
本章问题：乘数-加速数原理中，假定（5）不考虑金融市场，因此不考虑货

币和利率对投资的影响，投资函数I=I(Y,i)暂时为产出水平Y的一元

函数。 但实际上金融市场的利率i对投资是有很大影响的，于是必须考虑

利率的决定、利率对投资的影响以及金融市场对均衡产出水平的作用。本

章先介绍金融市场及利率的确定，再研究（金融市场）利率对总投资的影

响，即总投资函数，最后研究考虑到利率利率影响时的国民收入决定理论

即IS-LM模型。

                     第一节    金融市场与利率的决定      

11.1.1  金融市场(Financial Markets)是现代宏观经济中必不可少

的组成部分；是金融资产的交易场所，常见金融产品包括货币、债券、股

票、金融衍生品、保单和外汇。金融交易通常通过金融中介来完成。

第十一章    国民收入决定理论：IS-LM模型
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 11.1.2   现代宏观经济结构中必不可少的组成部分

国际金融



11.1.3  金融资产的交易场所：是货币、债券、股票、金融衍生品、

保单和外汇等金融资产的交易场所。下面分别介绍重要的几种。
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1、货币(money) 是商品交换的媒体，也是最重要、最基本的金融资产。

2、货币的产生 ：实物贸易(barter)及其问题：难以成交、交易成本大，要求

有一种商品专门充当交换媒体。

3、实物货币(Commodity Money)：历史上曾有很多商品都充当过货币：

牛、橄榄油、贝壳、黄铜、铁、金、银、钻石等等，但它们还是有这样或那样

的问题：不便携带、难以分割等等。

4、金银货币(Silver and Gold Money)：18世纪后，货币几乎都变成了金

银，好处是容易分割、便于携带，而且它们本身有内在价值，其价值由它

们的供求关系决定因此政府用不着强行保证其内在价值。但金银货币也

有两个巨大缺陷：稀有金属的短缺性及容易受市场供求的影响。

11.1.4   货币



5、纸币(paper money)  由政府统一印制、技术上难以复制、受法律保护强

行推行使用的货币，是现代货币的基本形式。

6、Electronic money or e-money： 通过现代信息技术还可以把货币的本

质以交易成本更低的方式表达成最简捷的记账工具，这就是电子货币。如

信用卡、网上支付系统、手机支付系统等等。

7、货币的本质 (The essence of money)  纸币是对货币的本质抽象出来

后人为规定的符号，其中包含的货币本质如下：

1)   使用价值：充当交换媒体的功能，只有花掉才有使用价值、越好花越有

使用价值；为什么纸币很容易取代金属货币呢？因为它支付方便。

2）稀缺性：因政府统一印制、强制推行、不得复制，因此具有稀缺性。

3）货币价值：和普通商品一样，使用价值和稀缺性共同决定货币的价值。



8、货币的种类(Components of Money)

1) 狭义货币(Narrow money)：M1=通货(M0)(coin and paper currency)
+支票 帐户( Checking accounting )，本质是直接充当交换媒体。

2) 广义货币 (Broad Money) 不能直接充当交换媒体，但在一定条件下可

以转化成M1用于直接流通。具体有：

   M2=M1+储蓄账户和短期存款(Savings accounting and small time 
deposits) + 零售货币市场互助基金(Retail money market mutual 
funds)

   M3 =M2+大额定期存款 ( large-denomination time deposits)

   L =M3 +储蓄债券(Savings bonds)+商业票据(commercial paper)



1、政府债券(government securities)：即中央和地方政府发行的债券，有

固定的到期面值和持有期附息，但以低于面值的价格发行或交易，因而其

收益率是由面值和附息与交易价的差额所决定的。中央政府债券风险最小

的投资工具。

 11.1.5   政府债券

2、债券的价格与收益率：

设债券面值与付息之和为

A，发行或交易价格为P<A，

则投资收益率为：

i=(A-P)/P=A/P-1。
显然，债券价格与收益

率反向相关。

  i

0 P



11.1.6  利率(interest rates) 
1、金融资产的投资回报率(the return on financial assets) =（收益-投资）/ 
投资=(R-C)/C=R/C-1。
  例4.2.1 若9元钱购买面值为10元的一年期政府债券，则一年投资回报率

为：(10-9)/9=11.1%。

  例4.2.2  若今天购买价格为10元的股票明天早上10点钟涨价到12元，则  
投资回报率为： (12-10)/10=20%；若明天下午2点降到9元，则投资回报率为

：( 9-10)/10=-10%。

2、利率：特别地，把固定收益金融资产的投资回报率叫利率,比方说美国 
     联邦政府债券回报率。在中国利率主要指各种银行存单的利率。

3、名义利率与实际利率    名义利率就是以货币形式表现的利率，其特征是

没有扣除通货膨胀的影响。大部分利率都是名义利率。实际利率是以货币的

购买力表现的利率，其特征是扣除了通货膨胀的影响。

     实际利率=名义利率-通货膨胀率。



11.1.7  货币需求函数

1、货币需求函数(money demand function) 就是公众在一定的利率水
平上对货币的需求总额，其大小是公众持有货币的收益和成本所决定的。

2、  货币需求函数的形式
     
        持有货币的收益就是满足公众的交易动机和预防动机。
        
        交易动机就是公众为了满足日常交易而必须持有的货币。产出水平
越高，公众的个人可支配收入越大，满足交易动机需要的货币量越大，反
之越小。因此满足交易动机的货币需求与收入水平Y同向变化。
        
       预防动机就是公众为防止日常生活中的意外和不确定性而持有的货
币。一般认为：产出水平越高，可支配收入越大，公众的安全需要越强，因
此满足预防动机的货币需求越大；反之越小。因此满足预防动机的货币需
求与收入水平Y同向变化。



上述分析表明：货币需求总额L与产出水平Y同向相关，与名义利率i 反向相关，因此

货币需求函数为：                    ，这儿“+”表示同向变化，“-”表示反向变化。

     特别地，用线性函数表示上述 关系，就得到一个最简单的货币需求数：                                         

，这儿的k和h分别为货币需求对产出水平和利率的变化率，kY和hi分别为货币持有

总额和购买债券的货币总额。 

11.1.8  货币供给函数
货币供给函数(Money Supply Function) 就是银行系统根据宏观经济运行状况和

宏观经济政策要求提供给金融市场 的货币总量，它是公众的现金占有货币总需求量

的比例                     、商业银行的存款准备金率           及中央银行的高能货币    共

同完成的。具体地为

11.1.9  均衡利率

均衡利率即货币需求与货币供给相等时的利率，亦即满足       的利率。



       第二节    金融市场的均衡：LM模型    

11.2.1  LM 线的定义与方程

1、定义： 金融市场达到均衡时利率
I与均衡产出水平Y之间的关系叫 
LM线。

2、方程：由第9章的结论可知：

货币需求线：

货币供给线：

货币市场均衡方程为：

为分析方便，暂不考虑货币乘数的
影响，从而均衡方程变为：

放宽假设4：考虑Ｐ的影响，故：

这儿             分别是实际货币需求

量、实际产出水平和实际利率。

两边同除以价格水平Ｐ得：

这儿　　　　　　为真实货币需求函数　 
为真实货币供给量。

解之得这就是ＬＭ线方程 ：　　　　　　　　　
　　　　　　　
　　　　　　　或：



3、几何推导：                                                          说明LM线上利率与产出

水平同向变化。

4、经济分析：

真实产出水平提高，公众的货币需求增加，货币供给不变时只有抛售有价证

券满足货币需求，有价证券供给增加，价格下降，最终导致利率上升。
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11.2.2  LM线的截距与斜率

1、流动偏好陷阱：当利率水平很低（比方说r0)时，购买债券已无利可图，

公众会对货币的流动偏好远大于对债券生息功能的偏好，利率的微小降

低都会导致货币需求无穷增加，即货币需求的利率弹性为无穷，此时货币

需求线和LM线都接近水平线(r0A)。这种状况叫 流动偏好陷阱。可见LM
线在纵轴上的截距为产生流动偏好的那个最低利率(r0) 。

2、古典特例：当利率水平高于一定程度(比方说r*)时，购买债券盈率很高

，公众会对债券生息功能的偏好远大于对货币的流动偏好，公众在保持与

一定收入水平相适应的起码货币需求的前提下，把所有的货币都转化成

债券。因此货币需求的利率弹性为0，货币需求线和LM线都接近垂直线

(r0A)。这种状况叫 流动古典特例。

3、正斜率：在古典特例和流动偏好陷阱之间，会有一段满足：

                                   ，此时，LM线斜率为正（如前图）。

      



4、同一条LM 线上：一般地，古典

特例和流动偏好陷阱是两种实际上

难以达到的极限状态，故LM线的

斜率通常为正，只是在利率较低时

斜率较小而利率较高时斜率较大。

为了分析方便，通常取线性的货币

需求线和LM线，其方程如前所求，

为：                        ，

其斜率为：       ，横轴截距为：

           。
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11.2.3  LM线的变化

1、平移：                                                   。说明名义货币供给量增加或价格

水平的降低使得实际货币供给量增加，同样的实际产出水平下利率水平降

低。反之亦反之。
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2、旋转位移：                                                        。说明货币需求对

收入的敏感度增加，同样的收入水平对应的货币需求增加，债券需求

减少，债券价格下降，债券利率上升，LM线逆时针旋转且位移。

0 y

LM2

LM1

r

0 L，M/P

r



3、旋转：                                               。说明货币需求对利率的敏感度

增加，同样的收入水平下对有价证券的需求增加，对货币的需求减少，债

券价格上升，债券利率下降，LM线顺时针旋转。
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第三节    总投资函数

11.2.1   影响总投资的因素

1、影响总投资的因素：总投资等于所有企业投资之和。企业投资取决于

收益、投资成本和投资预期三大因素。

1）收益-GDP：既定价格水平下，均衡GDP提高意味着投资机会增多，

企业投资收益增加，总投资增加。因此总投资与GDP同向相关。

2）成本-利率：企业购买资本品，首先要从金融市场获取资金，然后再

到要素购买生产要素。因此利率作为融资成本影响投资大小。总投资与

利率反向相关。



3）预期：影响投资的第三类因素是投资预期。投资者对未来投资机会、

投资风险和商业信心的预期也影响投资的大小。

11.3.2  投资函数( Investment function) 

 把总投资表示成影响总投资的几大因素的函数，即投资函数。令GDP=Y，

利率=I, 为分析方便，暂不考虑预期的影响。于是投资函数为： I=I(Y, i)。

11.3.3  投资需求线( the investment demand curve)

投资函数中，若利率既定，只考虑产出水平Y所引起的投资，这种投资叫引

致投资，对应于加速数原理。若产出水平既定，只考虑利率与投资的关系，

就是投资需求线。



1、投资决策的两大原则：机会成本约束下的利润与利润率原则：即这  

     儿的净贴现值与内在收益率。为此先要弄清生产的技术特征（投入-

     产出）、经济特征（利润或成 本-收益）与金融特征（现金流净贴现值）。

 

     技术特征即投入-产出比. 技术上最优未必经济上最优。

     经济特征即利润函数或成本-收益比.   经济上最优未必财务上最优.

     财务特征即净贴现值最大或内在收益率最大.

2、净贴现值（NPV）原则：设金融市场利率为i，给定投资预期现金  
    流：-I, R1, R2,…,Rn+Vn，则 把                                         

    叫净贴现值。

11.3.4  投资决策与投资需求线的斜率
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           净贴现值的构造 



按净贴现值做投资决策的准则是：

                                                  并且

即：总投资是利率的减函数。

3、资本边际效益(IRR)原则:
    
资本边际效率是凯恩斯投资函数的概念，它是投资 -I, R1, R2,…,Rn+Vn

的预期收益率，具体表现为使上述投资现金流贴现为0时的那个贴现率,亦
恰好能收回原始投资时的贴现率。即下述方程的解r：

 亦即：IRR=r。                               
 
具体决策原则：
并且

同样可得到投资是利率的减函数：



4、一个数值例子：同样的投资收益流，用不同的利率来评价，得到的盈

亏结论不一样，因此决定的投资支出额不同。这里面包含的还是一个机

会成本的概念。

(1)项
目

(2)总投资

($,million)
(3)         
每
1000$年
收益

   (4)           (5)
每1000$年成本

(6)=(3)-(4)   (7)=(3)-(5)
   每1000$年净利润

10% 5% 10% 5%

A 1 1500 100 50 1400 1450
B 4 220 100 50 120 170
C 10 160 100 50 60 110
D 10 130 100 50 30 80
E 5 110 100 50 10 60
F 15 90 100 50 -10 40
G 10 60 100 50 -40 10
H 20 40 100 50 -60 -10

投资需求表（P120）（下表中以1000$为单位估算）
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i

投资需求曲线

从上例可以看出：1）同样的收益流在不同的利率水平下得到的利润大

小不同，因此投资还是不投资的决策不同。2）即便同样的投资决策，利

率水平不同时的的投资量不同。利率越高，投资量越少。



11.3.5  投资需求线的移动：

利率既定时能影响投资的所有因

素都会引起投资需求线的移动，主

要有 总产出、财政政策和投资预

期三类。

i

0 I
i

0 I

i

0 I

产出水
平提高

提高税收 网络经济发达



11.3.6  总投资函数：

     把总投资看成利率的函数,便得到了投资函数. 简而言只, 投资需求线

的函数形式就是投资函数。

    根据上述分析, 总投资与利率反向相关. 能表达这种关系的最简单的

函数形式是线性函数:



第四节    考虑到金融市场的产品市场均衡：IS模型    

11.4.1  IS线的定义与方程 

1、定义： 当产品（资本）市场达到均衡时利率i与均衡产出水平Y之间

的关系叫 IS线。

2、方程  ：将投资函数带入总供需方程得：

      
                                                                                        

解之得:                                        ,         或
    
最后可得到 IS线的方程:                                    ,    或
                                                                            



0

i

Y

11.4.2  IS线的截距与斜率

1、截距：

2、斜率：

3、斜率为负的经济分析：

11.4.3、IS线的变化

1、同一条线上：自发总需求不变时

利率与产出水平反向变化。

说明其它条件不变时利率与产出

水平反向相关。 0

i

Y

平移：



2、平移：自发总需求变化时IS平移。
说明其它条件相同时同样的利率水
平下较高的自发总需求会导致较高
的产出水平。

3、旋转：边际消费倾向c或投资对利
率的变化率d变化时斜率变化，IS线
旋转。说明其它条件相同时若d
增加，则同样的利率降幅会增加较多
的投资，IS线斜率变平缓。 0

i

Y

旋转：

11.4.4  IS线与乘数原理

IS线是乘数原理在利率变动时的推广，乘数原理是IS线在不考虑利率对投

资影响时的特殊形式。显然：在IS线                                       中，若d=0，
即不考虑利率对投资的影响，

则就是乘数原理：

                      



11.5.1  产品和金融市场的均衡

       第五节   产品（资本）和金融市场的均衡：
                                     I S-LM模型    

 r

y0

 IS  LM

 rE

 yE

 E1、均衡利率与产出水平：产品（资本）

市场和金融市场同时达到均衡时的利率

rE和产出水平分别yE叫均衡利率和均衡

产出水平。

3、数学分析：IS和LM线方程联立求解：

2、几何分析：IS线和LM线

的交点 E(yE, rE) 就是二市场

均衡点。



例11.5.1 若投资函数为 I=1250-250r， 储蓄函数为S=-500+0.5y ，价格水

平为P=1，名义货币供给量为 M=1250，货币需求函数为

：l=0.5y+1000-250r，求均衡利率与均衡产出水平。

显然：IS线为：I=S ，1250-250r=-500+0.5y  ，即：y=3500-500r；
           LM线为：L=M  ，0.5y+1000-250r=1250 ，即： y=500r+500；
联立求解得：r=3%，y=2000。

11.5.2 两大市场的调整过程

1、动态调整的两个基本假设：

1）产品市场供大于求时产量下降；

2）货币市场供大于求时利率下降。

2、不均衡的局域及调整过程

    （图、表）

B

A

C

D E

LM

IS

y 0

  r



局域 产品市场：IS线 金融市场：LM线

失衡情况 产量调节：y 失衡情况 利率调节：r

A

B
C

D

 S-I > 0
S-I > 0

S-I < 0

S-I < 0

L-M < 0
L-M > 0

L-M > 0

L-M < 0

3、调整过程的特点：金融市

场总是先达到均衡，因此调

整过程总是沿着LM线进

行。 B

A

C

D E

LM

IS

y 0

  r



11.5.3  均衡点变动

E
E'

r

0 y

IS

IS' LM

1、IS线平移：

2、LM线平移：

LM'

E*

E"具体地如：

具体地如：



3、IS且LM线同时平移：

                             第十一章作业

      西方经济学（宏观部分）》第十四 章(P447-449)，复习与
思考：

          1、2、3、4、5、9、10、12、14、15.


