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月U 吕

    目前西方经济学的教材，国内外可以说是汗牛充栋，但对一个普通本科学校的经济管

理类专业的学生而言，国内的教材绝大多数都偏重一些流派经济模型和理论的介绍，对西

方经济学的原理以及经济学思想、方法的解释和说明不足。国外的人门教材，如曼昆的

《经济学原理》，对经济学原理及其应用是阐述得通俗易懂、深入浅出，但是对经济学基本

模型和流派的研究方法解说不足，学生学完后，对今后进一步学习其他经济管理类课程，

感到基础不够。

    为了满足普通本科学校的经济管理类专业的学生对经济学思想、原理和经济学基础知

识的理解和掌握，本书尽量结合国内外人门教材的优点，一方面吸取国外人门教材通俗易

懂、深人浅出的优点，一方面结合相关内容，以新古典学派和凯恩斯学派的理沦和模型为

中心，介绍相关内容和模型，使学生掌握西方经济学的一般研究方法，特别是图形分析和

简单的数学模型方法，为今后学习其他经济管理类课程打下基础。

    为突出重点，本书主要涵盖了当代经济学的基本内容，既有微观经济学又有宏观经济

学，既有理论经济学又有应用经济学，既有规范经济学又有实证经济学。但是，微观经济

学部分主要介绍新古典学派理论，宏观经济学以凯恩斯学派的理论为主。此外，考虑到经

济管理类的学生以后还要学习国际贸易和国际金融课程，以及学时的限制 (一个学年，每

周3--4节)，为避免重复，减少篇幅，本书主要介绍封闭的国内经济，几乎没有涉及国际

贸易和国际金融的内容。

    本书在每一章开头，列有本章的要点说明，使学生知道本章的主要内容。其次，在最

后，对这些要点加以精炼，浓缩为内容提要，然后，列出主要的概念。

    我们相信，从各方面来看，我们精心编写的这本书都将赋予你经济学家的思想，培养

你对经济学的兴趣，树立掌握经济学理论的信心，并掌握西方经济学的基础知识，为以后

的学习打下一个良好的经济学基础。

    本书还配套有自学指导和习题集，以利于学生的学习。本书主要由罗余才编著，许建

平主要负责编写微观经济学第4, 5, 6, 10, 11, 12, 13, 14章;余鹏翼主要负责习题的

编撰和给出参考答案;覃浩高负责编写第7, 8, 15, 16, 17章。在编写本书的过程中，

参阅和借鉴了国内外许多经济学教材的材料，在此表示感谢。本书的出版获得佛山科学技

术学院教材出版基金的资助。

编者

2002.4
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第三十二章 货币政策

在本章，你将主要学习:

1.什么是货币政策;

2.货币政策的主要工具

3.货币政策的作用分析

4.货币政策的有效性。

    从第二十七章你已经了解到货币供给和货币需求决定着经济中的均衡利率。从第二十

五章你学到银行体系可以创造存款货币，从而极大地影响货币的供给。在这一章中，你将

了解到中央银行 (如美国的联储)是如何改变货币供给，从而改变均衡利率的，你还会发

现联储之所以这样做的原因。

    在本章中，首先我们要讨论一下货币政策的目标以及参与机构所扮演的角色。其次，

我们要看一看联邦储备银行的合并资产负债表，正是通过这些中央银行，货币政策才得以

实施。接下来，我们将详细分析货币控制的技术，了解货币控制有哪些关键工具，以及这

些工具是如何运作的。在这之后，我们要考察货币政策的因果关系链，并评价货币政策的

效果。本章的最后部分将对主流宏观经济学理论和政策作一简要介绍。

第一节 货币政策的目标

    回顾一下第二十五章，联邦储备体系理事会 (联储)负责监控美国银行体系的运行

(关于各个国家中央银行的名称，请查看 “全球视角32-1")，理事会制订银行体系必须遵

循的基本政策。作为一公共机构，它从它所认为的公众利益出发来做决策。12家联邦储

备银行— 美国的中央银行负责实施理事会制订的政策。作为准公共银行，联邦储备银行

的目标不是利润，而是执行联储所推荐的措施。

    然而，仅仅说理事会遵循 “有利于公众利益”的政策是不够的，我们必须精确地定位

货币政策的目标。货币政策的根本目标是帮助经济达到无通货膨胀、充分就业条件下的总

产出水平。通过改变经济中的货币供给，货币政策帮助稳定总产出、就业和价格水平。这

’要求在经济衰退时期，增加货币的供给以刺激支出;在通货膨胀时期，则减少货币的供给
以限制支出。

    联储通过调节商业银行持有的超额准备金规模来改变国家的货币供给量。回想一下超

额准备金对银行体系创造货币能力的关键意义，一旦你明白联储如何控制超额准备金和货
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币供给之后，我们将解释货币供给的变化是如何影响利率、总需求和整个经济的。

澳大利亚:澳大利亚储备银行

加拿大:加拿大银行

法国:法兰西银行

德国:德意志联邦银行 ("Bubba")

意大利:意大利银行

日本:日本银行 ("will)

俄罗斯:俄罗斯中央银行

英国:英格兰银行

美国:联邦储备体系 (“联储”)("12个地方联邦储备银行”)

                          全球视角32-1一些国家的中央银行

注:世界主要国家的中央银行的货币政策往往出现在国际新闻之中。这是它们的官方名称，以及少数流行的绰

第二节 联邦储备银行的合并资产负债表

    由于美国的货币政策是由联邦储备银行实施的，因此我们需要研究一下这些银行的资

产负债表。联邦储备银行的资产和负债同商业银行有所不同。表32-1是一张简化了的合

并资产负债表，显示1997年9月30日12家联邦储备银行的相关资产和负债。

                表32-1 12家联邦储备银行的合并资产负债表 (1997年9月30日)

                                                                            (单位:百万)

资产 负债和净值

证券

对商业银行的贷款

其他所有资产

424 518

    313

  63 257

总和 488 088

商业银行准备金

财政存款

联邦储备票据 (发行在外

其他所有负债和净值

总和

  21 791

  7 692

433 581

  25 024

488 088

资料来源:《联邦储备公告》，1997年12月。

资产

    我们需要考虑联邦储备银行的两类资产。‘

    (1)证券

    表中显示的证券是联邦储备银行购买的政府债券。这些债券主要由美国政府为了弥补

过去和现在的预算赤字而发行的短期国库券 (短期债券)和长期国库券 (长期债券)组

成。这些债券是公债，即联邦政府借款的一部分，除部分是直接从财政部购来的外，绝大

多数是在公开市场上从商业银行和公众那里购买来的。虽然这些债券是联邦储备银行收人

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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的重要来源之一，但其买卖的目的并不在于此。其实，买卖债券的主要目的在于影响商业
银行的准备金规模，从而影响银行通过贷款创造货币的能力。

    (2)对商业银行的贷款

    商业银行偶尔会因为一些我们马上要讨论的原因，而向联邦储备银行借款。商业银行

为从这些 “银行业的银行”获得贷款而开出的借据，被列为向商业银行的贷款。从联邦储
备银行的角度看，这些借据属于资产，因为它们代表了对借款商业银行的求偿权。而对于

商业银行来说，这些借据则是负债。通过以这种借款方式，商业银行用借据换得了准备金

的增加。

    2.负债

    在负债方，我们发现三个科目。

    (1)商业银行的准备金

    你已熟悉了这个账户。从成员银行的角度看，准备金属于一种资产，但对联邦储备银
行来说却是一种负债。

    (2)财政存款

    与企业和个人一样，美国财政部发现用支票支付其债务方便可靠，而在联邦储备银行

保有存款账户，从该账户中开支票支付其债务。对财政部来说，这些存款是资产，但对于
联邦储备银行来说则为负债。财政部将收取的税款和通过出售债券向公众或银行借来的资

金存人联邦储备银行，不断地创造和更新这些存款。

    (3)发行在外的联邦储备票据

    美国纸币供给由联邦储备银行发行的联邦储备票据组成。在进人流通领域后，纸币构
成了对联邦储备银行资产的求偿权，因而被联邦储备银行视为负债。正如你持有你自己的
借据对你来说既不是资产又不是负债一样，联邦储备银行金库中的联邦储备票据既不是资

产又不是负债。对于银行业的银行来说，只有流通领域中的票据 (即发行在外的票据)才
是负债。这些票据通过商业银行进人流通领域，只有当它们到达公众手中时，它们才成为

货币供给的一部分。

第三节 货币政策的工具

    匆匆浏览了联邦储备银行的资产负债表之后，现在我们来研究联邦储备体系理事会是

如何影响商业银行体系创造货币的能力的。理事会可以采用以下三个货币控制工具来影响

商业银行的准备金:

    ①公开市场业务;

    ②准备金率;
    ③贴现率。
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一、公开市场业务

    公开市场业务是联储控制货币供给最重要的方式，是指联邦储备银行在公开市场上购

买和出售政府债券 (证券)，即从商业银行和大众手中购买债券或反过来向它们出售债券。

1.购买证券

    假设理事会指令联邦储备银行在公开市场上购买政府债券。债券既可从商业银行也可

从公众手中购买。在两种情况下，总的效果是一样的— 增加了商业银行的准备金。

    (1)从商业银行购买

    当联邦储备银行从商业银行购买政府债券时:

    ①商业银行放弃了持有的部分债券，将其出售给联邦储备银行。

    ②作为对债券的支付，联邦储备银行增加商业银行在联邦储备银行的准备金，增加额

等于购买的债券金额。

    商业银行从私人手中购买债券时，作为对债券的支付，它可以增加卖方的活期存款。

当银行业的银行从商业银行手中购买债券时，也同样可以通过增加该银行准备金的方式进

行支付。如下所示，这一交易会改变商业银行和联邦储备银行的合并资产负债表。

    向上的箭头表示证券从商业银行手中转移到联邦储备银行手中。因此，我们在商业银

行资产负债表的资产方标出 “一证券”(减去证券)。根据同样的理由，在联邦储备银行资

产负债表的资产方标出“+证券”。
    向下的箭头表示联邦储备银行向商业银行提供了准备金。因此，我们在商业银行资产

负债表的资产方标出 “+准备金”。联邦储备银行资产负债表负债方的加号表明商业银行

的准备金增加了，但它们对于联邦储备银行来说属于负债。
    这项交易的重点在于当联邦储备银行从商业银行手中购买证券时，商业银行的准备

金，即其贷款能力增加了。

    联邦储备银行从商业银行手中购买债券:
                联邦储备银行 商业银行

  资产 负债和净值 资产 负债和净值

二证券一(a)一 }十商业银行的准备金(b) 一证券 (a) l

      个
I(a)证 券I

+准备金 (b)

I(b)准备金1

      (2)从公众手中购买

    如果联邦储备银行从大众手中购买证券，对商业银行准备金的影响基本上是一样的。

假设格里斯利肉制品公司持有可转让政府债券，并在公开市场上将其出售给联邦储备银

行。交易程序如下:

    ①格里斯利公司将证券出售给联邦储备银行，收到联邦储备银行开出的一张本行支

票。

    ②格里斯利公司立即将该支票存人其在伉瑚银行的账户。



532

③低瑚银行将该支票送到联邦储备银行托收，导致其准备金上升。

资产负债表的变化如图32-1所示:

资产
+证券 (a)

联邦储备银行
        负债和净值

+商业银行的准备金 ((c)

中
资产

+活期存款 ((b)

一‘券(a)

中
格里斯利公司

        负债和挣值

  (b)

十准备金 (c)x0

中
资产

+准备金 (c)

仇瑚银行
      负债和挣值

+活期存款 (b)

图32-1联邦储备银行从公众手中购买债券

    我们需要了解这项交易的两个方面:

    ①与联邦储备银行从商业银行手中购买证券一样宝商业银行的准备金和贷款能力都得

到了提高。“十准备金”反映了这一点，表明低瑚银行的资产增加了。

    ②中央银行购买政府债券，直接增加了货币供给、(不考虑商业银行准备金增加所引起

的货币供给扩张)。货币供给的直接增加体现在，作为格里斯利公司存款的结果，经济中

的支票账户货币增加了，这在低瑚银行的资产负债表中反映为 “+活期存款”。对格里斯

利公司来说活期存款属于一项资产，因此，在格里斯利公司的资产负债表上活期存款得到

了增加 (正号)。

    联邦储备银行从商业银行体系和公众手中购买证券稍微有一点不同。如果我们假定所

有的商业银行最初都业已 “贷尽”，联邦储备银行从商业银行手中购买债券会增加商业银

行持有的实际准备金和超额准备金，增加的金额等于购买的债券额。如图32-1左边所示，
从一家商业银行购买1 000美元的债券增加了该商业银行的实际准备金和超额准备金各

1 000美元。
    与此相对应的是，联邦储备银行从公众手中购买债券在增加了实际准备金的同时，也

增加了活期存款。即从公众手中购买1 000美元的债券将增加业已 “贷尽”的商业银行体

系的活期存款和实际准备金各1 000美元。由于活期存款需要20%的法定准备金，所以银
行体系的超额准备金只有800美元。
， 然而，两类交易的结果都是一样的:当联邦储备银行在公开市场上购买证券时，商业

银行的准备金增加了。如果银行贷出其超额准备金，国家的货币供给就会上升。在图32-

2中可以看到，联邦储备银行购买1 000美元的债券会创造5 000美元的货币，不管它是
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从商业银行手中还是从公众手中购来的。

新准备金

1000
新准备金

联邦储备从一家

商业银行处购买
1000美元债券

联邦储备

/从公众处购买
乙 1000美元债券

      5 000

银行体系贷款
      4000

银行体系贷款
1 000初
oi活期存款

货币供给的增加总额 (5 000) 货币供给的增加总额 (5000

                    图32-2 联邦储备银行购买债券以及货币供给的扩张
    注:假定所有的银行最初都 “业已贷尽”，当准备金率为20%时，联邦储备银行不管从商业银行手中或是从公

众手中购买1 000美元债券都会使货币供给增加5 000美元。在图左，从商业银行购买的1 000美元债券增加了

1 000美元的超额准备金，通过贷款支持了5 000美元的活期存款。在图右，从公众手中购买的1 000美元债券创造

了1 000美元的活期存款，但只创造了800美元的超额准备金，因为准备金中有200美元要用于 “支撑”这新增的

1 000美元活期存款。因此，商业银行只能通过贷款增加4 000美元的货币供给。这4 000美元的支票账户货币加上

新增的1 000美元活期存款，也等于5 000美元的新增货币。

2.出售证券

  你现在应该猜测到联邦储备银行出售政府债券会降低商业银行的准备金。让我们来看

一看为什么。

  假定联邦储备银行在公开市场中将证券出售给商业银行:

    (a)联邦储备银行放弃商业银行所购证券。

    (b)商业银行从其在联邦储备银行的存款— 准备金中开出支票进行支付。联邦储备

银行相应地减少了商业银行的准备金。

    资产负债表的变化为:

    联邦储备银行向商业银行出售债券

                  联邦储备银行

资产 负债和净值

  一证券((a) }一商业银行的准备金(b)
资产

商业银行

    负债和净值

一:准备金、(b)  1+’证券 ’(a)}

一(a)证 券}
    个

}(b)准备金)

    分录中的减号表明商业银行的准备金减少了。如果联邦储备银行将债券出售给公众，

最终结果是一样的。让我们假设格里斯利公司是联邦储备银行出售的政府债券的买方:

    (a)联邦储备银行将政府债券出售给格里斯利公司，后者用其在仇瑚银行的支票进行

了支付。

    (b)联邦储备银行结清了伉瑚银行的这张支票，降低了低瑚银行的准备金。
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    (c)仇瑚银行将结清的支票退给格里斯利公司，并相应降低了格里斯利公司的活期存

款。

    资产负债表的变化如图32-3所示。

    联邦储备银行向商业银行体系出售1 000美元的债券使银行体系的实际准备金和超额

准备金各减少了1 000美元。但向公众出售1 000美元的债券仅使超额准备金降低了800

美元，，这是因为该项出售使得公众的活期存款货币也降低了1 000美元。由于存在商业银

行体系的活期存款下降了1 000美元，银行可以减少200美元的准备金。

    不管联储将债券出售给公众还是商业银行，结果都是一样的:当联邦储备银行在公开

市场上出售证券时，商业银行的准备金减少了。如果所有的超额准备金都业已贷出，那么
商业银行准备金的降低会引起国家货币供给的减少。在我们的例子中，不管买方是商业银

行或是一般公众，出售1 000美元的政府债券都会造成货币供给减少5 000美元。你可以

通过重新检查图32-2并追踪联邦储备银行向商业银行或公众出售1 000美元的债券的影响

来证实这一点。

资产

一证券 ((a)

联邦储备银行
        负债和净值

  ”}二漪亚银行的准备金 (b)

(a) it}中
资产

+证券

格里斯利公司

        负债和净值
(b)

一准备金
(b)

支票

妇
资产

一准各金 ((b)

仇瑚银行
      负债和净值

匕}一活V存款    (c)

图32-3联邦储备银行向公众出售债券

    是什么原因使得商业银行和公众愿意向联邦储备银行出售或从联邦储备银行购买政府

债券呢?答案在于债券的价格和利率。我们从第十三章中知道，债券的价格与其利率负相

关。当联邦储备银行购买政府债券时，对这些债券的需求上升，导致其价格上涨，利息降

低。更高的债券价格和更低的利率促使握有政府债券的银行、证券公司和个人将债券出售

给联邦储备银行。

    而当联邦储备银行出售政府债券时，债券市场上债券供给的增加压低了债券的价格，

抬高了债券利率，从而使政府债券对商业银行和公众而言更富有吸引力。
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二、准备金率

    联储理事会还可以通过操控准备金率，来影响商业银行贷款的能力。以下例子显示了

其中的奥妙:假设一家商业银行的资产负债表显示其准备金为5 000美元，活期存款为

20 000美元。如果法定准备金率是20% (表32-2第2行)，那么银行的法定准备金为

4 000美元。因为实际准备金是5 000美元，所以银行的超额准备金为1 000美元。在这

1 000美元的超额准备金的基础上，这家银行可以贷出1 000美元;而整个银行体系则能

够通过贷款创造出多达5 000美元的支票账户货币。

1.提高准备金率

    如果现在理事会将准备金率从20%提高到25%，会发生什一么情况呢?法定准备金会

从4 000美元增加到5 000美元，使得超额准备金从1 000美元收缩到0。提高准备金率增
加了银行所必须保持的法定准备金额。银行要么丧失掉部分超额准备金，从而削减了其通

过贷款创造货币的能力;要么发现自己的准备金短缺，于是被迫紧缩支票存款，从而紧缩

了货币供给。在表32-2中的例子里，超额准备金转化为法定准备金，这一独家银行的货

币创造潜力从1 000美元降低到0(第6栏)，而整个银行体系创造货币的潜力则从5 000
美元降低到0(第7栏)。

    如果理事会将准备金率从20%提高到30%，又会出现什么情况呢?这家商业银行就

会面临准备金不足，无法满足法定准备金要求的情况。为了保护自己，该银行将被迫降低

其活期存款，同时增加其准备金。为了降低其活期存款，它可以要求未偿贷款到期并予以

收回，且不再发放新的信贷。为了增加准备金，它可以出售其部分债券，将获得的资金加

人准备金中。这两种举动都会降低货币的供给 (如果对此不太明白，请参看第二十五章，

交易6及交易8)0

                      表32-2 准备金率变化对商业银行贷款能力的影响

(1)准备金 (2)活期存 (3)实际准 (4)法定准 (5)超额准 (6)单个银 (7)银行体

率(%) 款 备金 备金 备金,(3)一 行货币创造 系货币创造

                                                      (4) 潜力二(5) 潜力

  (1) 10       20 000       5 000       2000        3 000       3 000        30 000

  (2) 20      20 000       5 000       4 000       1 000       1 000        5 000

  (3) 25      20 000       5 000       5 000       0        0        0

  (4) 30      20 000       5 000       6 000 一1 00() 一1 000 一3 333

    2.降低准备金率

    如果现在理事会将准备金率从最初的20%降低到10%，会发生什么情况呢?(参见第

1行)在这种情况下，法定准备金会从4000美元降低到2000美元，超额准备金从 1 000

美元增加到3 000美元。该银行的贷款 (货币创造)潜力从1 000美元增加到3 000美元

(第6栏)，银行体系创造货币的潜力则从5 000美元扩张到30 000美元 (第7栏)。降低
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