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中国 ＩＳ—ＬＭ曲线的特殊性探讨

———基于投机性货币需求扩展的理论分析与计量检验

叶志鹏１，徐莉莉２，鲍潇颖１

（１．浙江工商大学 经济系，杭州 ３１００１８；２．浙江农林大学 天目学院，杭州 ３１１３００）

摘　要：通过对凯恩斯投机性货币需求理论二元货币市场结构的扩展，重构我国的 ＩＳ—ＬＭ模型，得出
ＩＳ、ＬＭ曲线斜率均为负的假定；利用１９９０—２００８年统计数据，对我国 ＩＳ—ＬＭ曲线进行计量检验，结果支持
我国ＬＭ曲线斜率为负的假定。我国ＬＭ曲线向左上方倾斜的主要原因有三：一是主要采取调节存款准备
金率或者直接调节利率的方式对货币供应量进行调控，而非通过债券市场调节货币供应；二是金融市场结

构不是简单的货币、债券二元市场结构，还包括股市、楼市等；三是利率低市场化。研究表明，我国的财政政

策比货币政策更能增进产出水平。应加快债券市场发展，完善央行调控货币供应的工具体系，维护币值稳

定，抑制楼市及股市投机现象，并继续推进利率市场化和国有企业改革。
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一、引言

ＩＳ—ＬＭ模型由希克斯（Ｈｉｃｋｓ，１９３７）提出，并
由汉森、莫迪利安尼、克莱茵、帕廷金等人逐步完

善，在宏观经济分析领域中一直有着十分重要的地

位（张晓晶，２００２）。ＩＳ—ＬＭ模型以凯恩斯货币需
求理论为理论依据，描述了利率与国民收入水平之

间的关系。ＩＳ—ＬＭ模型很好地将货币市场与产品
市场相结合，适用于分析财政政策和货币政策运用

的时机与效果，因而常被作为宏观经济学与宏观政

策制定的核心分析工具。

然而，经典的 ＩＳ—ＬＭ模型并非完美无缺。自
模型提出以来，对它的批评就一直广泛存在

（Ｔａｙｌｏｒ，１９９５），并且出现了对经典 ＩＳ—ＬＭ模型进
行各种改造的学说（Ｂｅｒｎａｎｋｅｅｔａｌ，１９８８；Ｍｅｌｔｚｅｒ，
１９９５），甚至出现了很多替代性的分析框架（Ｋｉｎｇ，
１９９３）①。对ＩＳ—ＬＭ模型的批评可分为两种形式，
一种是对模型的完全抛弃与替代，另一种则是基于

原有模型基础之上的改造，本文的分析属于后者。

２０００年以来国内学术界对ＩＳ—ＬＭ模型的研究
文献逐渐增多。关于我国 ＩＳ—ＬＭ曲线的研究主要
集中在以下三个方面：对 ＩＳ—ＬＭ模型的宏观政策
效果分析、对ＩＳ—ＬＭ模型的修正与扩展、对ＩＳ—ＬＭ
曲线的估算与形状探讨。

高铁梅等（２００１，２００２）运用可变参数模型描述
了我国 ＩＳ—ＬＭ模型的动态特征，并对财政与货币
政策的传导机制进行深入分析。段宗志（２００３）提
出投资对利率反应不敏感、边际消费倾向低、消费

水平不足等因素制约我国宏观经济政策效果。贺

俊等（２００２）认为目前难以比较财政政策与货币政
策的作用大小；司春林等（２００２）认为频繁改变制度
会增加政策的不确定性，而财政政策比货币政策更

能刺激产出；李文娟（２００５）则认为由于模型中一些

变量具有政策性，因此应该实行双稳健的财政货币

政策。

张晓晶（２００２）通过分析金融创新对交易频率、
实际投资的利率弹性、金融投资的利率弹性这３个
渠道的影响，将金融创新变量纳入 ＩＳ—ＬＭ模型；陈
永新（２００５）对 ＩＳ—ＬＭ模型进行扩展，针对不同汇
率制度下的货币政策效应进行分析；申树斌（２００９）
则把资产价格（托宾 Ｑ）引入 ＩＳ—ＬＭ模型，探讨资
产价格与宏观经济的相互影响。但这些文献并未

从凯恩斯货币需求理论的角度对 ＩＳ—ＬＭ模型进行
重构。

与此同时，针对我国 ＩＳ—ＬＭ模型估算的研究
逐渐出现（陈长彬 等，２００４；曹镇富，２００９），但估算
的结果却出现不一致的现象。其中，曾宪久（２００１）
认为ＩＳ、ＬＭ两条曲线均落在正常区间之内，且ＩＳ曲
线的斜率要大于ＬＭ曲线的斜率；与此相反，胡海鸥
（２００１）则认为由于我国货币供给和利率变动方式
的特殊，我国的 ＬＭ曲线的倾斜方式与经典理论相
反，是向左上方倾斜的。争论的焦点集中于 ＬＭ曲
线的形状上，另外一种观点则认为 ＬＭ曲线形状难
以确定（任太增，２０００；李殊 等，２００２）。值得注意的
是，认为我国ＬＭ曲线向左上方倾斜的观点与经典
ＩＳ—ＬＭ模型不相一致。虽然胡海鸥（２００１）首先提
出我国ＬＭ曲线斜率为负，并强调在凯恩斯货币需
求理论中，国债市场对于投机性货币需求的重要意

义，但遗憾的是，其并未对我国 ＬＭ斜率为负作出模
型上的解释与修正，也未进行相关计量检验。

ＩＳ—ＬＭ模型是基于凯恩斯货币需求理论之上
的，虽然凯恩斯货币需求理论分别被鲍莫尔、惠伦、

托宾模型修正（杨小勇 等，２００７），但这３个模型仍
有许多问题。基于股市楼市投机与货币供应（Ｍ２）
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存在负向作用的考虑（邓永亮 等，２０１０），同时考虑
到债券市场与股市楼市在我国存在完全不同的投

资特征以及货币需求函数表现为低利率弹性的特

征（高云峰 等，２００６），本文对投机性货币需求进
行扩展，将投机股市与楼市的金融资产纳入凯恩

斯投机性货币需求模型，在此基础上对 ＩＳ—ＬＭ模
型进行重构，进而利用最新统计数据进行计量检

验，并重点讨论我国财政政策与货币政策的有效

性问题。

二、我国ＩＳ—ＬＭ模型的构建

１．模型假设
（１）在ＩＳ—ＬＭ模型的构建中，我们探讨的是三

部门经济，即Ｙ＝Ｃ＋Ｉ＋Ｇ，社会总产出由消费、投资
与政府支出构成。

（２）将凯恩斯投机性货币需求理论中的二元货
币市场结构扩展为四元货币市场结构。把投机性

需求细分为国债市场投机需求、股市投机需求和楼

市投机需求，即分析四元金融市场：货币、债券、股

票与商品房。进行扩展的理由是：由于目前中国金

融市场结构发育较不完善，股市与楼市在更大程度

上表现出投机需求（邓永亮 等，２０１０），加之近几年
的楼市与２００８年金融危机之前的股市都表现出明
显的泡沫性，而我国货币需求函数表现出高收入弹

性和低利率弹性特征（高云峰 等，２００６），因此结合
我国实际对投机性货币需求进行扩展是必要的。

（３）在凯恩斯货币需求理论中，假定投机性货
币需求为负，即利率下降导致债券价格上升，进而

民众手中持有更多货币用于投机。然而，当前的宏

观经济复杂得多，我国每次实施利率下降的扩张性

货币政策，几乎都伴随着股市楼市的同步升温，利

率与投机性货币需求呈现高度正相关已得到经验

证明（见后文）。因此，本文假定国债投机需求系数

为负，股市投机性需求系数与楼市投机性需求系数

为正。

２．ＩＳ曲线的推导
ＩＳ曲线反映的是实体经济领域的均衡。其中

包含了消费函数和投资函数，均衡条件为投资等于

储蓄，即 Ｉ＝Ｓ。根据经典 ＩＳ模型推导方法，将投资
函数与消费函数通过总支出函数进行综合，便可推

导出ＩＳ曲线。即：
Ｙ＝（Ｃ０＋ｂ０＋Ｇ）／（１－ｃ）－ｂ×ｉ／（１－ｃ） （１）

　　其中，设Ａ＝Ｃ０＋ｂ０＋Ｇ，Ａ为自主性支出，则：
Ｙ＝Ａ／（１－ｃ）－ｂ×ｉ／（１－ｃ） （２）

３．ＬＭ曲线的推导
在传统凯恩斯货币需求理论中，货币需求被分

为交易性货币需求、谨慎性货币需求与投机性货币

需求，其中，谨慎性需求可以归于交易需求中。因

此，货币需求可分为交易需求与投机需求两种，而

我们将投机性需求扩展成国债市场投机需求、股市

投机需求与楼市投机需求 ３种。ＬＭ曲线推导
如下：

假定交易性货币需求是收入的线性函数，则交

易性货币需求为：

Ｌ１（Ｙ）＝ｋＹ （３）
　　假定国债市场投机需求、股市投机需求与楼市
投机需求函数均为线性函数。根据模型假设可得：

国债市场投机需求Ｌ２（ｉ）＝－ｈ１ｉ
股市投机需求Ｌ３（ｉ）＝ｈ２ｉ
楼市投机需求Ｌ４（ｉ）＝ｈ３ｉ
则，投机性货币需求：

Ｌ５（ｉ）＝Ｌ２（ｉ）＋Ｌ３（ｉ）＋Ｌ４（ｉ）
＝（－ｈ１＋ｈ２＋ｈ３）ｉ （４）

　　其中，ｈ１＞０，ｈ２＞０，ｈ３＞０
当货币供给与货币需求相等时，货币市场达到

均衡。我们假定货币供应为外生变量，即 Ｍｄ／Ｐ。
其中，Ｍｄ为名义货币供给，Ｐ为当期价格指数。根
据方程（３）、（４），我们可以推出ＬＭ曲线：

Ｍｄ／Ｐ＝Ｌ１（Ｙ）＋Ｌ５（ｉ）　　　
＝ｋＹ＋（－ｈ１＋ｈ２＋ｈ３）ｉ （５）

　　因此推导出利率与收入的关系：
Ｙ＝Ｍｄ／ｋＰ＋（－ｈ１＋ｈ２＋ｈ３）ｉ／ｋ （６）

４．扩展后的ＩＳ—ＬＭ模型
根据式（２）和式（６），我们得到扩展投机性货币

需求后的ＩＳ—ＬＭ模型：
Ｙ＝Ａ／（１－ｃ）－ｂ×ｉ／（１－ｃ）
Ｙ＝Ｍｄ／ｋＰ＋（－ｈ１＋ｈ２＋ｈ３）

{ ｉ／ｋ
（７）

　　改进后的ＩＳ—ＬＭ模型仍处于 ｉ－Ｙ空间中，只
是多了ｈ２与 ｈ３两个新增解释变量，而正是由于这
两个新增解释变量的引入，改变了 ＩＳ—ＬＭ模型的
原貌。

三、我国ＩＳ—ＬＭ模型的特殊性讨论
我们看到，在式（２）中，利率 ｉ的系数为 －ｂ／（１
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－ｃ），由于ｃ＜１，因此，系数小于０，所以，ＩＳ曲线斜
率为负，向左上方倾斜。而在式（６）中，利率 ｉ的系
数为（－ｈ１＋ｈ２＋ｈ３）／ｋ，需要进一步的讨论：

当－ｈ１＋ｈ２＋ｈ３＜０，即 ｈ１＞ｈ２＋ｈ３时，利率 ｉ
的系数为负。在这种情况下，ＩＳ—ＬＭ曲线呈现出传
统的左右交叉形状，如图１所示；当 －ｈ１＋ｈ２＋ｈ３＞
０，即ｈ１＜ｈ２＋ｈ３时，利率ｉ的系数为正。在这种情
况下，ＩＳ—ＬＭ曲线将呈现出与传统曲线形状完全不
同的结果，如图２所示。

图１　当ｈ１＞ｈ２＋ｈ３时，利率ｉ的系

数为负情况下的ＩＳ—ＬＭ曲线

从我国宏观经济形势来看，图２所示的ＩＳ—ＬＭ
曲线更符合我国实际情形。在我国，由于金融市场

发育尚未完善，投机行为盛行，当央行实施宽松货

币政策时，往往导致大量闲置资金涌入股市和楼市

进行投机，抬高股指与房价，制造大量经济泡沫。

２００２年至２０１０年在以宽松货币政策为主旋律的宏
观调控背景下，全国房价猛涨，大城市的房价平均

水平甚至接近２万元／平方，股指更是上涨至６０００
点左右，之后受到金融危机的影响才大幅回落，泡

沫破灭。而２００９与２０１０年持续的宽松货币政策更
使得楼市与股市产生新一轮的泡沫。如图３所示，
我国１９９７—２００８年实际利率变动与房地产投资额
变动之间呈现明显的负相关性，回归结果表明，拟

合度Ｒｓｑｕｅａｒｄ＝０．７０８３，相关系数为－０．８４１６，表
现为强负相关性。

图２　当ｈ１＜ｈ２＋ｈ３时，利率ｉ

的系数为负情况下的ＩＳ—ＬＭ曲线

图３　１９９７—２００８年我国实际利率变动与房地产投资额变动散点图

　　不仅楼市如此，我国股市更是表现为极强的投机
性。由于我国股票市场制度不健全、公众是股票市场

最大投资主体、上市公司实施低派息政策等原因，共

同导致我国股市具有极强的投机性，并且还有学者通

过实证检验证明我国股市对Ｍ２具有负向作用（邓永

亮 等，２０１０）。在我国，与股票和房地产等“只买涨、
不买跌”的炒作性金融资产不同，债券资产的投资特

征表现为“低价买进、高价卖出”，而这正是在凯恩

斯投机性货币需求理论中只包含债券资产的原因。

现实中，由于股市楼市等投机性需求与债券形成反
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向抑制作用，使得货币政策在一定程度上失灵，而

经典凯恩斯投机性货币需求理论对此是缺乏解释

力的。总而言之，由于我国投机性金融市场的欠发

达，导致了我国ＬＭ曲线斜率为负的特征。

四、我国ＩＳ—ＬＭ模型的计量检验
通过对传统凯恩斯货币需求函数的改造，构建

了中国特殊的 ＩＳ—ＬＭ模型，并结合我国宏观经济
的实际运行情况作出了 ＩＳ曲线、ＬＭ曲线倾斜均为
负的假定，而 ＬＭ斜率为负的假定与经典 ＬＭ曲线
不相一致，因此有必要进行实证检验。下面将利用

１９９８年至２００８年《中国统计年鉴》数据对这一假定
进行计量检验。

１．计量样本与参数的选取
根据式（６）Ｙ＝Ｍｄ／ｋＰ＋（－ｈ１＋ｈ２＋ｈ３）ｉ／ｋ，我

们可以将Ｙ视作因变量，即被解释变量；将Ｍｄ／Ｐ与
ｉ视作自变量，即解释变量，由此进行二元回归方程
拟合。因此，我们需要的数据有 Ｙ、Ｍｄ、Ｐ与 ｉ，其中
Ｙ为社会总产出，用实际 ＧＤＰ变量来表示；Ｍｄ为货
币供应量，用狭义货币供应量 Ｍ１来表示；Ｐ为价格
指数，用消费者价格指数来表示；ｉ为历年利率，由
于利率可由多种利率形式来表示，比如活定期存贷

款利率、银行间同业拆借利率等，综合考虑利率自

由浮动度、数据可搜集性等因素，我们选择一年期

存款利率①扣除物价波动因素后的利率水平作为我

们的利率变量。

经查阅《中国统计年鉴》《中国金融统计年鉴》

（１９９１—２００９），扣除物价波动因素，获得如表１所
示的变量数据表：

表１　１９９０—２００８年物价指数、实际ＧＤＰ、实际利率、实际货币供应量数据表

年份
物价指数Ｐ
／％

实际总产出Ｙ
／亿元

名义利率ｉ
／％

实际利率ｉ
／％

Ｍ１
／亿元

Ｍ１／Ｐ

／亿元

１９９０ ３．１ １８１０６．５２ ９．３６ ６．２６ ６９５０．７ ６７４１．７１

１９９１ ３．４ ２１０６５．２８ ７．５６ ４．１６ ８６３３．３ ８３４９．４２

１９９２ ６．４ ２５３０４．０２ ７．５６ １．１６ １１７３１．５ １１０２５．８５

１９９３ １４．７ ３０８０５．５１ １０．０８ －４．６２ １６２８０．４ １４１９３．９０

１９９４ ２４．１ ３８８３７．９２ １０．０８ －１４．０２ ２０５４０．７ １６５５１．７３

１９９５ １７．１ ５１９１６．０８ １０．０８ －７．０２ ２３９８７．１ ２０４８４．２９

１９９６ ８．３ ６５７２１．６９ ８．３３ ０．０３ ２８５１４．８ ２６３２９．４６

１９９７ ２．８ ７６８２２．０２ ５．６７ ２．８７ ３４８２６．３ ３３８７７．７２

１９９８ －０．８ ８５０８２．９４ ４．５９ ５．３９ ３８９５３．７ ３９２６７．８４

１９９９ －１．４ ９０９５０．３６ ２．２５ ３．６５ ４５８３７．２ ４６４８８．０３

２０００ ０．４ ９８８１９．２８ ２．２５ １．８５ ５３１４７．２ ５２９３５．４６

２００１ ０．７ １０８８９２．９０ ２．２５ １．５５ ５９８７１．６ ５９４５５．４１

２００２ －０．８ １２１３０３．１０ １．９８ ２．７８ ７０８８１．８ ７１４５３．４３

２００３ １．２ １３４２１２．２０ １．９８ ０．７８ ８４１１８．６ ８３１２１．１５

２００４ ３．９ １５３８７７．１０ ２．２５ －１．６５ ９５９６９．７ ９２３６７．３７

２００５ １．８ １７９９７７．８０ ２．２５ ０．４５ １０７２７８．８ １０５３８１．９０

２００６ １．５ ２０８７９１．６０ ２．５２ １．０２ １２６０３５．１ １２４１７２．５０

２００７ ４．８ ２４５５２０．６０ ３．４７ －１．３４ １５２５６０．１ １４５５７２．６０

２００８ ５．９ ２８３９１８．８０ ３．０６ －２．８４ １６６２１７．１ １５６９５６．７０
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２．检验结果与分析
我们将ＬＭ曲线方程假定为：
Ｙ＝ａ＋ｂＭ／Ｐ＋ｃｉ＋ｕ
其中ｕ为随机误差项。
运用ＬｅａｓｔＳｑｕａｒｅｄ计量模型估计法，对 ＬＭ曲

线进行回归拟合。回归方程：

　Ｙ＝１１９６７．６１－１３２．７３２３ｉ＋１．６２６０５１Ｍ／Ｐ
　Ｔ＝（３．９９７６３８）　（－０．３３０４１６）　（４０．５５２８５）
　Ｒ２＝０．９９０３７０　ａｄｊＲ２＝０．９８９１６６

Ｆ＝８２２．７４２７　 Ｐ（Ｆ）＝０．０００００
ＤＷ＝０．６４１０１４
上述计量结果的参数通过经济意义检验（即符

号检验），得出Ｍ／Ｐ系数为正与事实相符，而利率 ｉ
系数为负，即利率与国民产出呈负相关性，则表明

与经典ＬＭ曲线模型不符的结论。ＬＭ曲线回归方
程的拟合优度、方程的显著性均通过检验。同时，

由表２和表３可知，计量模型通过异方差和多重共
线性检验。

表２　对变量异方差检验（Ｗｈｉｔｅ检验）

ＨｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙＴｅｓｔ：Ｗｈｉｔｅ

Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ １．４２４３９１ Ｐｒｏｂ．Ｆ（５，１３） ０．２７９５

ＯｂｓＲｓｑｕａｒｅｄ ６．７２４８５２ Ｐｒｏｂ．ＣｈｉＳｑｕａｒｅ（５） ０．２４１９

ＳｃａｌｅｄｅｘｐｌａｉｎｅｄＳＳ ３．６２２９３６ Ｐｒｏｂ．ＣｈｉＳｑｕａｒｅ（５） ０．６０４９

表３　对变量进行多重共线性检验

Ｙ Ｉ Ｍ

Ｙ １．００００００ －０．０２３９３８ ０．９９５１４０

Ｉ －０．０２３９３８ １．００００００ －０．０１５９１０

Ｍ ０．９９５１４０ －０．０１５９１０ １．００００００

通过进一步对ＩＳ曲线进行回归分析可知，ＩＳ曲
线斜率大于ＬＭ曲线斜率，因此 ＩＳ曲线相比而言更
为陡峭。由此可以描绘出具有中国特色的 ＩＳ—ＬＭ
曲线形状。

图４　中国特殊的 ＩＳ—ＬＭ曲线

３．模型解释
在凯恩斯货币需求理论中，货币需求主要由

投机性货币需求与非投机性货币需求两部分构

成。一般而言，随着收入的增加，非投机性货币需

求也随之增加，这是国内外学术界公认的事实。

而对于投机性货币需求，利率的降低对投机性货

币需求的作用并不明确，西方发达国家往往呈现

出反向关系，在我国则呈现出正向关系，即利率降

低，公众持有的投机性货币也随之降低，货币大量

流入股市楼市进行投机。通过对比我国与西方发

达国家的金融市场结构特征，可将原因主要归结为

以下三点：

（１）央行调节货币供应量的方式不同
我国央行与西方发达国家的央行采用不同的

调节货币供应量方式，在一定程度上造成了我国正

向的投机性货币需求函数。在西方发达国家，央行

（如美联储等）主要采用买卖国债的方式对国内货

币供应量进行调节。例如，美联储购买大量国债增

加供给后，其市场利率便会因此下降，而因美联储

的高价购买国债使得公众纷纷卖出国债，所以当期

利率上升、国债价格下跌时资金纷纷进入债市用于

赚取其中的价差。在这个过程中，利率的下降导致

公众持有更多投机性货币以伺机投机，从而其投机

性货币需求函数必然是负函数，即 ＬＭ曲线向右上
方倾斜。

然而，我国债券市场受到信用评级的限制而规

模较小，国债市场较不发达，而地方债券市场更是
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尚未形成。央行主要采取调节存款准备金率或者

直接调节利率的方式对国内货币供应量进行调控，

而较少通过公开市场操作业务即买卖国债来调节

市场的货币供应量。当然，之所以较少采用买卖国

债的调控方式与我国债券市场的不成熟与较窄的

购买对象有一定的关系。因此，当央行通过直接减

息来增加货币供应时，我国债券市场的利率水平在

短期内并没有太大的波动，而又由于利率的降低使

得储蓄存款减少，进而刺激大量资金进入债市进行

保值（此时，公众预期债券价格将会上涨），国债价

格便会上升，从而公众的投机性货币需求便会减

少。这样，我国的投机性需求函数便会呈现出一种

正函数的情形。

（２）金融市场结构的不同
凯恩斯货币需求理论的一个重要假设前提便

是货币、债券二元金融市场结构，即公众在存款与

购买债券两种投机方式之间进行选择。然而，我国

目前的金融市场结构却不是简单的二元市场结构，

诸如股票市场、楼市，甚至古董市场都可以包含进

来。本文通过对凯恩斯投机需求理论模型的扩展

发现，当股市楼市正向投机需求系数大于债券负向

投机需求系数时，ＬＭ曲线则向左上方倾斜。
市场利率降低导致公众减少银行存款持有的

推理与我国近年来的宏观形势非常吻合。当面临

长期通胀压力时，公众会寻求股市楼市等投机性市

场进行保值增值；而当利率下降时，资金筹措成本

降低，这势必促使社会闲散资金涌入楼市股市等投

机性市场。２００２年至今，我国楼市与股市的泡沫正
是与宽松的财政政策与货币政策相伴而生的，这也

验证了我们的假说。

（３）利率市场化低
此外，还有一个影响投机性货币需求函数正负

关系的因素便是利率的市场化程度。林毅夫等

（１９９９）认为，由于我国在改革开放前选择了优先发
展重工业的战略，使得我国宏观环境与微观经济基

础都得到了不同程度的扭曲，其中的一项便是人为

地压低市场利率以保证资本的筹措。在改革开放

后，我国采用了以比较优势为基础的发展战略，进

而逐步改善之前的汇率、利率等宏观经济环境。然

而，由于国有企业改革尚未到位，阻碍我国利率市

场化进程的因素尚未完全排除。

现实情形是，我国商业银行系统并未完全放开

利率，其中最突出的一个现象是中小企业贷款难，

贷款仍然主要集中在国有大中型企业。因此，市场

利率仍难以完全发挥其价格信号的作用。高云峰

等（２００６）通过１９９４—２００５年数据的协整分析证明
了货币需求函数表现出高收入弹性和低利率弹性，

而利率的外生性削弱了货币需求对利率的调节作

用。当利率降低时，新增贷款基本上流向了国有企

业导致市场的投机性货币需求并不会因此而增加，

反而会减少，从而加剧了我国投机性货币需求函数

的右下方倾斜程度。例如，２００９年银行系统高达１０
万亿的信贷主要集中在国有大中型企业，而其中大

部分资金最终涌入了楼市和股市，频频制造各地

“地王”的奇迹。

五、结论与政策建议

通过对凯恩斯货币需求理论模型的扩展，我们

分析得出我国 ＩＳ曲线与 ＬＭ曲线斜率均为负的假
定。进而通过运用１９９０年至２００８年的统计数据及
ＯＬＳ计量模型对这一假定进行检验。检验结果表
明，我国ＬＭ曲线斜率为负，呈现出向左上方倾斜的
形状，从而形成具有中国特色的双负斜率的ＩＳ—ＬＭ
模型。在双负斜率 ＩＳ—ＬＭ模型得到检验之后，我
们又结合我国宏观经济发展状况对其进行解释，将

原因概括成以下三点：缺乏债券市场调节的央行货

币供应结构、多元投机市场结构和利率低市场化。

最后，我们将根据我国特殊的 ＩＳ—ＬＭ模型，指出其
对宏观经济政策的指导意义。

事实证明，ＩＳ—ＬＭ模型在各国的宏观经济分析
中都是一个行之有效的分析方法，而我国特殊的

ＩＳ—ＬＭ模型增加了宏观经济政策调控的难度，只有
建立宏观经济政策赖以发挥作用的基础，将负斜率

的ＬＭ曲线转为正斜率，形成经典ＩＳ—ＬＭ曲线才能
更好地发挥国家宏观调控职能。因此，我们的研究

结果具有以下几点宏观经济政策指导意义：

第一，目前，财政政策比货币政策更能增进产

出水平。尽管对 ＬＭ曲线的理解不同，但本文结果
仍支持了司春林等（２００２）的研究结论。如图４所
示，由于ＩＳ曲线与 ＬＭ曲线均为负函数，而 ＩＳ曲线
又相对陡峭，因此扩张性的财政政策能起到降低利

率、增进总产出的效果，且作用弹性大于货币政策；

而扩张性货币政策则会起到提高利率、减少总产出
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的效果。由于政府投资对利率不敏感，扩张性货币

政策往往使得民间资本融资问题并未得到相应的

缓解，民间融资的长期滞后进一步加剧资金供求紧

张，推高实际利率水平。

第二，要加快债券市场发展，完善央行调控货

币供应的工具体系。较于我国，西方发达经济体的

货币政策较多表现为公开市场操作业务，如美联储

２０１０年实施的两次量化宽松货币政策。债券市场
的发展有利于央行增强对货币供应的调控能力，央

行更多地利用公开市场操作业务进行货币供应调

控有利于公众形成良好的投资时机预期，便于宏观

经济政策调控。货币政策要通过投机性货币需求

作用于利率，才能影响国民收入，因而增加公众的

国债持有，培育投机性货币需求，是提高我国货币

政策效果的重要方面（胡海鸥，２００２）。
第三，应维护币值稳定，抑制楼市股市投机现

象。不恰当的扩张性货币政策使得币值缩水，从而

降低真实投资回报率，由此导致的楼市股市投机风

潮将进一步影响货币政策的有效性。币值的不稳

定还将造成降低储蓄意愿，影响资本积累，引导资

金涌入不恰当的投机市场，从而制造大量经济泡

沫，影响宏观经济平稳运行。因此，币值的稳定，将

通胀率维持在低位有利于抑制楼市股市的投机现

象，进而使得ＬＭ曲线斜率由负转正。
第四，要继续推进利率市场化和国有企业改

革。不断推进与完善国有企业改革，促使其在市场

中成为自负盈亏的投资主体，进而形成一个对利率

变动敏感的投资市场，使利率更好地充当资产价格

信号，如此才能提高宏观经济政策实施的有效性。
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