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•• 七、关于货币政策效力的命题：七、关于货币政策效力的命题：

•• 乘数越大乘数越大 =  =  政策效力越大政策效力越大
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•• tt↓→α↑↓→α↑ bb↑↑ kk↓↓ hh↑↑

•• 对对ISIS和和LMLM曲线曲线
•• 斜率的影响斜率的影响 ISIS平坦平坦 ISIS平坦平坦 LMLM平坦平坦 LMLM平坦平坦
•• 1  1  
•• kkgg =  =  —————————————— ↑↑ ↓↓ ↑↑ ↑↑•• 11-- c(1c(1--t)+ t)+ bkbk／／hh
•• 11
•• ∂∂RR／／∂∂GG = = ———————————— ↑↑ ↓↓ ↓↓ ↓↓•• h[1h[1--c(1c(1--t)]/k+bt)]/k+b
•• 11
•• kkm m =  =  —————————————— ↑↑ ↑↑ ↑↑ ↓↓•• h[1h[1--c(1c(1--t)]/b + kt)]/b + k
•• 1 1 
•• ││∂∂RR／／∂∂(M(Moo／／P)P)││= = ————————————↓↓ ↓↓ ↑↑ ↓↓•• h+bk/[1h+bk/[1--c(1c(1--t)]t)]
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•• 能否笼统地说：能否笼统地说：

•• LMLM曲线越平坦，货币政策的效力就越曲线越平坦，货币政策的效力就越

大？大？

•• 导致导致LMLM曲线变得平坦的因素有两个曲线变得平坦的因素有两个

kk↓↓和和hh↑↑，，两个起因分别导致两种截然相两个起因分别导致两种截然相

反的结果：反的结果：kkmm↑↑和和 kkmm↓↓。。
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•• 所以，笼统地讲：所以，笼统地讲：LMLM曲线越平坦，货曲线越平坦，货

币政策的效力无论是变得越大，还是变得币政策的效力无论是变得越大，还是变得

越小，都是错误的。越小，都是错误的。必须区分不同的起必须区分不同的起

因：因：kk↓↓还是还是hh↑，↑，起因不同，虽然导致起因不同，虽然导致LMLM

曲线变得平坦的中间现象一样，但是最终曲线变得平坦的中间现象一样，但是最终

对货币政策效力的影响截然相反。对货币政策效力的影响截然相反。
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•• 在高鸿业的《西方经济学》下册，宏观部在高鸿业的《西方经济学》下册，宏观部

分，第分，第564564页，第二段也有同样的错误表述：页，第二段也有同样的错误表述：

•• 在在ISIS曲线不变时，曲线不变时，LMLM曲线越平坦，曲线越平坦，LMLM曲曲

线由于货币供给量变动时，线由于货币供给量变动时，国民收入的变动就国民收入的变动就

越小，即货币政策效果就越小；反之，则货币越小，即货币政策效果就越小；反之，则货币

政策效果就越大。政策效果就越大。



《中宏》讲义，张延著。版权所有 7

•• 这种错误表述产生了深远的影响。这种错误表述产生了深远的影响。

在《货币银行学》中，关于货币政策效力在《货币银行学》中，关于货币政策效力

的分析中，还会出现。的分析中，还会出现。
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•• tt↓→α↑↓→α↑ bb↑↑ kk↓↓ hh↑↑

•• 对对ISIS和和LMLM曲线曲线
•• 斜率的影响斜率的影响 ISIS平坦平坦 ISIS平坦平坦 LMLM平坦平坦 LMLM平坦平坦
•• 1  1  
•• kkgg =  =  —————————————— ↑↑ ↓↓ ↑↑ ↑↑•• 11-- c(1c(1--t)+ t)+ bkbk／／hh
•• 11
•• ∂∂RR／／∂∂GG = = ———————————— ↑↑ ↓↓ ↓↓ ↓↓•• h[1h[1--c(1c(1--t)]/k+bt)]/k+b
•• 11
•• kkm m =  =  —————————————— ↑↑ ↑↑ ↑↑ ↓↓•• h[1h[1--c(1c(1--t)]/b + kt)]/b + k
•• 1 1 
•• ││∂∂RR／／∂∂(M(Moo／／P)P)││= = ————————————↓↓ ↓↓ ↑↑ ↓↓•• h+bk/[1h+bk/[1--c(1c(1--t)]t)]
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•• 能否笼统地说：能否笼统地说：

•• ISIS曲线越平坦，货币政策的效力就越大？曲线越平坦，货币政策的效力就越大？

•• 导致导致ISIS曲线变得平坦的因素有两个曲线变得平坦的因素有两个tt↓↓和和

bb↑↑，，两个起因都导致同一种结果：两个起因都导致同一种结果：kkmm↑↑。。
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•• 所以，笼统地讲：所以，笼统地讲：ISIS曲线越平坦（综曲线越平坦（综

合了合了tt↓↓和和bb↑↑两种情况），货币政策的效两种情况），货币政策的效

力就越大是正确的。力就越大是正确的。不同的起因：无论是不同的起因：无论是

tt↓，↓，还是还是bb↑，↑，都导致都导致ISIS曲线变得平坦的中曲线变得平坦的中

间现象，最终对货币政策效力的影响也都间现象，最终对货币政策效力的影响也都

一样。一样。
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•• 关于货币政策效力的正确表述是：关于货币政策效力的正确表述是：

•• 命题命题44：：在在LMLM曲线斜率不变的条件曲线斜率不变的条件

下，下，ISIS曲线越平坦（综合了曲线越平坦（综合了tt↓↓和和bb↑↑两种两种

情况），货币政策的效力就越大。情况），货币政策的效力就越大。
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•• 命题命题55：：

•• 在在ISIS曲线斜率不变的条件下，由货币曲线斜率不变的条件下，由货币

需求的收入弹性下降（需求的收入弹性下降（kk↓）↓）导致的导致的LMLM曲曲

线越平坦，货币政策的效力就越大。线越平坦，货币政策的效力就越大。
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•• 命题命题66：：

•• 在在ISIS曲线斜率不变的条件下，由货币需曲线斜率不变的条件下，由货币需

求的利率弹性上升求的利率弹性上升（（hh↑）↑）导致的导致的LMLM曲线曲线

越平坦，货币政策的效力就越小。越平坦，货币政策的效力就越小。
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•• 如何解释这六个命题？在传导机如何解释这六个命题？在传导机

制和几何图形中发生了什么样的变制和几何图形中发生了什么样的变

化，导致不同的结果？化，导致不同的结果？
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•• tt↓→α↓→α↑↑ bb↑↑ kk↓↓ hh↑↑

•• 对对ISIS和和LMLM曲线曲线
•• 斜率的影响斜率的影响 ISIS平坦平坦 ISIS平坦平坦 LMLM平坦平坦 LMLM平坦平坦
•• 1  1  
•• kkgg =  =  —————————————— ↑↑ ↓↓ ↑↑ ↑↑•• 11-- c(1c(1--t)+ t)+ bkbk／／hh
•• 11
•• ∂∂RR／／∂∂GG = = ———————————— ↑↑ ↓↓ ↓↓ ↓↓•• h[1h[1--c(1c(1--t)]/k+bt)]/k+b
•• 11
•• kkm m =  =  —————————————— ↑↑ ↑↑ ↑↑ ↓↓•• h[1h[1--c(1c(1--t)]/b + kt)]/b + k
•• 1 1 
•• ││∂∂RR／／∂∂(M(Moo／／P)P)││= = ————————————↓↓ ↓↓ ↑↑ ↓↓•• h+bk/[1h+bk/[1--c(1c(1--t)]t)]
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•• ““蝴蝶效应蝴蝶效应””

•• 北半球的一只蝴蝶，翅膀震动了一下北半球的一只蝴蝶，翅膀震动了一下

儿，在南半球引发了一场儿，在南半球引发了一场““龙卷风龙卷风””。。
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•• 以这六个命题为基础，进行下一以这六个命题为基础，进行下一

步的宏观经济政策效力的分析。步的宏观经济政策效力的分析。
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•• 作业：作业：

•• DornbuschDornbusch书，第书，第66版，版，

•• 第第9999页：页： 11、、22、、33、、1111。。

•• 44月月1111日（周一）交第三次作业。日（周一）交第三次作业。
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•• 通通 知：知：

•• 44月月1515日（周五）上第三次习题课。日（周五）上第三次习题课。

•• 时间：时间：22：：40  40  —— 44：：3030

•• 地点：理教地点：理教117117室（本教室）室（本教室）
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第五章第五章 宏观经济政策宏观经济政策
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•• 实现充分就业的方法有三种：实现充分就业的方法有三种：

•• 财政政策：移动财政政策：移动ISIS曲线。曲线。

•• 货币政策：移动货币政策：移动LMLM曲线。曲线。

•• 两种政策的组合：同时移动两种政策的组合：同时移动 ISIS和和

LMLM曲线。曲线。



《中宏》讲义，张延著。版权所有 23

•• §§5.1      5.1      货币政策货币政策

•• 一、货币政策工具：一、货币政策工具：

•• 中央银行中央银行 ─→─→ 运用货币政策工具运用货币政策工具

•• ─→─→ MM
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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



《中宏》讲义，张延著。版权所有 25

•• 11、、关于银行的几个概念：关于银行的几个概念：

•• （（11）准备金：商业银行持有的为应付储户）准备金：商业银行持有的为应付储户

•• 的提款所需要的货币。的提款所需要的货币。

•• 完全准备金完全准备金 = = 储户的全部存款。储户的全部存款。

•• 商业银行产生的商业银行产生的““金匠原理金匠原理””。。
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•• （（22）法定准备金）法定准备金RR：：

•• 中央银行规定商业银行必须持有的最中央银行规定商业银行必须持有的最

低数量的准备金。低数量的准备金。

•• 法定准备金比率法定准备金比率rd rd 

•• =  =  法定准备金／储户的全部存款。法定准备金／储户的全部存款。
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•• 如果中央银行规定如果中央银行规定rd  = rd  = 100%100%，，商业银行商业银行

是否能够存续下去？是否能够存续下去？

•• 我们把存款应支付正利息视为天经地义。我们把存款应支付正利息视为天经地义。

•• 从另一个角度看，银行替你保管了资金，从另一个角度看，银行替你保管了资金，

为什么不能向你收保管费为什么不能向你收保管费————支付负利息？支付负利息？
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•• （（33）超额准备金：超出法定准备金的那部分。）超额准备金：超出法定准备金的那部分。

•• 准备金准备金 =  =  法定准备金法定准备金 +  +  超额准备金超额准备金

•• （（44）高能货币）高能货币HH（（基础货币）基础货币）

•• highhigh--powered  moneypowered  money

•• H  =  C + RH  =  C + R
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•• 22、、银行体系创造货币的过程：银行体系创造货币的过程：

•• 参与者：参与者：

•• （（11）） 存款人存款人

•• （（22）） 商业银行商业银行

•• （（33）） 借款人借款人

•• （（44）） 中央银行中央银行
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•• 两个假定两个假定：：

•• （（11）商业银行不得持有超额准备金。）商业银行不得持有超额准备金。

•• （（22）非银行公众不持有现金。）非银行公众不持有现金。
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•• 例如：某储户支票存款例如：某储户支票存款

•• （初始的活期存款数量）（初始的活期存款数量）ΔΔXX＝＝ 100100万万

•• rdrd ＝＝ 0.20.2

•• 求：求： 整个银行体系创造出的货币整个银行体系创造出的货币＝＝？？
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•• 存款人存款人 商业银行商业银行 活期存款活期存款 RR 贷款贷款 借款人借款人

•• 100      100      ─→─→银行甲银行甲 100          20         80 100          20         80 ─→─→企业企业AA

•• 企业企业A A ─→─→银行乙银行乙 80          16         64 80          16         64 ─→─→企业企业BB

•• 企业企业B B ─→─→银行丙银行丙 64        12.8     51.2 64        12.8     51.2 ─→─→企业企业CC

•• ………… ………… ………… …………
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•• 这个鸡生蛋、蛋生鸡的过程，体现了这个鸡生蛋、蛋生鸡的过程，体现了

银行体系创造货币的过程、银行体系中的银行体系创造货币的过程、银行体系中的

多米诺骨牌效应。多米诺骨牌效应。
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•• 现在的问题是计算哪一列？现在的问题是计算哪一列？

•• 存款人存款人 商业银行商业银行 活期存款活期存款 R      R      贷款贷款 借款人借款人

•• 100      100      ─→─→银行甲银行甲 100  100  20         80 20         80 ─→─→企业企业AA

•• 企业企业A A ─→─→银行乙银行乙 8080 16         64 16         64 ─→─→企业企业BB

•• 企业企业B B ─→─→银行丙银行丙 6464 12.8     51.2 12.8     51.2 ─→─→企业企业CC

•• ………… ………… ………… …………
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•• 最后的活期存款数量最后的活期存款数量ΔΔD D 

•• ΔΔD D ＝＝ 100 + 80 + 64 + 51.2 + 100 + 80 + 64 + 51.2 + ………………

•• ＝＝ 100 + 100100 + 100（（11--rdrd））+ 100+ 100（（11--rdrd））22 ++

•• 100100（（11--rdrd））3 3 + + ………………

•• ＝＝ 100 100 ／／[ 1[ 1--（（11--rdrd））]]

•• ＝＝ 100100／／rd   =   rd   =   ΔΔXX／／rd rd 

•• ＝＝ 500500
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•• ΔΔDD／Δ／ΔX  X  ＝＝ 11／／rd rd ＝＝ 55

•• 11／／rd   rd   ＝＝ 货币创造乘数货币创造乘数

•• ∵∵ 0 0 ＜＜ rd rd ＜＜ 11

•• ∴∴ 11／／rd  rd  ＞＞ 11
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•• 货币创造乘数货币创造乘数11／／rd rd 是一把双刃刀。是一把双刃刀。

•• 这是理论上求出的最大的乘数，在以这是理论上求出的最大的乘数，在以

下两个环节上保证漏出量尽可能的小：下两个环节上保证漏出量尽可能的小：
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•• 第一个环节是：第一个环节是：

•• ┌───────┐┌───────┐

•• ││ ①① ↓↓

•• 存款人存款人 商业银行商业银行 活期存款活期存款 R      R      贷款贷款 借款人借款人

•• 100     100     ─→─→ 银行甲银行甲 100           20      80 100           20      80 ─→─→企业企业AA

•• 企业企业A A ─→─→银行乙银行乙 80           16      64 80           16      64 ─→─→企业企业BB

•• 企业企业B B ─→─→银行丙银行丙 64        12.8   51.2 64        12.8   51.2 ─→─→企业企业CC

•• ………… ………… ………… …………
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•• ①①的含义：的含义：存款人的活期存款扣除法存款人的活期存款扣除法

定准备金之后，都转化为贷款。定准备金之后，都转化为贷款。
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•• 第二个环节是：第二个环节是：

•• 存款人存款人 商业银行商业银行 活期存款活期存款 R      R      贷款贷款 借款人借款人

•• 100    100    ─→─→ 银行甲银行甲 100           20       80 100           20       80 ─→─→企业企业AA

•• 企业企业A A ─→─→ 银行乙银行乙 80             16       64 80             16       64 ─→─→企业企业BB

•• 企业企业B B ─→─→ 银行丙银行丙 64          12.8    51.2 64          12.8    51.2 ─→─→企业企业CC

•• ………… ………… ………… …………

•• ↑↑ ②② ││

•• └────────┘└────────┘



《中宏》讲义，张延著。版权所有 41

•• ②②的含义：的含义：借款人的贷款又转化为借借款人的贷款又转化为借

款人的活期存款。款人的活期存款。
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•• 33、高能货币、高能货币H H 和货币供应量和货币供应量M M 的关系的关系

•• 从功能看：初始的从功能看：初始的ΔΔXX＝＝ 100100万，在银万，在银

行体系中翻出了行体系中翻出了55倍，具有成倍创造货币的倍，具有成倍创造货币的

功能，很像高能货币。功能，很像高能货币。
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•• 从定义看：从定义看：H  =  C + RH  =  C + R

•• ∵∵ C  =  0C  =  0

•• ∴∴ H  =  RH  =  R

•• ΔΔH  = H  = ΔΔRR
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•• ΔΔRR是所有银行体系中的法定准备金。是所有银行体系中的法定准备金。

•• 存款人存款人 商业银行商业银行 活期存款活期存款 R R 贷款贷款 借款人借款人

•• 100      100      ─→─→银行甲银行甲 100          100          2020 80 80 ─→─→企业企业AA

•• 企业企业A A ─→─→银行乙银行乙 80          80          16 16 64 64 ─→─→企业企业BB

•• 企业企业B B ─→─→银行丙银行丙 64        64        12.812.8 51.2 51.2 ─→─→企业企业CC

•• ………… ………… ………… …………
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•• ΔΔR =  20 + 16 + 12.8 + R =  20 + 16 + 12.8 + ………………

•• =  100rd + 80rd + 64rd + =  100rd + 80rd + 64rd + ………………

•• =  rd=  rd（（100 + 80 + 64 + 100 + 80 + 64 + ………………））

•• ╰───╮╭────╯╰───╮╭────╯

•• =   rd   =   rd   ×× 100 100 ／／rdrd

•• =   100  =  =   100  =  ΔΔXX

•• =   =   初始的活期存款初始的活期存款
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•• 初始的活期存款转化为所有商业银行的法定初始的活期存款转化为所有商业银行的法定

准备金。准备金。

•• ∴∴ ΔΔH  =  H  =  ΔΔR  =  100   =  R  =  100   =  初始的活期存款初始的活期存款

•• 从定义看：从定义看：M  =  C + DM  =  C + D

•• ∵∵ C  =  0C  =  0

•• ∴∴ M  =  D  M  =  D  

•• ΔΔM  =  M  =  ΔΔD  =  D  =  最后的活期存款最后的活期存款 =  500=  500
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•• ∵∵ ΔΔDD／Δ／ΔX  =  1X  =  1／／rdrd

•• ∴∴ ΔΔMM／Δ／ΔH  =  1H  =  1／／rdrd

•• ΔΔM   = M   = （（11／／rdrd）Δ）ΔHH



《中宏》讲义，张延著。版权所有 48
基础货币与货币供给关系的几何图形基础货币与货币供给关系的几何图形

CC

CC DD

11／／rdrd

RR

货币供给量货币供给量MM

基础货币基础货币HH
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•• 中央银行中央银行

•• 运用货币政策工具运用货币政策工具─→─→ H  H  ─→─→ MM
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•• 44、、货币政策工具的内容：货币政策工具的内容：

•• （（11）法定准备金比率）法定准备金比率rdrd：：

•• 中央银行提高中央银行提高rd rd ─→─→ 同样的同样的ΔΔHH ─→─→ ΔΔMM↓↓

•• 中央银行降低中央银行降低rd rd ─→─→ 同样的同样的ΔΔHH ─→─→ ΔΔMM↑↑

•• 我们国家的我们国家的rd rd 从从9898年的年的13%13%，，

•• 降低到现在的降低到现在的7%7%。。
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•• ( 2 ) ( 2 ) 公开市场业务：公开市场业务：

•• 中央银行在债券的二级市场上，买卖债券的行为。中央银行在债券的二级市场上，买卖债券的行为。

•• 债券：发行在一级市场。债券：发行在一级市场。

•• 交易、流通在二级市场（公开市场）交易、流通在二级市场（公开市场）

•• 国库券国库券

•• 中央银行中央银行 ────────────→────────────→ 公众公众

•• ←────────────←────────────

•• 货币（在商行的活期存款）货币（在商行的活期存款）
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•• 中央银行抛出债券中央银行抛出债券

•• ─→─→公众用在商行的活期存款支付公众用在商行的活期存款支付

•• ─→─→初始的活期存款数量↓初始的活期存款数量↓

•• ─→─→ΔΔHH↓↓

•• ─→─→在在11／／rd rd 不变的条件下不变的条件下

•• ─→─→ΔΔMM↓↓
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•• 中央银行买进债券中央银行买进债券

•• ─→─→向公众支付货币向公众支付货币

•• ─→─→公众在商行的活期存款增加公众在商行的活期存款增加

•• ─→─→初始的活期存款数量↑初始的活期存款数量↑

•• ─→─→ΔΔHH↑↑

•• ─→─→ 在在11／／rdrd不变的条件下不变的条件下

•• ─→─→ΔΔMM↑↑
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•• （（33））再贴现率再贴现率

•• 例如：面值例如：面值10001000元，再有元，再有22个月到期的国债，到期个月到期的国债，到期

按面值支付。按面值支付。

•• 现在拿这张国债到商业银行贴现，贴现额为多少？现在拿这张国债到商业银行贴现，贴现额为多少？

•• 贴现额贴现额 =  1000 =  1000 –– 1000[ 1000[ 贴现率（年率）贴现率（年率）／／12 ]12 ]××22

•• =  1000 [ 1=  1000 [ 1–– 贴现率（年率）贴现率（年率）×× 22／／12 ]12 ]
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•• 商业票据商业票据

•• 公众公众 ──────→──────→ 商业银行商业银行

•• ←──────←──────

•• 贴现贴现

•• 公众急需用钱，可以到商业银行贴现。公众急需用钱，可以到商业银行贴现。
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•• 商业银行急需用钱，去找中央银行（银行的商业银行急需用钱，去找中央银行（银行的

银行、最后的贷款人）。银行、最后的贷款人）。

•• 商业票据商业票据 商业票据商业票据

•• 公众公众─────→─────→ 商业银行商业银行 ─────→─────→ 中央银行中央银行

•• ←─────←───── ←─────←─────

•• 贴现贴现 再贴现再贴现
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•• 再贴现的数额再贴现的数额

•• =    1000 [ 1 =    1000 [ 1 –– 2 2 ××再贴现率（年率）再贴现率（年率）／／12 ]12 ]

•• 商业银行作出是否向中央银行再贴现的决商业银行作出是否向中央银行再贴现的决

定时，要考虑：定时，要考虑：

•• 再贴现的收益，取决于宏观经济形势。再贴现的收益，取决于宏观经济形势。

•• 再贴现的成本，取决于再贴现率的高低。再贴现的成本，取决于再贴现率的高低。
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•• 中央银行降低再贴现率中央银行降低再贴现率

•• ─→─→ 商业银行如果仅仅从成本角度考虑商业银行如果仅仅从成本角度考虑

•• ─→─→ 增加向中央银行的再贴现增加向中央银行的再贴现

•• ─→─→ 中央银行相当于向银行体系注入货币中央银行相当于向银行体系注入货币

•• ─→─→初始的活期存款数量↑（初始的活期存款数量↑（= = 商行的商行的RR↑）↑）

•• ─→─→ΔΔHH↑↑（（在在11／／rd rd 不变的条件下）不变的条件下）

•• ──→→ΔΔMM↑↑
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•• 中央银行提高再贴现率中央银行提高再贴现率

•• ─→─→ 商业银行如果仅仅从成本角度考虑商业银行如果仅仅从成本角度考虑

•• ─→─→ 减少向中央银行的再贴现减少向中央银行的再贴现

•• ─→─→ 中央银行相当于从银行体系中抽出货币中央银行相当于从银行体系中抽出货币

•• ─→─→ 初始的活期存款数量↓（初始的活期存款数量↓（= = 商行的商行的RR↓）↓）

•• ─→─→ ΔΔHH↓↓（在（在11／／rdrd不变的条件下）不变的条件下）

•• ──→→ΔΔMM↓↓
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•• 问题是商业银行作出是否向中央银行再问题是商业银行作出是否向中央银行再

贴现的决定时，不仅考虑再贴现的成本，贴现的决定时，不仅考虑再贴现的成本，

还要考虑再贴现的收益。还要考虑再贴现的收益。

•• 所以，再贴现率是一个相当不确定的所以，再贴现率是一个相当不确定的

机制。机制。
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•• 55、三大政策工具的比较：、三大政策工具的比较：

•• 三大政策工具俗称三大政策工具俗称““三大法宝三大法宝””。。

•• （（11）调节对象不同：）调节对象不同：

•• 公开市场业务公开市场业务 ─→─→ HH

•• 再贴现率再贴现率 ─→─→ HH

•• rd   rd   ─→─→ 11／／rdrd
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•• （（22））调节的精确性不同：调节的精确性不同：

•• 再贴现率最不确定。再贴现率最不确定。

•• rd rd 次之，这是理论上得到的最大的次之，这是理论上得到的最大的

乘数，在两个假定之下。实际上两个环节乘数，在两个假定之下。实际上两个环节

都有漏出量。都有漏出量。

•• 公开市场业务最精确。公开市场业务最精确。
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•• （（33）调节的灵活性不同：）调节的灵活性不同：

•• 灵活性涉及到政策工具的可逆性。灵活性涉及到政策工具的可逆性。

•• 中央银行在错误的判断形势，作出错误中央银行在错误的判断形势，作出错误

的决策时，政策工具的可逆性相当重要。的决策时，政策工具的可逆性相当重要。
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•• rd rd 最不灵活（一年动一次）最不灵活（一年动一次）

•• 再贴现率（几个星期或者几个月动一次）再贴现率（几个星期或者几个月动一次）

•• 公开市场业务（每天进行）公开市场业务（每天进行）
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•• （（44）调节的公开性不同）调节的公开性不同

•• 公开性涉及货币市场的信息传递机公开性涉及货币市场的信息传递机

制、货币市场的风向标问题。制、货币市场的风向标问题。

•• 再贴现率和再贴现率和r d r d 都公开。都公开。

•• 名为公开市场业务反而公开性最差。名为公开市场业务反而公开性最差。
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•• 66、货币政策工具运用的原则：、货币政策工具运用的原则：

•• discretionarydiscretionary：：

•• 相机抉择、相机抉择、

•• 斟酌处理。斟酌处理。

•• 政策目标：使一个上升趋势的偏差，政策目标：使一个上升趋势的偏差，

而不是一个不变均值的偏差最小化。而不是一个不变均值的偏差最小化。
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00
使上升趋势的偏差最小化使上升趋势的偏差最小化
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•• 偏差最小化的方法（含义相同的说法）：偏差最小化的方法（含义相同的说法）：

•• 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、

•• 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

•• 公开市场业务公开市场业务 买进＞买进＞卖出卖出 买进买进＜＜卖出卖出

•• 再贴现率再贴现率 ↓↓ ↑↑

•• 法定准备金比率法定准备金比率 ↓↓ ↑↑
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•• 运用政策工具运用政策工具

•• 中央银行中央银行 ────────→────────→

•• H H ───────→───────→ M   M   ────────→────────→ YY

•• 货币创造乘数货币创造乘数 货币政策乘数货币政策乘数

•• 11／／rdrd kkmm

•• 银行体系内部银行体系内部 宏观经济体系内部宏观经济体系内部

•• 产品、货币市场产品、货币市场


