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•• (4) (4) 如果如果R R →→ II的关系确定，直接控制的关系确定，直接控制RR；；

•• 如果如果R R →→ II的关系不确定，直接控制的关系不确定，直接控制II；；

•• 我国以前的信贷额度控制、信贷配给。我国以前的信贷额度控制、信贷配给。
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•• 货币政策对投资影响分析的扩展之一货币政策对投资影响分析的扩展之一

•• ———— 信贷可得性效应信贷可得性效应

•• 所谓信贷的可得性所谓信贷的可得性(Credit Availability)(Credit Availability)，是，是

指企业或个人能够通过信贷市场获得的信贷量。指企业或个人能够通过信贷市场获得的信贷量。

由于大量的私人投资都要通过贷款来进行，而信由于大量的私人投资都要通过贷款来进行，而信

贷的可得性显然对投资需求有着重要的影响。贷的可得性显然对投资需求有着重要的影响。
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•• 早在早在5050年代末期，罗萨年代末期，罗萨((R.V.RosaR.V.Rosa))、卡普肯、卡普肯

((G.H.KavekenG.H.Kaveken))和林德伯克和林德伯克((A.LindbeckA.Lindbeck))等经济学等经济学

家就对货币的信贷可得性效应进行了研究。家就对货币的信贷可得性效应进行了研究。

•• 8080年代以来，斯蒂格里茨年代以来，斯蒂格里茨((J.E.StiglitzJ.E.Stiglitz))和维斯和维斯

((A.WeissA.Weiss))等新凯恩斯主义经济学家则进一步对它等新凯恩斯主义经济学家则进一步对它

进行了论证。进行了论证。
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约瑟夫约瑟夫 ··斯蒂格利茨斯蒂格利茨(Joseph (Joseph E.StiglizeE.Stiglize) (1943) (1943--))
斯蒂格利茨斯蒂格利茨19761976年和罗斯柴尔年和罗斯柴尔

德合作的德合作的““竞争保险市场的均衡，竞争保险市场的均衡，
论非完美信息经济学论非完美信息经济学””一文，成为一文，成为
在在““逆向选择逆向选择””方面的经典之作。这方面的经典之作。这
位位5858岁的学者出生于印第安那州格岁的学者出生于印第安那州格
雷，雷，19671967年获得麻省理工学院的博年获得麻省理工学院的博
士学位。曾在耶鲁大学、普林斯顿士学位。曾在耶鲁大学、普林斯顿
等大学执教。等大学执教。

19841984年夏皮罗和斯蒂格利茨年夏皮罗和斯蒂格利茨
创立了被称之为效率工资的劳动市创立了被称之为效率工资的劳动市
场模型。成为现代劳动力及宏观经场模型。成为现代劳动力及宏观经
济的重要组成部分。他的研究成济的重要组成部分。他的研究成
果果——————非对称信息条件下经济激非对称信息条件下经济激
励，并不仅仅是学术上的抽象，而励，并不仅仅是学术上的抽象，而
且有很高的实用性。他与两位经济且有很高的实用性。他与两位经济
学家分享学家分享20012001年诺贝尔经济学奖。年诺贝尔经济学奖。
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•• 11、信贷配给的现象、信贷配给的现象

•• 在信贷市场上，一个普遍存在的现象是信贷配在信贷市场上，一个普遍存在的现象是信贷配

给给(Credit Rationing)(Credit Rationing)，也就是说，，也就是说，并非并非只要借款人只要借款人

支付一个足够高的利率，便可以获得它所需要的贷支付一个足够高的利率，便可以获得它所需要的贷

款，而是在一个特定的利率水平上，有些企业和个款，而是在一个特定的利率水平上，有些企业和个

人可以得到贷款，另一些企业和个人则即使愿意支人可以得到贷款，另一些企业和个人则即使愿意支

付更高的利率，银行也不愿给予贷款。付更高的利率，银行也不愿给予贷款。
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•• 换言之，信贷市场上的利率并不是一换言之，信贷市场上的利率并不是一

个使信贷的供求相等的均衡利率，而是一个使信贷的供求相等的均衡利率，而是一

个比均衡利率更低的利率。个比均衡利率更低的利率。
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•• 斯蒂格里茨和维斯斯蒂格里茨和维斯((StiglitzStiglitz & Weiss & Weiss 

l981)l981)认为，认为，信贷配给实际上是银行在信息信贷配给实际上是银行在信息

不对称的情况下采取的一种理性选择。不对称的情况下采取的一种理性选择。
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•• 银行的收益不仅取决于利率，还取决银行的收益不仅取决于利率，还取决

于贷款归还的可能性。由于在存在着信息于贷款归还的可能性。由于在存在着信息

成本的情况下，银行既不可能在贷款之前成本的情况下，银行既不可能在贷款之前

对借款人有充分的了解，也不可能在贷款对借款人有充分的了解，也不可能在贷款

之后对借款人进行完全的监督。之后对借款人进行完全的监督。
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•• 假定银行采取提高利率的方法，则可能产生假定银行采取提高利率的方法，则可能产生

两个方面的消极影响：两个方面的消极影响：

•• 第一，逆向选择第一，逆向选择(Adverse Selection)(Adverse Selection)，利率提，利率提

高之后，那些愿意出高利率的人往往是高风险高之后，那些愿意出高利率的人往往是高风险

的；他们之所以愿出高利率，本来就是因为他们的；他们之所以愿出高利率，本来就是因为他们

知道归还贷款的可能性比较小。知道归还贷款的可能性比较小。
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•• 第二，逆向激励第二，逆向激励(Adverse (Adverse lncentivelncentive))，由于有，由于有

限责任的缘故，高利率会促使贷款人选择那些高限责任的缘故，高利率会促使贷款人选择那些高

风险高收益的项目。风险高收益的项目。

•• 因此，对于银行来说，并不是利率越高越因此，对于银行来说，并不是利率越高越

好，而是有一个限度，越过这一限度之后，由于好，而是有一个限度，越过这一限度之后，由于

贷款风险的上升，银行的预期收益反而减少。这贷款风险的上升，银行的预期收益反而减少。这

一点可以用下图来表示。一点可以用下图来表示。
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利率与银行预期收益率的关系利率与银行预期收益率的关系
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•• 在该图中，横轴在该图中，横轴RR代表利率，纵轴代表利率，纵轴ii代表代表

银行的预期收益。银行的预期收益。

•• 银行将选择利率水平银行将选择利率水平R*R*，虽然这一利，虽然这一利

率往往不能使贷款需求等于供给，但它却是率往往不能使贷款需求等于供给，但它却是

使银行预期收益最大的利率。所以它实际上使银行预期收益最大的利率。所以它实际上

是另一种意义上的均衡利率。是另一种意义上的均衡利率。
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•• 斯蒂格里茨和维斯认为，用这种理论斯蒂格里茨和维斯认为，用这种理论

可以很好地解释为什么从历史上看，贷款可以很好地解释为什么从历史上看，贷款

规模有很大的波动，而实际利率的变动却规模有很大的波动，而实际利率的变动却

相对要小得多。相对要小得多。
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•• 22、货币供给对信贷配给的影响、货币供给对信贷配给的影响

•• 如果说信贷配给是信贷市场上的普遍如果说信贷配给是信贷市场上的普遍

现象，那么货币量的大小究竟对银行的信现象，那么货币量的大小究竟对银行的信

贷额度有何影响呢贷额度有何影响呢??



2009-4-9  中宏（16） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 16

•• 货币供给的增加，可以使信贷的可得性增加，货币供给的增加，可以使信贷的可得性增加，

从而使投资增加，这就是货币的信贷可得性效应。从而使投资增加，这就是货币的信贷可得性效应。

它可以表述如下（它可以表述如下（AA代表信贷可得性。）代表信贷可得性。）

•• MMoo／／PP↑─→↑─→ AA↑↑─→─→ II↑↑─→─→ ADAD↑↑

─→─→ YY↑↑
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•• 对信贷可得性的研究标志着对货币传导机制对信贷可得性的研究标志着对货币传导机制

认识的进一步深入。以往的研究仅考察了货币供认识的进一步深入。以往的研究仅考察了货币供

给给((通过利率等机制通过利率等机制))对借款方的影响，而未考察对借款方的影响，而未考察

对贷款方对贷款方((银行银行))的影响，因而是不完全的。的影响，因而是不完全的。

•• 信贷可得性理论则考察了货币供给是如何通信贷可得性理论则考察了货币供给是如何通

过影响银行的资产知负债状况来影响银行的贷款过影响银行的资产知负债状况来影响银行的贷款

供应，因而是理论上的巨大突破。供应，因而是理论上的巨大突破。
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•• (5)(5)货币政策效力分析的前提条件是：货币政策效力分析的前提条件是：

•• ⑦⑦ ⑥⑥ ②② ①①

•• MMoo／／PP─→─→ R R ─→─→ I I ─→─→ AD AD ─→─→ Y Y 

•• 每一步的数量关系都确定。每一步的数量关系都确定。
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•• 附录：附录：

•• 货币政策传导机制的其它路径：货币政策传导机制的其它路径：



2009-4-9  中宏（16） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 21

•• 一、货币政策对投资影响分析的扩展之二一、货币政策对投资影响分析的扩展之二

•• ———— 托宾的托宾的qq理论理论

•• 托宾的托宾的qq理论揭示了货币经由股票市场而作用理论揭示了货币经由股票市场而作用

于投资的一种可能。于投资的一种可能。
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詹姆士詹姆士 ··托宾托宾(James Tobin) (1918(James Tobin) (1918--))

19811981年诺贝尔经济学奖年诺贝尔经济学奖

得主得主————美国经济学家美国经济学家James James 

TobinTobin在在1950 1950 年代提出了一年代提出了一

种建立在利润的现值和投资种建立在利润的现值和投资

之间关系基础上的投资理之间关系基础上的投资理

论。同时，他还提出了新的论。同时，他还提出了新的

货币需求理论货币需求理论————建立在流建立在流

动性、回报率和风险不同基动性、回报率和风险不同基

础上的资产选择理论础上的资产选择理论。。 ..



2009-4-9  中宏（16） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 23

•• 所谓的所谓的qq，是指一个比值，它等于企业的市场，是指一个比值，它等于企业的市场

价值除以企业的资本重置成本。价值除以企业的资本重置成本。

•• 即：即：q   =  Vq   =  V／／( P( PK K K )    K )    

•• VV为企业的市场价值，即企业的股票总市值，为企业的市场价值，即企业的股票总市值，

PPK K 为每单位实物资本的价格，为每单位实物资本的价格， KK为企业的实物资为企业的实物资

本总数，二者相乘即为企业的资本重置成本。本总数，二者相乘即为企业的资本重置成本。
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•• 托宾认为，企业的投资决策取决于托宾认为，企业的投资决策取决于qq值是否大值是否大

于于11。。

•• 当当qq值大于值大于11时，企业将增加资本品的购买，因时，企业将增加资本品的购买，因

为股票市场对这些资本品的评价高于它们的成本。为股票市场对这些资本品的评价高于它们的成本。

•• 反之，若反之，若qq值小于值小于11，则企业将不购买资本品。，则企业将不购买资本品。

为了更好地理解这一点，我们可以作如下推导。为了更好地理解这一点，我们可以作如下推导。
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•• 首先，我们知道，企业的市场价值首先，我们知道，企业的市场价值VV等于企业等于企业

预期收益的贴现值，且贴现率为股东所要求的资本预期收益的贴现值，且贴现率为股东所要求的资本

回报率回报率((即企业的资本成本即企业的资本成本))。假定。假定CCt+it+i为企业在为企业在t+it+i

期的预期收益，期的预期收益， rrkk为股东所要求的资本回报率，为股东所要求的资本回报率，

则有则有::

•• VVtt =  C=  Ct+1t+1／／( 1 + ( 1 + rrkk )  +  C)  +  Ct+2t+2／／( 1 + ( 1 + rrkk ))22 + + …………
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•• 为简单起见，假定各期预期收益均为为简单起见，假定各期预期收益均为CC00，则，则

根据无穷递缩等比数列的求和公式有：根据无穷递缩等比数列的求和公式有：

•• VVtt =  C=  C00／／( 1 + ( 1 + rrkk )  +  C)  +  C00／／( 1 + ( 1 + rrkk ))22 + + …………

•• VVtt =  C=  C0 0 [1[1／／( 1 + ( 1 + rrkk )  +  1)  +  1／／( 1 + ( 1 + rrkk ))22 + + …………]]

•• VVtt =  C=  C0 0 ／／rrkk
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•• 在给定在给定t+it+i期的预期收益为期的预期收益为CC00，及资本重置成本，及资本重置成本

为为PPK K KK的情况下，资本的预期收益率的情况下，资本的预期收益率((或称资本边际或称资本边际

效率效率))ρρkk可由下式给出：可由下式给出：

•• PPＫＫ K = CK = C00／／( 1 +( 1 +ρρkk )  +  C)  +  C00／／( 1 +( 1 +ρρkk ))22 + + ……

•• PPＫＫ K = CK = C00／／ρρkk

•• q  =  Vq  =  V／／(P(PＫＫK )  = (K )  = (CC0 0 ／／rrkk ))／／ ((CC00／／ρρkk ) = ) = ρρkk／／rrkk



2009-4-9  中宏（16） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 28

•• 显然，只有当资本的预期收益率显然，只有当资本的预期收益率ρρkk大大

于资本成本于资本成本rrkk 时，即时，即q >q >１１时，企业才会进时，企业才会进

行投资。行投资。
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•• 那么，货币供给的变动又会对那么，货币供给的变动又会对qq产生什么影响产生什么影响

呢呢??很简单，当货币供给增加时，人们为了将手中很简单，当货币供给增加时，人们为了将手中

多余的货币花出去，会去购买股票，从而使股票多余的货币花出去，会去购买股票，从而使股票

价格上涨，企业的市场价值价格上涨，企业的市场价值VV上升，上升， qq值增大。值增大。
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•• 因此，托宾的货币传导机制可以因此，托宾的货币传导机制可以

简述如下：简述如下：

•• MMoo／／P P ↑↑─→─→ VV↑↑─→─→ qq↑↑

─→─→ II↑↑─→─→ ADAD↑↑─→─→ Y Y ↑↑
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•• 二、货币政策对消费的影响二、货币政策对消费的影响
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•• 11、影响消费需求的各种因素：、影响消费需求的各种因素：

•• 消费者的需求量：消费者的需求量：CC

•• 商品的自身价格：商品的自身价格：PP

•• 消费者的收入：消费者的收入：YY

•• 相关商品的价格：相关商品的价格：PP11、、PP22、、…………、、PPnn

•• 消费者的偏好：消费者的偏好：αα

•• 消费者对未来价格水平的预期：消费者对未来价格水平的预期：PPee

•• 人口因素：人口因素：ββ
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•• 多元需求函数：多元需求函数：

•• CC =  =  f ( Pf ( P、、YY、、PP11、、PP22、、……、、PPnn、、αα、、PPee、、ββ ))
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•• 货币政策的传导机制：货币政策的传导机制：

•• MM00／／PP

•• ↓↓

•• ( Y( Y、、PP11、、PP22、、……、、PPnn、、αα、、PPee、、ββ ))

•• ↓↓

•• CC
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•• 多元需求函数：多元需求函数：

•• CC =  =  f ( Pf ( P、、YY、、PP11、、PP22、、……、、PPnn、、αα、、PPee、、ββ ))

•• 凯恩斯主义曲折的传导机制。凯恩斯主义曲折的传导机制。
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CC

GG00

II

ADAD YY

CC00

cc

YYdd

YY

TRTR00

TTYY

TT00

tt

①①②②

③③④④⑤⑤

II00

RR
bb

⑥⑥kk
YY

hh

PP

MMoo

⑦⑦

⑧⑧

⑨⑨



2009-4-9  中宏（16） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 37

•• 22、庇古效应、庇古效应((或财富效应或财富效应))

•• 庇古较早地注意到了净财富实际价值对消费庇古较早地注意到了净财富实际价值对消费

的影响，即庇古效应的影响，即庇古效应((或财富效应或财富效应))。。下面我们就下面我们就

来看一看货币供给是如何通过庇古效应来影响消来看一看货币供给是如何通过庇古效应来影响消

费的。费的。
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•• （（11）实际余额效应）实际余额效应

•• 货币供给的增加可能从两个方面增加消费者货币供给的增加可能从两个方面增加消费者

的净财富；的净财富；首先，在价格不变的前提下，货币供首先，在价格不变的前提下，货币供

给的增加就意味着实际货币余额的增加，而实际给的增加就意味着实际货币余额的增加，而实际

货币余额又是消费者实际净财富的一部分。货币余额又是消费者实际净财富的一部分。
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•• 因而它的增加会使消费者感到比以前更加富因而它的增加会使消费者感到比以前更加富

有，从而增加消费支出，有，从而增加消费支出，这一效应有一个专门的这一效应有一个专门的

名称，叫作实际余额效应。它可以表述如下：名称，叫作实际余额效应。它可以表述如下：

•• MMoo／／PP↑─→↑─→ WW／／PP↑↑─→─→ CC↑↑─→─→

ADAD↑↑─→─→ YY↑↑
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•• （（22）货币供给还可以通过影响股票、债）货币供给还可以通过影响股票、债

券等金融资产的价格来影响消费者的实际净券等金融资产的价格来影响消费者的实际净

财富。财富。

•• 如前所述，当货币供给增加时，人们会如前所述，当货币供给增加时，人们会

增加对股票、债券等金融资产的需求，从而增加对股票、债券等金融资产的需求，从而

引起股票、债券的升值。而股票、债券又是引起股票、债券的升值。而股票、债券又是

消费者财富的一个组成部分，因而他们的升消费者财富的一个组成部分，因而他们的升

值会使消费者增加需求。值会使消费者增加需求。
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•• 其作用过程为：其作用过程为：

•• MMoo／／PP↑─→↑─→ Ps Ps 、、PbPb↑─→↑─→ WW／／PP↑↑

─→─→ CC↑↑─→─→ ADAD↑↑─→─→ YY↑↑

•• 其中其中Ps Ps ，，PbPb分别代表股票、债券的价格，分别代表股票、债券的价格，

WW／／PP代表实际净财富。代表实际净财富。



2009-4-9  中宏（16） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 42

•• 金融资产的贬值可以较好地解释金融资产的贬值可以较好地解释3030年代大危机年代大危机

期间的消费萎缩。期间的消费萎缩。

•• 由于由于19291929年的股票市场崩溃，许多家庭的财富年的股票市场崩溃，许多家庭的财富

在一夜之间化为泡影，因而随之而来的便是消费的在一夜之间化为泡影，因而随之而来的便是消费的

急剧减少。急剧减少。

•• 据估计，在据估计，在19291929年至年至19331933年期间，由于股市的年期间，由于股市的

暴跌，美国消费者的财富按暴跌，美国消费者的财富按19821982年美元计算减少了年美元计算减少了

33103310亿美元，而消费的减少则超过了亿美元，而消费的减少则超过了700700亿美元。亿美元。
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•• 多元需求函数：多元需求函数：

•• CC =  =  f ( Pf ( P、、YY、、PP11、、PP22、、……、、PPnn、、αα、、PPee、、ββ ))
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•• 33、利率对消费的影响：、利率对消费的影响：

•• 除了通过影响消费者的财富来影响其消费需除了通过影响消费者的财富来影响其消费需

求之外，货币供给还可能通过影响消费者的借款求之外，货币供给还可能通过影响消费者的借款

成本采影响其消费支出。由于某些耐用消费品的成本采影响其消费支出。由于某些耐用消费品的

购买往往是通过消费信贷来进行的，购买往往是通过消费信贷来进行的， 因而它们也因而它们也

会在一定程度上受到利率的影响。会在一定程度上受到利率的影响。
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•• 当货币供给增加引起利率下降时，消费者通当货币供给增加引起利率下降时，消费者通

过贷款或延期支付等方式来购买汽车等耐用消费过贷款或延期支付等方式来购买汽车等耐用消费

品的利息支出便会下降，因而对耐用消费品的购品的利息支出便会下降，因而对耐用消费品的购

买将更为踊跃。这一过程可以表示为，买将更为踊跃。这一过程可以表示为，

•• MMoo／／PP↑─→↑─→ RR↓↓─→─→ CC↑↑─→─→ ADAD↑↑

─→─→ YY↑↑
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•• 多元需求函数：多元需求函数：

•• CC =  =  f ( Pf ( P、、YY、、PP11、、PP22、、……、、PPnn、、αα、、PPee、、ββ ))
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•• 44、预期对消费的影响：买涨不买跌。、预期对消费的影响：买涨不买跌。

•• 特别值得一提的是，对未来价格水平的预期特别值得一提的是，对未来价格水平的预期PPee

在货币传导机制中的作用。在货币传导机制中的作用。

•• 实际上，有时它的影响是十分强大的。当货币实际上，有时它的影响是十分强大的。当货币

供给增加使得人们预期物价将上涨时，人们对实物供给增加使得人们预期物价将上涨时，人们对实物

资产的需求将有可能急剧上升。我国资产的需求将有可能急剧上升。我国19881988年的年的““抢抢

购风购风””便是生动的一例。便是生动的一例。
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•• 当货币供给增加引起消费者对未来价格水平当货币供给增加引起消费者对未来价格水平

上升的预期，因而对耐用消费品的购买将更为踊上升的预期，因而对耐用消费品的购买将更为踊

跃。这一过程可以表示为，跃。这一过程可以表示为，

•• MMoo／／PP↑─→↑─→ PPee↑↑─→─→ CC↑↑─→─→

ADAD↑↑─→─→ YY↑↑
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•• 三、货币政策三、货币政策对净出口的影响对净出口的影响
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•• 开放经济条件下的传导机制：开放经济条件下的传导机制：

•• 假定本国的货币供给增加，从而使本国的利假定本国的货币供给增加，从而使本国的利

率下降，那么投资者持有本国银行存款的利息收率下降，那么投资者持有本国银行存款的利息收

益就下降，因而他们将渴望将本国的货币兑换成益就下降，因而他们将渴望将本国的货币兑换成

外国的货币，以获得外国较高的利息收入。外国的货币，以获得外国较高的利息收入。
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•• 当许多投资者都在外汇市场抛出本国货币，当许多投资者都在外汇市场抛出本国货币，

买进外国货币时，本币的汇率就将下跌，买进外国货币时，本币的汇率就将下跌， 外币的外币的

汇率则上扬，也就是说，本币将贬值，而外币则汇率则上扬，也就是说，本币将贬值，而外币则

将升值。本币的贬值将有利于扩大本国的出口，将升值。本币的贬值将有利于扩大本国的出口，

减少本国的进口。减少本国的进口。
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•• 这是因为，当本币贬值时，本国商品用外币表这是因为，当本币贬值时，本国商品用外币表

示的价格将下降，因而外国人买起来就更便宜，从示的价格将下降，因而外国人买起来就更便宜，从

而将扩大对本国商品的需求；而外国商品用本币表而将扩大对本国商品的需求；而外国商品用本币表

示的价格则上升了，从而本国对外国商品的需求将示的价格则上升了，从而本国对外国商品的需求将

减少。而这两方面的作用都将使本国的净出口增减少。而这两方面的作用都将使本国的净出口增

加．因此，货币供给的增加还可以通过挣出口的增加．因此，货币供给的增加还可以通过挣出口的增

加而使总需求增加。这一传导机制可以描述如下：加而使总需求增加。这一传导机制可以描述如下：
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•• MMoo／／PP↑↑ ─→─→ RR↓↓

•• ─→─→ 引发套利行为（开放经济条件下）引发套利行为（开放经济条件下）

•• ─→─→ 抛售本币换外币抛售本币换外币 ─→─→ 本币贬值本币贬值 EE↓↓

•• ─→─→ 刺激出口，减少进口刺激出口，减少进口

•• ─→─→ NXNX↑↑─→─→ ADAD↑↑─→─→ YY↑↑
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•• 货币对总需求中除政府购买之外货币对总需求中除政府购买之外

的三个组成部分都有影响，这表明，的三个组成部分都有影响，这表明，

货币传导机制远比早期凯恩斯主义者货币传导机制远比早期凯恩斯主义者

所想象的要复杂得多。所想象的要复杂得多。
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•• 我们上述讨论的全部的传导机制，我们上述讨论的全部的传导机制，

都是走影响总需求的传导路径。都是走影响总需求的传导路径。

•• 更为复杂的是，对价格上涨的预期更为复杂的是，对价格上涨的预期

不仅会影响到总需求，而且会影响到总不仅会影响到总需求，而且会影响到总

供给。供给。
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米尔顿米尔顿 ··弗里德曼弗里德曼((Milton FriedmanMilton Friedman) (1912 ) (1912 -- ))

米尔顿米尔顿 ··弗里德曼由于创立了弗里德曼由于创立了

货币主义理论，提出了永久性收入货币主义理论，提出了永久性收入

假说，而获得假说，而获得19761976年诺贝尔经济学年诺贝尔经济学

奖。奖。

重要著作重要著作::《《实证经济学论文集实证经济学论文集》》

(Essays in Positive Economics)(Essays in Positive Economics)；；《《消费函消费函

数理论数理论》》(A Theory of the Consumption (A Theory of the Consumption 
Function)Function)；；《《资本主义与自由资本主义与自由》》

(Capitalism and Freedom)(Capitalism and Freedom)；；《《价格理价格理

论：初稿论：初稿》》(Price Theory(Price Theory：：A Provisional A Provisional 

Text)Text)；；《《美国货币史美国货币史 18671867年一年一19601960
年年》》与施瓦兹与施瓦兹(Anna J(Anna J．．Schwartz)Schwartz)
合著合著
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•• 正如弗里德曼所说的那样，货币正如弗里德曼所说的那样，货币

的传导机制是如此之多，以致任何想的传导机制是如此之多，以致任何想

要穷尽它的努力都可能只是徒劳。要穷尽它的努力都可能只是徒劳。

•• 挂一漏万。挂一漏万。
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•• 因此，我们没有理由相信，上述因此，我们没有理由相信，上述

货币传导机制便是货币影响总需求的货币传导机制便是货币影响总需求的

全部途径。全部途径。

•• 专题研究：货币政策的传导机制专题研究：货币政策的传导机制
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••附录内容（完）附录内容（完）
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•• (6) (6) 对货币政策效力的颠覆性研究：对货币政策效力的颠覆性研究：

•• ————内生货币。内生货币。

•• 我们分析的因果关系是：我们分析的因果关系是：MMoo／／PP─→─→ Y Y 

•• 以以MMoo／／PP的变化为起因，的变化为起因，MMoo／／PP决定决定YY，，

MMoo／／PP在我们的分析中是一个既定的外生变在我们的分析中是一个既定的外生变

量，称为量，称为““外部货币外部货币””((outside moneyoutside money))。。
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•• 有的研究完全相反，倒果为因：有的研究完全相反，倒果为因：

•• Y Y ────→────→ MMoo／／PP

•• 以以Y Y 的变化为起因，的变化为起因，Y Y 决定决定MMoo／／PP。。MMoo

／／PP在我们的分析中是一个受在我们的分析中是一个受Y Y 影响的内生影响的内生

变量，称为变量，称为““内部货币内部货币””((inside moneyinside money))
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•• Robert King Robert King 和和 Charles Charles PlosserPlosser，，在在

19841984年发表的经典文章《实际经济周期中年发表的经典文章《实际经济周期中

的货币、信贷、物价》的货币、信贷、物价》(1984 (1984 ““MoneyMoney，，

CreditCredit，，and  Prices  in  a  Real   Business and  Prices  in  a  Real   Business 

Cycles.Cycles.”” American  Economic  Review  American  Economic  Review  

64(June):36364(June):363--380 )380 )中指出，中指出，Y Y 对对MMoo／／PP有有

同期的正相关关系。同期的正相关关系。
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•• 与此相对应的经济事实是，我国自与此相对应的经济事实是，我国自

9393年宏观调控以来，经济相对萧条，银年宏观调控以来，经济相对萧条，银

行出现了有钱贷不出去的现象。行出现了有钱贷不出去的现象。
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•• 22、货币政策效果的不对称性：、货币政策效果的不对称性：

•• 萧条时期萧条时期 繁荣时期繁荣时期

•• h h 随经济形势变化随经济形势变化 变大变大 变小变小

•• ((流动性陷阱流动性陷阱hh→∞→∞))

•• 扩张性政策的正效果：扩张性政策的正效果： 变小变小 变大变大

•• ΔΔYY／Δ／Δ(M(Moo／／PP)) kkmm↓↓ kkmm↑↑

•• 紧缩性政策的负效果：紧缩性政策的负效果： 变小变小 变大变大

•• ││--ΔΔYY／／--ΔΔ(M(Moo／／PP))││ kkmm↓↓ kkmm↑↑
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•• 货币政策的效果明显不对称，货币政策的效果明显不对称，

•• 促进不成，促退还是可以的。促进不成，促退还是可以的。

•• 成事尚不足，败事颇有余。成事尚不足，败事颇有余。

•• 刹车、马缰绳。刹车、马缰绳。
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•• 关于货币政策运用的经验和教训：关于货币政策运用的经验和教训：

•• 萧条时期，货币政策的效力变小，用萧条时期，货币政策的效力变小，用

扩张性货币政策刺激总需求的效果不大，扩张性货币政策刺激总需求的效果不大，

并且效果出现得缓慢。并且效果出现得缓慢。

•• 9898年以来的年以来的7 7 次降息，刺激经济的效次降息，刺激经济的效

果不显著。果不显著。
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•• 繁荣时期，货币政策的效力变繁荣时期，货币政策的效力变

大，用紧缩性货币政策，收缩总需求大，用紧缩性货币政策，收缩总需求

的效果非常大。的效果非常大。
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•• 繁荣时期，如果再加大货币政策繁荣时期，如果再加大货币政策

的力度，痛下猛药，会导致经济的剧的力度，痛下猛药，会导致经济的剧

烈收缩，引起随后的萧条烈收缩，引起随后的萧条 ———— 硬着硬着

陆陆((降低经济增长速度，导致经济出现降低经济增长速度，导致经济出现

严重的衰退严重的衰退))
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00

软着陆和硬着陆软着陆和硬着陆
tt
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•• 中央认为：中央认为：

•• 宏观调控成功，软着陆成功。宏观调控成功，软着陆成功。
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•• 33、货币政策的时滞：、货币政策的时滞：

•• 政策时滞分为内部时滞和外部时滞。政策时滞分为内部时滞和外部时滞。

•• 内部时滞：制定政策所花费的时间。内部时滞：制定政策所花费的时间。

•• 又依次分为：认识时滞、决策时滞和行动又依次分为：认识时滞、决策时滞和行动

时滞。时滞。
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•• 外部时滞：政策行为对经济产生影响外部时滞：政策行为对经济产生影响

的时间。的时间。 M   M   ───→───→ YY

•• 与财政政策相比，货币政策的内部时与财政政策相比，货币政策的内部时

滞短滞短((主要体现在行动时滞短主要体现在行动时滞短))，外部时滞长，外部时滞长

((传导的环节长传导的环节长))。。
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•• 作业：作业：

•• DornbuschDornbusch书第书第66版，版，

•• 第第365365页：页：11、、66、、77、、99、、1010、、1111。。

•• 第第121121页：页：1010、、1111。。1111题关于利率的资题关于利率的资

料参见第料参见第77版第版第377377页和第页和第413413页。页。
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•• §§5.2     5.2     财政政策财政政策

••一、财政政策工具：一、财政政策工具：

•• 政府政府─→─→运用财政政策工具运用财政政策工具──→→ YY
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•• 11、、财政政策工具的内容：财政政策工具的内容：

•• (1)  (1)  GG ———— 支出政策支出政策

•• (2) (2) C  C  ←─←─ YdYd ←─←─ TRTRoo ———— 支出政策支出政策

•• TToo ———— 收入政策收入政策

•• t   t   ———— 收入政策收入政策

•• (3)  (3)  II ←─←─ IIoo ———— 投资津贴政策投资津贴政策
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•• 财政政策工具的共性：财政政策工具的共性：

•• 在产品市场发生作用。在产品市场发生作用。

•• 移动移动ISIS曲线。曲线。
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•• 22、财政政策工具运用的原则：、财政政策工具运用的原则：

•• 熨平熨平((ironiron))经济周期经济周期

•• 削峰平谷、削峰平谷、

•• 稳定性政策、稳定性政策、

•• 相机抉择相机抉择discretionarydiscretionary、、

•• 逆经济风向行事。逆经济风向行事。
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•• 萧条时期萧条时期 繁荣时期繁荣时期

•• 扩张性政策扩张性政策 紧缩性政策紧缩性政策

•• 收入政策收入政策 减收减收((减税减税)) 增收增收((增税增税))

•• TToo↓↓或者或者 tt↓↓ TToo↑↑或者或者 tt↑↑

•• 支出政策支出政策 增支增支 减支减支

•• TRTRoo↑↑或者或者GG↑↑ TRTRoo↓↓或者或者 GG↓↓
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••二、财政政策的传导机制：二、财政政策的传导机制：

•• G   G   ────→────→ YY

•• kkgg
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•• 财政政策传导的路径图财政政策传导的路径图

•• 趋向均衡的过程，相当于在爬一趋向均衡的过程，相当于在爬一

个高度递减的楼梯。个高度递减的楼梯。



2009-4-9  中宏（16） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 87

•• 11、初始效应、初始效应

•• ②② ①①

•• G  G  ─→─→ AD  AD  ─→─→ Y Y 

•• 步骤的经济含义：步骤的经济含义：

•• ②②产品市场的总需求发生变动。产品市场的总需求发生变动。

•• ①①均衡的国民收入发生变动。均衡的国民收入发生变动。
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•• 每一步精确的数量关系：每一步精确的数量关系：

•• ②② ①①

•• G  G  ─→─→ AD  AD  ─→─→ Y Y 

•• ΔΔAD =AD =ΔΔC +C +ΔΔI +I +ΔΔGG

•• ΔΔAD = AD = ΔΔGG

•• ΔΔYY11 = = ΔΔAD = AD = ΔΔG G 

•• 初始效应不受任何参数的影响，对财初始效应不受任何参数的影响，对财

政政策效力变化的分析，政政策效力变化的分析，无一例外地要涉无一例外地要涉

及到引致效应。及到引致效应。
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•• 22、引致效应：、引致效应：

•• 第二轮至第第二轮至第n n 轮轮

•• —————— 内生性增加。内生性增加。



2009-4-9  中宏（16） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 92宏观经济学流程图宏观经济学流程图

CC

GG00

II

ADAD YY

CC00

cc

YYdd

YY

TRTR00

TTYY

TT00

tt

①①②②

③③④④⑤⑤

II00

RR
bb

⑥⑥kk
YY

hh

PP

MMoo

⑦⑦

⑧⑧

⑨⑨



2009-4-9  中宏（16） 《中宏》讲义，张延著。版权所有 93

•• 走消费路径的影响：走消费路径的影响：

•• Y Y 

•• ↘↘ ④④

•• Y  Y  ─→─→ T T ─→─→ Yd Yd ─→─→ C C ─→─→ AD AD ─→─→ YY

•• ⑤⑤ ④④ ③③ ②② ①①
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•• 每一步的精确的数量关系：每一步的精确的数量关系：

•• Y  Y  ─→─→ T T 

•• ⑤⑤

•• T = TT = Too + t Y + t Y 

•• ΔΔT = T = ΔΔTToo + t+ tΔΔYY

•• ∵∵ ΔΔTTo o = 0= 0

•• ∴∴ ΔΔT =  tT =  tΔΔYY11
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•• YY、、T T ───→───→ Yd Yd 

•• ④④

•• Yd   =   Y + Yd   =   Y + TRTRoo -- TT

•• ΔΔYd  =  Yd  =  ΔΔY + Y + ΔΔTRTRoo --ΔΔTT

•• ΔΔYd  =  Yd  =  ΔΔY Y --ΔΔTT

•• =  =  ΔΔY Y -- ttΔΔYY

•• =   (1=   (1–– t)t)ΔΔYY11
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•• Yd  Yd  ──→──→ C C 

•• (3)           (3)           

•• C =  CC =  Coo +  c Yd+  c Yd

•• ΔΔC = C = ΔΔCCoo +  c+  cΔΔYdYd

•• ΔΔC =  cC =  cΔΔYd  =  Yd  =  c(1c(1–– t)t)ΔΔYY11
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•• C C ─→─→ AD  AD  ─→─→ YY

•• ②② ①①

•• ΔΔAD =AD =ΔΔC +C +ΔΔI +I +ΔΔGG

•• ΔΔAD = AD = ΔΔCC

•• ΔΔYYC  C  = = ΔΔAD = AD = ΔΔC   =  cC   =  cΔΔYdYd

•• =  c(1 =  c(1 –– t)t)ΔΔYY11

•• 影响消费路径的参数：影响消费路径的参数：tt
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•• 走投资路径的影响：走投资路径的影响：

•• ⑧⑧ ⑦⑦ ⑥⑥ ②② ①①

•• Y Y ─→─→ kYkY─→─→ L L ─→─→ R R ─→─→ I I ─→─→ AD AD ─→─→ Y Y 
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•• 每一步精确的数量关系：每一步精确的数量关系：

•• ⑧⑧ ⑦⑦

•• Y Y ─→─→ kYkY─→─→ L L ─→─→ RR

•• MMoo／／P  =  P  =  kYkY –– hRhR

•• ΔΔMMoo／／P  =  kP  =  kΔΔY Y –– hhΔΔRR

•• ∵∵ 货币供应量不变：货币供应量不变：ΔΔMMoo／／P P = 0= 0

•• ∴∴ kkΔΔY Y –– hhΔΔR = 0R = 0

•• kkΔΔY = hY = hΔΔRR

•• ΔΔR = (kR = (k／／h)h)ΔΔYY11
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•• ⑥⑥

•• R R ─→─→ I I 

•• I  =  II  =  Ioo -- bRbR

•• ΔΔI = I = ΔΔIIoo –– bbΔΔRR

•• ∵∵ ΔΔIIo  o  =  0=  0

•• ∴∴ ΔΔI  =  I  =  –– bbΔΔRR

•• ΔΔI  =  I  =  –– ( kb( kb／／h)h)ΔΔYY11
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•• ②② ①①

•• I I ─→─→ AD AD ─→─→ Y Y 

•• AD = C + I + GAD = C + I + G

•• ΔΔAD =AD =ΔΔC +C +ΔΔI +I +ΔΔGG

•• ΔΔAD = AD = ΔΔII

•• ΔΔYYII = = ΔΔAD = AD = ΔΔI  =  I  =  –– bbΔΔR  R  

•• = = –– (kb(kb／／h)h)ΔΔYY11

•• 影响投资路径的三个参数：影响投资路径的三个参数：kk、、hh、、bb
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•• 假定走消费路径的影响和走投资路径的假定走消费路径的影响和走投资路径的

影响同步，则合力对影响同步，则合力对Y Y 的影响为：的影响为：

•• ΔΔYY22 = = ΔΔYYC  C  + + ΔΔYYI I 

•• =  =  c(1c(1–– t)t)ΔΔYY11 –– (kb(kb／／h)h)ΔΔYY11

•• = = [c(1[c(1––t)t)––(kb(kb／／h)]h)]ΔΔYY11

•• 第第33轮至第轮至第n n 轮，以此类推。轮，以此类推。
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引致效应的引致效应的

几何图形几何图形

Y*Y*

EE

LMLM

YYff

FF

ISIS′′

ISIS
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•• 33、总效应：、总效应：

•• 总效应的几何图形总效应的几何图形
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总效应的总效应的

几何图形几何图形

Y*Y*

EE

LMLM

YYff

FF

ISIS′′

ISIS
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•• 总效应总效应 =  =  初始效应初始效应((第第11轮轮))+ + 

•• 引致效应引致效应((第第22轮轮 +  +  ………… + + 第第nn轮轮))

•• YY**YYff =  =  ΔΔYY11 +  +  [c(1[c(1––t)t)––(kb(kb／／h)]h)]ΔΔYY11

•• + [c(1+ [c(1––t)t)––((kbkb／／hh)] )] 22ΔΔYY11 +  +  …………

•• ==ΔΔYY11 { 1+ [c(1{ 1+ [c(1––t)t)––((kbkb／／hh)]+ [c(1)]+ [c(1––t)t)––(kb(kb／／h)]h)]22 + + ……}}
•• 11
•• = = ΔΔYY11 ——————————————————————
•• 11-- c(1c(1-- t ) + t ) + bkbk／／hh
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•• ΔΔGG

•• == ——————————————————————

•• 11-- c(1c(1-- t ) + t ) + bkbk／／hh

••

•• ΔΔY                                 1Y                                 1

•• ———————— =  =  ———————————————————— =   k=   kgg

•• ΔΔGG 11-- c(1c(1-- t ) + t ) + bkbk／／hh
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•• 上述等比数列收敛的条件是：上述等比数列收敛的条件是：

•• ││c(1c(1––t)t)––((kbkb／／hh))│＜│＜ 11

•• –– 1 1 ＜＜ c(1c(1––t)t)––((kbkb／／hh) ) ＜＜ 11

•• c(1c(1––t)t)––((kbkb／／hh) ) ＜＜ 1 1 的证明：的证明：

•• c(1c(1––t) t) ＜＜ 1 + kb1 + kb／／hh

•• ∵∵ 0 0 ＜＜ c(1c(1––t) t) ＜＜ 11，，并且并且 bb、、kk、、h h ＞＞ 00

•• ∴∴ c(1c(1––t) t) ＜＜ 1 + kb1 + kb／／hh
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••思考题：思考题：

•• 如何证明：如何证明：–– 11＜＜ c(1c(1––t)t)––((kbkb／／hh))
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•• 从上述等比数列可以看出：从上述等比数列可以看出：

•• 传导路径越长，能量损失、衰减得越传导路径越长，能量损失、衰减得越

厉害，以等比因子厉害，以等比因子c(1c(1––t)t)––((kbkb／／hh))的速率递的速率递

减。减。
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•• 总效应受离它最近的效应的变化方向总效应受离它最近的效应的变化方向

的影响。离总效应最近的效应的变化方的影响。离总效应最近的效应的变化方

向，决定总效应的变化方向。向，决定总效应的变化方向。
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•• 44、、 重要推论：重要推论：

•• (1)   (1)   初始效应变大初始效应变大((减小减小))

•• ─→─→总效应变大总效应变大((减小减小))。。
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•• 由于传导路径越长，能量损失越厉由于传导路径越长，能量损失越厉

害。引致效应对总效应的影响可以忽略不害。引致效应对总效应的影响可以忽略不

记。引致效应按照一个等比数列在递减，记。引致效应按照一个等比数列在递减，

即使等比因子即使等比因子((绝对值＜绝对值＜1)1)也在发生变化，也在发生变化，

也无法逆转初始效应的变化方向。也无法逆转初始效应的变化方向。
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•• (2)  (2)  如果初始效应相同，如果初始效应相同，

•• 引致效应第引致效应第22轮变大轮变大( ( 减小减小))

•• ─→─→ 总效应变大总效应变大((减小减小))


