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21.1 本章要点

1．自主性消费支出的增加、与企业信心相关的

计划投资支出的增加、政府支出的增加、税收的减

少以及净出口的自主性增加都会推动IS曲线向右位

移。而上述五个因素相反方向的变动都会导致IS曲

线向左位移。

2．货币供应量的增加或货币需求的自主性减少

都会导致LM曲线向右位移，而货币供应量的减少或

货币需求的自主性增加都会导致LM曲线向左位移。

3．货币供应量的增加会提高均衡总产出水平，

但会降低均衡利率水平。与扩张性货币政策不同，

扩张性财政政策（政府支出的增加或税收的减少）

在提高均衡总产出水平的同时会提高利率水平。



4．货币需求对利率水平越不敏感，与财政政策相

比，货币政策就越有效。

5．考察扩张性货币政策和财政政策对IS-LM模型

的影响的结论是，尽管在短期内货币政策和财政政策

都可以影响总产出水平，但从长期来看，这两者对总

产出水平的影响为零。

6．总需求曲线说明，在每一特定的物价水平下，

与产品市场和货币市场均衡相一致的均衡总产出水

平。总需求曲线是向下倾斜的，因为物价水平的降低

会导致实际货币供给的增加，从而引起利率下降，导

致均衡总产出水平的升高。总需求曲线位移的方向与

IS曲线和LM曲线位移的方向一致，因此，如果政府支

出增加、税收减少、“浮躁情绪”鼓励消费者和企业

增加支出、自主性净出口增加、货币供给扩张或者货

币需求减少，都会推动它向右位移。



21.2  重难点导学

一、导致IS曲线位移的因素

IS曲线描述了产品市场的均衡点，即使得总产出

等于总需求的总产出和利率的组合。只要那些与利率

水平无关的自主性因素（独立于总产出水平）发生变

动，IS曲线就会发生位移。（利率水平发生变动时，

均衡总产出只会沿着IS曲线运动。）

1．自主性消费支出的变动

自主性消费支出的增加会推动总需求曲线向上位移和

IS曲线向右位移（如图21-1所示）。

自主性消费支出减少的过程正好与此相反，对任一给

定的利率水平，总需求曲线向下位移，均衡总产出水

平下降，IS曲线向左位移。



2．与利率无关的投资支出的变动

利率的变动会影响计划投资支出，进而改变

均衡的产出水平。但是，这种投资支出的变动所

引起的改变是沿着IS曲线进行的，不会造成IS曲

线的位移。与利率无关的计划投资支出增加，则

会推动总需求曲线向上位移[如图21-1（b）

所示]。

如果企业对于投资的盈利性感到悲观，从而

减少投资支出，在任一给定的利率水平下，都会

推动总需求曲线向下位移，均衡的总产出水平将

会下降，推动IS曲线向左位移。



3．政府支出的变动。如图21-1（b）所

示，在任一给定的利率水平下，政府支出的增

加同样会推动总需求曲线向上位移。在这种情

况下，任一利率水平下均衡的总产出水平将会

升高，IS曲线随之向右位移。与此相反，政府

支出的减少会推动总需求曲线向下位移，均衡

总产出下降，IS曲线随之向左位移。





以下几个因素将推动IS曲线由IS1位移至

IS2：（1）自主性消费支出的增加；（2）企业乐

观预期导致的计划投资支出的增加；（3）政府支

出的增加；（4）税收的减少；（5）与利率无关

的净出口的增加。图（b）中利用凯恩斯45。线图

解释了以上五种因素的变动如何导致IS曲线向右

位移。对于任一给定的利率水平（iA），这些变

动都将推动总需求曲线向上位移，均衡产出由YA

上升到YA。



4．税收的变动。与其他因素的变动会直接影响

总需求曲线不同，对于任一给定的利率水平，税收的

减少通过增加消费支出，推动总需求曲线向上位移。

税收减少提高了任一利率水平所对应的均衡总产出，

并推动IS曲线向右位移（如图21-1所示）。然而，与

等量政府支出变动相比，税收对总需求的影响要小得

多，因此，与政府支出相比，同样规模的税收变动所

引起的IS曲线的位移幅度要小。

税收的增加降低了总需求曲线，任一利率水平对

应的均衡总产出将会减少。因此，税收的增加会推动

IS曲线向左位移。



5．与利率无关的净出口的变动。与计划投

资支出相似，由利率水平变动引起的净出口的变

动只会使得经济沿着IS曲线移动，而不会引起IS

曲线的位移。但如果与利率无关的自主性净出口

增加，总需求曲线将会向上位移，导致，IS曲线

向右位移（如图21-1所示）；相反，若与利率无

关的自主性净出口减少，则总需求曲线将会向下

位移，均衡产出水平下降，IS曲线随之向左位

移。



二、导致LM曲线位移的因素

LM曲线描述了货币市场的均衡点，即使得货币

需求量等于货币供给量的总产出和利率的组合。两

种因素（货币需求的自主性变动与货币供给的变

动）会导致 LM曲线的位移。

1．货币供给的变动

如图21-2所示，货币供给的增加会推动LM曲线

向右位移。假设在图（a）中，LM曲线起初位于

LM1。这时，联邦储备体系进行了公开市场购买，

增加了货币供给。先考察位于起初LM1曲线上的点

A，如果保持总产出水平不变（仍为YA），均衡利

率水平会发生怎样的变化呢?



图（b）是货币市场的供求图，描述了最初

的均衡利率水平为iA，即货币供给曲线Ms1与货币

需求曲线Md的交点。货币供给量的增加推动供给

曲线位移至Ms2，假定产出仍然为YA，均衡利率下

降至iA'，图（a）中A点至A'点的移动就反映了

均衡利率从iA下降至iA'。同样的分析适用于起

初LM1曲线上的每一点。由此可以得出结论，在

任一给定的总产出水平上，当货币供给增加时，

均衡的利率水平将会下降，于是，LM2曲线就在

LM1曲线的右下方。



与上述推理过程相反，如果货币供给减少，LM

曲线将会向左位移。货币供给的减少导致起初的LM

上的各点都存在货币短缺。这种对货币的超额需求

可以通过提高利率加以消除，提高利率可以减少货

币需求，直到货币需求等于货币供给为止。

图21-2  货币供给增加引起的LM曲线的位移



2．货币需求的自主性变动

货币需求可能会出现自主性增加的情况（这种

需求的增加不是由于物价水平、总产出和利率变动

所引起的）。例如，在任何给定的利率水平、物价

水平和总产出水平上，如果债券回报率的波动性增

大，与货币相比，持有债券的风险加大，货币的需

求量就会随之增加。如图21-3所示，由此形成的货

币需求的自主性增加推动LM曲线向左位移。

当货币供给增加时，LM曲线由LM。向右位移至

LM2。这是因为，如图（b）所示，在任何给定的总

产出水平（例如，YA）上，均衡利率都会下降（从

点A到A'）。



初始LM1曲线上的点A为例，假设发生了严重的金

融恐慌，许多公司陷入破产境地。由于债券资产的风

险上升，人们会卖出手中的债券转而持有货币；在所

有的利率和产出水平上，人们愿意持有较以前更多的

货币。如图21-3（b）所示，由此导致的在YA产出水

平上货币需求的扩张，会推动货币需求曲线从M1
d位

移至Mw
d。货币市场新的均衡状态意味着，如果总产

出不变依然为YA，均衡利率会上升至iA'均衡点会从A

移动到A'。

与此相反，自主性货币需求的降低会导致LM曲线

向右位移。因为货币需求的减少会造成货币的超额供

给，要消除超额供给的状态，需要降低利率来增加货

币需求。



图21-3  由货币需求增加引起的LM曲线的位移

当货币需求增加时，LM曲线由LM1向左位移至

LM2。这是因为，如图（6）所示，在任何给定的总

产出水平（例如，YA）上，均衡利率都会上升（从

点A到A'）。



三、利率与总产出均衡水平的变化

分析货币政策和财政政策的调整如何影响

利率与总产出的均衡水平。

1．对货币政策变动的反应

图21-4说明了货币供给增加对利率和总产

出水平的影响。假设起初产品市场和货币市场

在点1同时实现均衡，即IS1和LMl的交点，对应

的总产出水平为Y1。如果此时的失业率高达10

％，联邦储备体系认为应当增加货币供给来提

高产出水平和降低失业率。美联储货币政策的

变动是否可以取得预期效果?



货币供给量的增加推动LM曲线向右位移至

LM2。于是，产品市场与货币市场同时达到均衡

的点变为点2（IS1和LM2的交点）。如图21-4所

示，货币供给量的增加使得利率水平降至i2，

总产出水平升至Y2，美联储的政策成功地改善

了经济状况。



传导机制：当经济处于点1时，货币供给的增加

（LM曲线向右位移）形成了货币的超额供给，导致利

率的下降。而利率水平的下降会引起投资支出和净出

口的增加，继而增加总需求并提高总产出的水平。当

经济到达点2时，超额货币供给消失，这是因为产出

的增加和利率的下降都增加了货币需求，直到它与新

的高水平的货币供给相等。

货币供给减少时的情况恰好与上面相反，LM曲

线向左位移，引起利率水平的升高和总产出减少。因

此，总产出水平与货币供给正相关。货币供给量增加

导致总产出扩张，货币供给量减少导致总产出水平降

低。





2．对财政政策变动的反应

当经济位于点1，失业率高达10％时，如果美联储

不愿意增加货币供给量，联邦政府是否可以通过调整

政府支出和税收来提高总产出水平并降低失业率呢?

IS-LM模型证明这是完全可能的。图21-5说明了利

率和总产出水平对于扩张性的财政政策（增加政府支

出或减少税收）的反应。政府支出的增加和税收的减

少会推动IS曲线位移至IS2。产品市场和货币市场共同

的均衡点变为点2（IS2与LM1的交点）。财政政策改变

的结果是，总产出水平升至Y2，利率水平升至i2。注

意，扩张性的财政政策与扩张性的货币政策对利率的

影响是不同的。前者会使利率水平升高，而后者会使

利率水平降低。



图21-5  总产出和利率对扩张性财政政策的反应

扩张性的财政政策（增加政府支出或减少税收）

推动IS曲线由IS1向右位移至IS2；此时整个经济移至

点2，总产出水平增加至Y2，而利率水平升至i2。



为什么政府支出的增加或是税收的减少会使经济

从点1移动至点2，导致总产出的增加和利率水平的上

升呢?政府支出的增加会直接提高总需求水平，而税

收的减少则会增加可用于支出的收入，进而通过增加

消费支出提高总需求水平。

货币供给量的增加推动LM曲线由LM1向右位移至

LM2；此时整个经济移至点2，总产出水平增加至Y2，

而利率水平降至i2。

紧缩性的财政政策（减少政府支出或增加税收）

的作用过程与图21-5相反，这将降低总需求水平，IS

曲线向左位移，从而使总产出减少，利率水平降低。

总产出和利率水平与政府支出正相关，与税收负相

关。



表21-1列出了导致IS曲线和LM曲线发生位移的

七种因素对总产出和利率水平的影响。

表21-1  引起IS曲线和LM曲线位移的各因素的效果



三、财政政策与货币政策的有效性比较

1．货币政策与财政政策的比较：完全挤出

时的情况

货币需求完全不受利率影响（我们称这种情

况为货币需求对利率缺乏弹性）。在这种情况

下，货币政策可以影响总产出水平，而财政政策

却失去了效力。

当货币需求不受利率水平的影响时，LM曲线

是垂直的。





在图（a）中，扩张性财政政策（政府支出

的增加或税收的减少）会推动IS曲线由IS1位移

至IS2，而总产出水平Y1保持不变。在图（b）

中，货币供给的增加会推动LM曲线由LM1位移至

LM2，而总产出水平则由Y1升至Y2。因此，货币

政策是有效的，而财政政策却是无效的。

在先前的分析中，扩张性财政政策总能够

提高总需求和总产出水平。为什么在图21-6（

a）中没有出现这种结果呢?



其原因在于LM曲线是垂直的，IS曲线向右位

移将利率提高到i2，导致投资支出和净出口减

少，其减少的规模足以完全抵消扩张性财政政策

扩大支出的效应。换句话说，扩张性财政政策所

增加的支出被利率上升所减少的投资支出和净出

口所挤出，这种扩张性财政政策并不引起总产出

增加的情况，通常称为完全挤出。

结论：从图21-6的讨论中可以看出：货币需

求对利率越不敏感，货币政策相对于财政政策就

越有效。



2．长期的IS-LM模型

到目前为止，IS-LM模型分析都是以物价水平

固定不变为前提的。在这种假设之下，名义值与

实际值之间并无分别。但是，这种假设仅在短期

内是合理的，而在长期中物价水平的变化是不可

避免的。

要考察长期的IS-LM模型，需要利用总产出的

自然率水平（用Yn表示）这个概念，它是指当物

价水平既无上升趋势也无下降趋势时的总产出水

平。当产出高于自然率水平时，经济繁荣会推动

物价水平升高；而当产出低于自然率水平时，物

价水平则会由于经济不景气而降低。



IS曲线不会受到物价水平升高的影响，而LM曲

线不同，由于流动性偏好理论认为实际货币需求取

决于实际收入和实际利率水平，因此LM曲线会受到

物价水平升高的影响。这一点不难理解，因为货币

的价值就在于它能够购买到产品和服务。

在图（a）中，货币供应量的增加推动LM曲线

向右位移至LM2，均衡点移至点2，此时，利率水平

降至i2，而总产出水平升至Y2。由于Y2高于总产出

的自然率水平Yn，物价水平升高，实际货币供应量

降低，最终LM曲线返回至LM1，经济在点l上再次实

现均衡。



在图（b）中，政府支出的增加推动IS曲线

向右位移至IS2，经济移至点2，此时，利率水平

升至i2，同时总产出水平升至Y2。由于Y2高于总

产出的自然率水平Yn，物价水平会升高，实际货

币余额M/P则会降低，从而推动LM曲线向左位移

至LM2，因此经济将在点2'上达到长期均衡，此时

的总产出水平返回到Yn，利率水平则进一步升至

i2'。



图21-7  长期的IS-LM模型

在长期内货币供应量的增加不能改变产出

和利率水平的情况被称为长期货币中性。货币

供应量增加的惟一后果是物价水平同比例地上

升，因此，实际货币余额M／P保持不变。



三、IS-LM模型与总需求曲线

在物价变动的前提下，进行IS-LM模型分析

时发现，总产出水平会随着物价水平的下降而

升高。因此，可以得到使得产品市场和货币市

场达到均衡的物价水平与总产出数量之间的关

系，将其称为总需求曲线。总需求曲线不仅能

够解释总产出水平的变动，而且可以解释物价

水平的变动。



图21-8  推导总需求曲线

图（a）的IS-LM模型说明，在名义货币供给给定的

前提下，随着物价水平从P1升至P2再到P3，LM曲线会不断

向左位移，均衡总产出水平则不断降低。图（a）的物价

水平和均衡产出的组合被绘制在图（b）中，连接这些点

得到的就是总需求曲线AD。

1．推导总需求曲线



2．导致总需求曲线位移的因素

IS-LM分析显示了对于任一物价水平，均衡

总产出的变动情况。任何引起IS  曲线或LM曲

线移动的因素都会造成总需求曲线的位移（除

了物价水平的变动之外）。导致IS曲线位移的

因素五个因素会导致IS曲线位移：自主性消费

支出、与 企业信心相关的投资支出、政府支

出、税收的变动以及净出口量的自主性变动。

图21-9考察了这些因素的变动是如何推动总需

求曲线位移的。



图21-9  IS曲线的位移导致总需求曲线的位移



假设总需求曲线起初位于AD1，以及这时政

府支出突然增加。图（b）的IS-LM模型反映了

当物价水平保持在PA不变时，均衡总产出水平

的变化情况。假设最初均衡产出为YA，即IS1与

LM1的交点。政府支出的增加（假定物价水平PA

保持不变）推动IS曲线向右位移，均衡产出增

加至YA‘。在图（a）中，均衡产出的增加反

映为从A点移至A'点，总需求曲线向右位移至

AD2。



图21-9的结论是，任何导致IS曲线位移的因

素都会引起总需求曲线相同方向的位移。因此，

引起自主性消费支出和计划投资支出增加的“浮

躁情绪”、政府支出的增加、税收的减少或是净

出口的自主性增加（这些都会导致IS曲线向右位

移）也会引起总需求曲线向右位移。与此相反，

自主性消费支出的减少、计划投资支出的下降、

政府支出的减少、税收的增加以及净出口的减少

会推动总需求曲线向左位移。



扩张性的财政政策、净出口的增加或企业

和消费者对未来的乐观预期都会导致图（b）中

IS曲线向右位移，在物价水平为PA时，均衡总

产出水平将会由YA升至YA‘。在图（a）中，均衡

总产出的这一变化表现为由A点到A’点的移动。

于是，总需求曲线由AD1向右位移至AD2。



导致LM曲线位移的因素货币需求的自主性

变动（不是由P、Y与i的变动引起的）或者货币

供给的变动都会导致LM曲线发生位移。图21-10

反映了这两种因素导致的总需求曲线的位移。

同样，依然假设总需求曲线起初位于AD1，要考

察的是，如果物价水平保持在PA不变，均衡产

出水平的变动情况。货币供给的扩张推动LM曲

线向右位移，将均衡产出增至YA'。在图（a）

中，均衡产出的增加反映为从点A到点A'的移

动，总需求曲线向右位移。



图21-10  LM曲线的位移导致总需求曲线的位移



根据对图21-10的分析，可以得到与图21-9相同

的结论，假定物价水平保持不变，任何推动LM曲线位

移的因素都会引起总需求曲线向着相同方向位移。因

此，货币需求的减少或货币供给的增加都会导致LM曲

线向右位移，进而推动总需求曲线向右位移。与此相

反，如果货币需求增加或货币供给减少，总需求曲线

将向左位移。

在图（b）中，货币供给的扩张或货币需求的减

少都会推动LM曲线向右位移，在PA的物价水平下，均

衡的总产出水平将会由YA升至YA'。在图（a）中，均

衡产出的这一变化由点A移动至点A'表示，这样总需

求曲线由AD1向右位移至AD2。




