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•问题：经济活动的直接目的是什么?

• 回答：人均GDP持续增长。
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Countries	  Growth:	  US	  Real	  GDP	  Per	  Capita



问题：如何使得人均GDP持续增长呢？
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中国GDP（实际）年增长率（单位：百分比）

说明：2018年为IMF的预测数据。资料来源：国家统计局；中国人民银行；
WEO(IMF,2018,January)。

年份 1980年 1981年 1982年 1983年 1984年 1985年 1986年 1987年 1988年

GDP增长率 7.8 5.1 9.0 10.8 15.2 13.4 8.9 11.7 11.2

年份 1989年 1990年 1991年 1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年

GDP增长率 4.2 3.9 9.3 14.2 13.9 13 11 9.9 9.2

年份 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年

GDP增长率 7.8 7.7 8.5 8.3 9.08 10.03 10.09 11.31 12.68

年份 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年

GDP增长率 14.16 9.63 9.21 10.45 9.30 7.65 7.67 7.40 6.9

年份 2016年 2017年 2018年

GDP增长率 6.7 6.9 6.6
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中国年度物价（CPI）水平涨跌幅（单位：百分比）

资料来源：国家统计局；中国人民银行；《中华人民共和国2018年国
民经济和社会发展统计公报》。

年份 1980年 1981年 1982年 1983年 1984年 1985年 1986年 1987年 1988年

CPI涨跌幅 6.0 2.4 1.9 1.5 2.8 9.3 6.5 7.3 18.8

年份 1989年 1990年 1991年 1992年 1993年 1994年 1995年 1996年 1997年

CPI涨跌幅 18.0 3.1 3.4 6.4 14.7 24.1 17.1 8.3 2.8

年份 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年

CPI涨跌幅 -0.8 -1.4 0.4 0.7 -0.8 1.2 3.9 1.8 1.5

年份 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年

CPI涨跌幅 4.8 5.9 -0.7 3.3 5.4 2.6 2.6 2.0 1.4

年份 2016年 2017年 2018年

CPI涨跌幅 2.0 1.6 2.1
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说明：（1）均为年末数据。（2）GDP增长率为年度实际GDP增长率；现金指中国人民银行年末发行的现金余额；准备金
为中国人民银行年末金融机构存款准备金余额；人民币汇率为年末 后一个交易日的人民币对美元汇率中间价。2018年12月
底中国人口总量13.95亿。（3）数据来自中国人民银行、中国国家统计局、国家外汇管理局、中国外汇交易中心。

中国宏观经济和货币数据

年份

名义GDP 实际GDP增
长率

（百分比）

CPI
（百分比）

广义货币
M2(万亿元)

央行总资产
(万亿元)

现金
(万亿元)

准备金
外汇储备
(万亿元)

外汇储备 人民币汇率

(万亿元) (万亿元) (万亿美元) （人民币/
美元）

2006 21.63 12.68 1.5 34.56 12.86 2.91 4.82 8.44 1.066 7.809

2007 26.58 14.16 4.8 40.34 16.91 3.3 6.81 11.52 1.528 7.305

2008 31.4 9.63 5.9 47.52 20.71 3.71 9.21 14.96 1.946 6.835

2009 34.9 9.21 -0.7 61.02 22.75 4.16 10.24 17.52 2.399 6.828

2010 40.15 10.45 3.3 72.59 25.93 4.86 13.67 20.68 2.847 6.623

2011 47.31 9.3 5.4 85.16 28.1 5.59 16.88 23.24 3.181 6.301

2012 51.95 7.65 2.6 97.41 29.45 6.06 19.17 23.67 3.314 6.286

2013 56.88 7.67 2.6 110.65 31.73 6.5 20.6 26.43 3.821 6.097

2014 63.65 7.4 2 122.84 33.82 6.72 22.69 27.07 3.843 6.119

2015 68.91 6.9 1.4 139.23 31.78 6.99 20.65 24.85 3.33 6.494

2016 74.4 6.7 2 155.01 34.37 7.49 23.41 21.94 3.011 6.937

2017 82.71 6.9 1.6 167.7 36.29 7.1 24.4 20.52 3.14 6.534
2018 90.03 6.6 2.1 182.67 37.25 7.32 33.1 21.26 3.07 6.853
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中国货币当局资产负债表（2006）（单位：亿元人民币）
Balance sheet of PBC (2006; unit: 0.1billion RMB)
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中国货币当局资产负债表（单位：亿元人民币）
Balance sheet of PBC (0.1 billion  RMB)

资料来源：中国人民银行。

项目 Item 2017.01 2017.12 2018.06 2018.12

国外资产 Foreign Assets 225614.58 221164.12 220183.33 217648.06

外汇 Foreign Exchange 217337.6 214788.33 215193.78 212556.68

货币黄金 Monetary Gold 2541.5 2541.5 2541.5 2569.79

其他国外资产 Other Foreign Assets 5735.48 3834.29 2448.05 2521.59

对政府债权 Claims on Government 15274.09 15274.09 15274.09 15250.24

其中：中央政府 Of which: Central Government 15274.09 15274.09 15274.09 15250.24

对其他存款性公司债权 Claims on Other Depository Corporations  91346.34 102230.35 103424.01 111517.46

对其他金融性公司债权 Claims on Other Financial Corporations 6316.41 5986.62 5947.94 4642.60 

对非金融性部门债权 Claims on Non-financial Sector 79.57 101.95 54.37 27.84

其他资产 Other Assets 9636.66 18174.48 17818.71 23405.85

总资产 Total Assets 348267.65 362931.62 362702.44 372492.06

储备货币 Reserve Money 307810.72 321870.76 318471.19 330956.52

货币发行 Currency Issue 96762.57 77073.58 75657.75 79145.50 

其他存款性公司存款 Deposits of  Other Depository Corporations 211048.15 243802.28 237805.08 235511.22

非金融机构存款Deposits of  Non-financial Institutions 994.9 5008.36 16299.8

不计入储备货币的金融性公司存款 6724.75 5019.23 3746.5 4016.33

发行债券 Bond Issue 500 200.00 

国外负债 Foreign Liabilities 1235.17 880 1117.8 1164.51

政府存款 Deposits of Government  29971.11 28626.03 32041.47 28224.74

自有资金 Own Capital 219.75 219.75 219.75 219.75

其他负债 Other Liabilities 1806.15 6315.84 7105.73 7710.20 

总负债 Total  Liabilities 348267.65 362931.62 362702.44 372492.06
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中国货币供应量增速走势

数据来源：中国人民银行。
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说明：（1）均为年末数据。（2）GDP增长率为年度实际说明：（1）美联储2017年总资产、发行现金、银行准备金负债、持有的证券资产为第三季度数据，其余均
为年末数据。（2）GDP增长率为年度实际GDP增长率；现金指美联储年末发行的现金余额；准备金为美联储年末金融机构存款准备金余额；人民币汇率为年末 后一
个交易日的人民币对美元汇率中间价。2017年底美国人口总量3.23亿。（3）数据来自Federal Reserve Banks Combined Financial Statements、research.stlouisfed.org、
www.tradingeconomics.com。

美国宏观经济和货币数据

年份
名义GDP(万
亿元美元)

实际GDP增
长率（百分
比）

CPI（百分
比）

失业率（百
分比）

广义货币
M2(万亿美
元)

央行总资产
(万亿美元)

证券(万亿
美元)

现金(万亿
美元)

准备金(万
亿美元)

中国外汇储
备(万亿美
元)

人民币汇率
（人民币元
/美元）

2006 13.86 2.7 2.5 4.4 7.06 0.87 0.81 0.78 0.02 1.066 7.809
2007 14.48 1.78 4.1 5 7.49 0.88 0.82 0.78 0.03 1.528 7.305
2008 14.72 -0.28 0.1 7.3 8.25 2.25 0.58 0.85 0.86 1.946 6.835
2009 14.42 -2.76 2.7 9.9 8.53 2.24 1.9 0.89 0.98 2.399 6.828
2010 14.96 2.53 1.5 9.3 8.82 2.43 2.22 0.92 1.02 2.847 6.623
2011 15.52 1.6 3 8.5 9.61 2.92 2.6 1.03 1.56 3.181 6.301
2012 16.16 2.32 1.7 7.9 10.5 2.92 2.76 1.13 1.49 3.314 6.286
2013 16.69 2.22 1.5 6.7 10.98 4.02 3.89 1.2 2.25 3.821 6.097
2014 17.39 2.39 0.8 5.6 11.67 4.5 4.39 1.3 2.38 3.843 6.119
2015 17.87 2.4 1.3 5 12.31 4.48 4.38 1.38 1.98 3.33 6.494
2016 18.56 1.6 1.7 4.7 13.19 4.45 4.37 1.46 1.76 3.011 6.937
2017 19.5 2.5 1.7 4.1 13.84 4.46 4.38 1.53 2.07 3.14 6.534
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The FOMC raised the federal funds rate target range in 
March and June of 2018

NOTE: The 2-year and 10-year Treasury rates are the constant-maturity yields based on the most 
actively traded securities.  SOURCE: Department of the Treasury; Federal Reserve Board; 
FED(Monetary Policy Report July 2018, pp31). 

Selected interest rates in USA 
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The FOMC intends to implement a balance sheet 
normalization program

NOTE: “Credit and liquidity facilities” consists of primary, secondary, and seasonal credit; term auction credit; central bank liquidity 
swaps; support for Maiden Lane, Bear Stearns, and AIG; and other credit facilities, including the Primary Dealer Credit Facility, the Asset-
Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, the Commercial Paper Funding Facility, and the Term Asset-
Backed Securities Loan Facility. “Other assets” includes unamortized premiums and discounts on securities held outright. “Capital and 
other liabilities” includes reverse repurchase agreements, the U.S. Treasury General Account, and the U.S. Treasury Supplementary 
Financing Account. The data extend through July 4, 2018.   SOURCE: Federal Reserve Board, Statistical Release H.4.1, “Factors
Affecting Reserve Balances” ; FED(Monetary Policy Report July 2018, pp42). 

Federal Reserve assets and liabilities

• The size of the Federal Reserve’s balance sheet has begun to decrease.
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Federal  Reserve  balance  sheet
（2007; unit：0.1 billion dollars美元）
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Federal  Reserve  Banks  Combined  Statements  of  Condition  
As  of  December  31,  2015  and  December  31,  2014(in  millions)
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Federal  Reserve  Banks  Combined  Statements  of  Condition  
As  of  December  31,  2015  and  December  31,  2014(in  millions)
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Federal Reserve Banks Combined Statements of Condition 
As of December 31, 2016 and September 30, 2017(in millions)
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Federal  Reserve  Banks  Combined  Statements  of  Condition  
As  of  December  31,  2016  and  September  30,  2017(in  millions)
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上证综指: 
1991-2019

道琼斯: 
1991-2019



第一节 经济活动中的货币现象

第二节 货币理论发展脉络

第三节 货币经济学课程框架
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一、问题和争论

二、货币与总产出波动

三、货币与通货膨胀

四、财政政策与货币政策
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第一节 经济活动中的货币现象



• （一）两个问题

• 货币对经济活动有影响吗？

• 政府为什么要干预经济？

25

一、问题和争论



一、问题与争论

• （二）争论
• 以马歇尔和皮古为代表的古典经济学派：

• 货币是交易媒介和价值贮藏手段；经济活动在长期不会有
失业，无须政府干预。

• 以凯恩斯为代表的凯恩斯学派的经济学家：
• 持有货币能够满足市场主体的三个动机。
（1）交易动机；（2）预防动机；（3）投机动机。

• 因三个心理规律作用使得有效需求不足，经济活动在短期
中会有失业，需要政府干预。

（1）边际消费倾向递减；（2）资本边际收益递减；（3）
流动性偏好。
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一、问题与争论

• （二）争论

• 以弗里德曼为代表的货币学派的经济学家：
• 市场主体的资产组合中包括货币；货币数量变化和持有货
币收益变化会通过资产组合调整，来影响实际经济运行。

• 市场价格能够灵活调整，经济活动存在自我调节机制，不
需要政府干预。

• 新凯恩斯主义和新古典学派：
• 货币变化会影响市场预期，进而影响实际经济运行。

• 价格调整具有粘性特征，政府需要对经济活动实施有条件
的干预。
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一、问题与争论

• （三）政府干预经济的理由
• 市场价格调节过程比较缓慢，政府干预可以缩短
经济活动恢复到有效均衡状态的时间，减少经济

波动对社会福利造成的损失。

• 宏观经济与微观经济之间存在着显著区别。
• （1）个体经济行为的多样性使得经济均衡过程和达到
均衡的时序千差万别，并且会相互影响。

• （2）个体经济活动的 优化行为，往往难以达到社会

整体所期待的 优状态。
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一、问题与争论

• （四）干预时机

• 家庭和企业都会有（买者和卖者）大量的货物贮存和
金融资产贮存。

• 经济体系对大的均衡偏离所作出的反应和对小的均衡偏离
所作出的反应并不相同，取决于存货调整对经济波动的吸

收能力，并有均衡收敛和非均衡收敛两种调整情形。

• 缓冲存货与莱琼赫夫沃德（A.Leijonhufvud）“走
廊”。在“走廊”之外，当经济体系中的流动性已

被挤干时，实施财政扩张政策对总产出水平会有显著

影响。
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一、问题与争论

• （五）短期和长期

• “In the long run we are all dead. Economists set 
themselves too easy, too useless a task if in 
tempestuous seasons they can only tell us that when 
the storm is long past, the ocean will be flat again.” 
(John Maynard Keynes)
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Relating the Long Run to the Short Run

• Long run identical to short run if prices fully flexible
• No role for monetary policy since money is neutral

• Evidence: Prices are not fully flexible
• Rather than cutting prices, firms respond to shocks by changing workforce
• Over time, prices rise or fall to lead economy back to trend

• Overheated economy (above trend) experiences upward price pressure
• Slacking economy (below trend) experiences downward price pressure

• Role of central bank
• Reduce impact of shock by reducing required price adjustments
• Challenge: Distinguishing between demand and supply shocks

• Expansionary monetary policy should only be used if demand shock caused 
contraction

• If supply shock caused contraction (e.g., 1970s). Expansionary policy will lead 
only to inflation
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一、问题与争论

• （六）政策工具
• 在经济正常运转时期，货币政策可起到经济运行润滑剂的作
用，是 常使用的政策工具之一。

• 在经济非正常时期，货币政策的运用要区分实际经济运行状
态，并要与财政政策等其它宏观经济管理手段加以比较后加

以运用。

• 在经济萧条时期，货币政策可能没有效力，因为它虽然能使流动资
产存货增加，但它不能把这些流动资产置于那些需要流动资金的交

易者手中。

• 在货币政策可能有效的经济波动范围以内，因为存在着较大
的缓冲存货，在中央银行能够将注入的流动资产通过金融市

场流入到需要用钱的交易者手中时，市场机制本身也能够在

交易者之间调剂缓冲存货。
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• 在实际经济中，世界各国有的以财政政策为主，有的以货币
政策为主，并没有统一的经济管理模式。

• 我们不能用政府的公共支出代替私人部门的生产活动，政府的公共支
出只能充当经济运行的起动作用。政府政策要做的是，在经济的各个

不同部门中正确地分配需求而不是简单地增加需求。

• 在实践当中，无论是短期还是长期，货币政策都会影响实际
经济运行。

• 货币政策通过影响利率水平、货币总量规模等，会引起整个银行系统
的经营活动发生变化，并通过银行信贷投放过程和银行信息管理、市

场预期等渠道，使经济活动中的总需求和总供给发生变动，进而引起

总产出和物价水平发生均衡调节。
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• 影响货币政策作用于实际经济活动效果的因素很多，在不同的
国家，货币政策对经济活动的管理作用会有不同。比如：（1）
要有相对独立的中央银行；（2）要有市场化程度比较高的银
行体系；（3）要有比较发达的金融市场等。
• 1984年，中国开始将商业银行职能从中国人民银行中分离出来。
• 1995年，中国公布了《中国人民银行法》，进一步强调了中国人民银
行作为中国中央银行的独立性。

• 1992-2003年，中国陆续地将金融市场监管职能从中国人民银行中剥离
出来，使得中国人民银行能够集中精力从事货币政策的管理工作。

• 中国四大国有商业银行股份制改造的陆续完成，众多城市商业银行和
新型股份制商业银行的成功运行，众多外资银行的进入，资本市场的

全面发展，为中国货币当局运用货币政策工具，来管理实际经济运行

提供了必须的市场基础。

• 2018年3月将中国人民银行与 高法院等平行单列。形成统一的金融监

管体系。
34
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US economy and Fed rate adjustments
Indicators Economic 

activity labor market Household 
spending

Business fixed 
investment 

Longer-term inflation 
expectations

2015年12月16日
Expand at a 

moderate pace
Further 

improvement
Increase at 
solid rates 

Increase at solid 
rates Have edged down

2016年12月14日
Expand at a 

moderate pace Strengthen Rise 
moderately Remain soft Little changed

2017年3月15日
Expand at a 

moderate pace Strengthen Rise 
moderately 

Have firmed 
somewhat Little changed

2017年6月14日 Rise moderately Strengthen Have picked 
up Continue to expand Little changed

2017年12月13日
Rise at a solid 

rate Strengthen Expand at a 
moderate rate Have picked up Little changed

2018年3月21日
Rise at a 

moderate rate Strengthen Moderate 
growth Moderate growth Little changed

2018年6月13日
Rise at a solid 

rate Strengthen Have picked 
up Grow strongly Little changed

2018年9月26日
Rise at a strong 

rate Strengthen Grow strongly Grow strongly Little changed

2018年12月20日
Rise at a strong 

rate Strengthen Grow strongly moderated Little changed

2019年1月30日
Rise at a strong 

rate Strengthen Grow strongly moderated Little changed
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二、货币与总产出波动
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货币与总产出波动（1）
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How  to  Make  Economy  to    Grow?

货币与总产出波动（2）



• 经济活动经常表现出繁荣、衰退、危机和复苏等
周期性的波动特征。

• 经济活动的周期性波动给人们的经济生活带来了
很多负面影响。

• 宏观经济为什么会经常大起大落呢？

39

货币与总产出波动（3）



40



41



42



43

US  Inflation:  y-o-y%  change  in  CPI
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Economic  Recession  and  Dow  Jones



货币与总产出波动(4)

• “…money  is  only  a  machine,  but  it  is  an  extraordinarily  
efficient  machine.    Without  it,  we  could  not have  begun  to  
attain  the  astounding  growth  in  output  and  level  of  living  we  
have  experienced   in  the  past  two  centuries…”

• “But…when  it  gets  out  of  order,    it  throws  a  monkey  wrench  
into  the  operation  of  all  the  other  machines…Every  other  
major  contraction  in  this  country  has  been  either  produced  
by  monetary  disorder or  greatly  exacerbated  by  monetary  
disorder.  Every  major  inflation  has  been  produced  by  
monetary  expansion…”

Milton Friedman, “The Role of Monetary Policy”, 1968
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中国货币供应量变化与经济周期波动

46

说明：货币范畴包括货币和准货币，相当于广义货币。数据来源：数据来源：
中国国家统计局，中国人民银行。



美国货币供应量变化与经济周期波动
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说明：货币范畴包括货币和准货币，相当于广义货币。数据来源：美联储。
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• 马克思（Karl Heinrich Marx）的资本主义再生产经济周期理论；
熊彼特（Joseph Alois Schumpeter）的创新经济周期理论；太阳
黑子理论；其他经济周期理论？

• 货币对经济周期的影响。
• 货币供应量变化与经济周期之间是否有必然联系呢？是货币供
应量变化引起了经济周期性变化，还是经济周期性波动引起了

货币供应量顺周期变化呢？需要研究货币数量变化对总体经济

（总产出）运行的影响机制。

• 我们将分析货币供应量顺周期变化特征，以及货币流通速度顺
周期变化特征，并将分析政府实施逆经济风向的货币政策的理

论依据。
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货币与总产出波动（5）



三、货币与通货膨胀
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货币与通货膨胀（1）

• 经济学家把物价水平的持续上涨现象称为通货膨胀，“在任
何时空条件下，通货膨胀都是一种货币现象。”通货膨胀的

反面是通货紧缩。

• 通货膨胀发生以后会给经济生活带来许多影响。
• 我们需要结合各种通货膨胀现象来分析通货膨胀的发生原因，
特别需要分析货币供应量变化与通货膨胀之间的关系；需要
分析政府部门管理通货膨胀的各种可能措施。
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货币与通货膨胀（2）

51

• 需要结合各种通货膨胀现象来分析通货膨
胀的发生原因。

• 特别需要分析货币供应量变化与通货膨胀
之间的关系。

• 需要分析政府部门管理通货膨胀的各种可
能措施。



中国货币供应量变化与物价水平变动
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说明：M2包括货币和准货币。资料来源：World Bank、国家统计局。



美国货币供应量变化与物价水平变动
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说明：（1）M2包括货币和准货币。数据来源：美联储；美国劳工部。



四、货币政策与财政政策
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货币政策与财政政策（1）

• 货币政策和财政政策是政府部门管理现代经济运行的主要手段，
而在现实经济中货币政策的使用频繁程度要超过财政政策。

• 当货币供应量增加引起通货膨胀压力时，政府部门往往会紧缩
银根，以减少经济中的流动性。

• 货币政策多与财政政策搭配使用。
• 利率调整
（1）利率是利用资金的价格，是 常使用的货币政策工具。

（2）利率与货币供应量密切相关，货币供应量增加时在短期会
引起银行贷款利率下降，当货币供应量增加一段时间后引起物
价水平普遍上涨时，则会引起市场利率水平上升。
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说明：（1）货币范畴包括货币和准货币，相当于广义货币M2。（2）存款年基准利
率没有扣除通货膨胀因素（一年期存款基准利率采用的为当年年末利率，在当年可
能会有进行调整）。数据来源：中国人民银行。

中国货币供应量变化与存款基准利率水平
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说明：M2包括货币和准货币。资料来源：美联储。

美国货币供应量变化与联邦基金利率变动



货币政策与财政政策（2）

• 我们将分析货币需求问题和货币供给过程，研究货币当局对
货币供应量的调控措施，并对货币当局在利率和货币供应量

两者之间的权衡进行讨论；我们将讨论货币政策工具、货币

政策目标和货币政策规则等方面的内容，并将结合主要国家

的实践经验做案例分析。

• 我们还要讨论开放经济条件下的货币政策选择问题，以及在
经济正常运转时期货币政策工具的运用与货币政策实施战略

问题。
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货币政策与财政政策（3）

• 财政赤字与通货膨胀压力

（1）财政赤字（Budget Deficit）指在某一时期中（如一年），
政府的支出对其税收收入的超过部分。

（2）政府弥补财政赤字的渠道主要有三种。第一，向居民发行
债券筹集资金，在将来通过增加税收收入来偿还；第二，增

加税收收入来弥补公共开支的短期扩大；第三，通过向货币

当局借入资金来筹集流动性。

（3）财政赤字往往会诱发通货膨胀。在尚未根本解决中央银行
从属于政府财政这一问题的情形下，政府财政出现赤字即相

当于向中央银行透支。
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说明：（1）为广义货币M2年增长率。（2）中央财政赤字和地方财政赤字均为政府当年预期目
标。（3）数据来自中国人民银行、国家发改委和国家统计局。

中国货币供应量变化与政府财政赤字



货币政策与财政政策（4）

• 控制通货膨胀是政府的重要经济运行目标。为
了管理通货膨胀必须掌握财政赤字对物价上涨

的影响机制。

• 在课程学习中，我们将介绍政府部门不同的财
政赤字弥补方式对货币政策的影响，讨论政府

财政赤字引发通货膨胀的原因，特别是政府财

政赤字引发货币投放增加的机制和导致利率上

升的原因。
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第二节 货币理论发展脉络

一、20世纪30年代以前的货币理论

二、20世纪30年代以后的货币理论
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第二节货币理论发展脉络

• 货币理论的发展大致上可分为两个时期：20世纪30年代以前
为一个时期，20世纪30年代以后为另一个时期。

• 其标志是，1929年爆发的世界经济危机导致金属货币流
通制度退出历史舞台，各国相继放弃了金本位制，开始

实行纸币流通制度。

• 尽管1944年布雷顿森林体系建立后确定了“双挂钩制度”，
但只是维持各国货币对外汇率水平的一种措施。在20世纪30
年代以后，纸币已经完全不再代表黄金价值。
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一、20世纪30年代以前的
货币理论(1)

• “货币面纱观”认为，货币只是覆盖在实物经济上
的一层面纱，商品供给所取得的货币可自动形成对
商品的需求，商品供给和商品需求能够自动相等，
货币只是商品交换过程中的一个中间环节而已；货
币的使用只会影响经济活动的局部均衡，而不会影
响整个社会的再生产过程。

• 货币面纱观认为，商品交易总量由外生因素决定，
不受货币因素影响，一般物价水平只与货币总量有
关，社会总产量变化与货币供应量变化无关。
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一、20世纪30年代以前的
货币理论(2)

• 20世纪30年代以前的货币理论讨论的问题主要有：

(1)货币的本质是什么？

(2)货币起什么作用？

(3)货币的价值如何决定？

(4)货币价值的变化对财富分配有何影响？

(5)怎样建立稳定的货币制度？
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一、20世纪30年代以前的
货币理论(3)

（一）货币起源理论

早期的货币理论认为，物物交换过程中存在的困难

是导致货币产生的主要原因。在物物交换过程中，
使用货币作为交易媒介能够降低交易费用，其收益
远大于因引入货币而增加的各种费用总和。

（二）货币职能理论

亚当·∙斯密（A.	  Smith）认为，货币有价值尺度和流
通手段两大职能。马克思认为，货币有价值尺度、
交易媒介、储蓄手段、支付手段和世界货币等五大
职能。

66



一、20世纪30年代以前的
货币理论(4)

（三）货币本质理论——金属主义货币论

金属主义货币论也称货币金属论。金属主义货币论认为：

(1)应将货币和货币金属等同，强调货币金属的使用价值；
(2)货币是一种商品，其价值由货币材料的价值决定；
(3)	  重视货币的价值尺度和贮藏手段职能；
(4)	  反对铸币减重和不兑换纸币流通。
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一、20世纪30年代以前的
货币理论(5)

（三）货币本质理论——名目主义货币论

名目主义货币论认为：

(1)	  货币仅是一种符号，本身不一定是商品，也不一定有价值；
(2)	  币材的价值不等于货币的价值（也称货币国定论），货币的
价值由国家规定或在流通中形成，取决于发行者信用（也称职
能价值论）；

(3)	  重视货币的流通手段职能，把流通手段看作为货币的本质；
(4)	  要求摆脱金属材料对货币的束缚。
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一、20世纪30年代以前的
货币理论(6)

（四）货币价值理论

早期流行的货币价值理论主要是货币数量说。

• 货币数量说认为：
• (1)货币只有通过流通才有价值，货币数量决定物价水平；

• (2)可将货币归结为流通手段，贮藏货币对货币流通数量不
具有调节作用；

• (3)货币数量等同于商品数量。

费雪（Fisher，1911）的“现金交易数量说”和以马
歇尔为代表的英国剑桥学派的“现金余额数量说”。
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一、20世纪30年代以前的
货币理论(7)

（五）货币制度理论

• 货币本位（Standard）是指以什么作为价值尺度。历
史上出现过的货币本位制度包括：金银复本位制、银
本位制、金本位制、金汇兑本位制、金块本位制等。

• 理想的货币本位制度是金本位制。

典型的金本位制有三个标准：
• (1)主币可自由铸造和自由销毁。
• (2)黄金可自由输出和输入。
• (3)区分主币和辅币，主币为无限法偿。在金本位制度下也
可以发行纸币，但纸币必须能够足额兑现。
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二、20世纪30年代以后的
货币理论（1）

·20世纪30年代以后，信用货币使用成为常态。

·20世纪30年代以后的货币理论反对将货币问题和经
济问题实行两分的研究方法，并形成了新的货币理
论，使货币经济学科的创立有了现实的可能。
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二、20世纪30年代以后的
货币理论（2）

·魏克塞尔的观点

ü反对货币面纱观，认为货币的使用会显著地影响实体经济
运行。

ü自然利率理论。自然利率为借贷资本供给与需求相等时的
利率。当货币利率高于自然利率水平时，并会缩减生产规
模，经济活动进入到累积下降过程；当货币利率低于自然
利率水平时，企业会扩大生产规模，使经济活动进入到累
积上升过程。

ü为了使经济保持均衡运行状态，应设法使货币保持中立。

ü废除金本位制，实行纸币流通制度。
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二、20世纪30年代以后的
货币理论（3）

（一）金本位制度的崩溃

·金本位制度的崩溃肇始于第一次世界大战。在战争期间，各国虽然没有公
开废除金本位制，但它们纷纷对黄金跨国流动实行了管制，或是背离黄金
储备基础，通过增加货币供应量来维持战争开支。

·在战争结束以后，各国又都希望重建金本位货币体系。美国在一战期间从
债务国变为 大的债权国。在美国拒绝承担责任的情况下，英、法、意、
日等国于1922年在热那亚达成全面恢复金本位制度的协议。为了解决黄金
产量不足问题，其它国家同意以英镑作为储备货币，并把英镑储备存放在
伦敦。

·在1929年经济危机爆发以后，各国纷纷放弃英镑储备，增加黄金持有。
1931年9月，英国被迫放弃金本位制度，葡萄牙、爱尔兰、埃及、日本等
国紧随其后，并采取了相应的行动。
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二、20世纪30年代以后的
货币理论（4）

（二）金本位制度崩溃以后的货币理论

1．货币本质和货币职能理论

20世纪30年代以后，纸币成为流通手段，货币的本质
和职能被归纳为两个方面：

– 商品交换媒介，其中包括货币的价值尺度职能。充当商品
交易媒介的货币主要为狭义货币M1。

– 价值贮藏手段。充当价值贮藏手段的货币范畴从M1拓展到
了广义货币M2和M3。
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二、20世纪30年代以后的
货币理论（5）

（二）金本位制度崩溃以后的货币理论（续）

2．货币供给理论
• 在现代经济中，货币供应遵循“四位一体”的运作
模式，货币供应量由存款供给、贷款需求，以及商
业银行和中央银行共同决定。

• 菲利普斯（C.A.	  Phillips,1920）研究发现，当银行不
持有超额准备金且居民只持有活期存款时，活期存
款增加额等于法定存款准备金增加额乘以法定存款
准备金比率的倒数。
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二、20世纪30年代以后的
货币理论（6）

（二）金本位制度崩溃以后的货币理论（续）

3．货币需求理论
·凯恩斯（John	  Maynard	  Keynes，1936）将人们保存
货币的动机归纳为交易动机、预防动机和投机动机
三个方面，并给出了货币需求函数。

·弗里德曼（M.	  Friedman，1956）认为，经济活动中
的货币需求取决于以下因素：持有货币的预期回报
率、债券投资预期回报率、股票投资预期回报率、
预期通胀率和永久性收入水平等因素。

76



二、20世纪30年代以后的
货币理论（7）

（二）金本位制度崩溃以后的货币理论（续）

4．货币数量变化与宏观经济运行关系理论——早期观点

·休谟（D.Hume）认为，在货币数量增加以后，物价上涨会从
局部开始，经过一段时间以后才会引起物价水平普遍上涨。
在此期间，劳动就业和产出水平等会有增加。

·亚当·∙期密（Adam	  Smith）认为，一国增加纸币供应时，多余
的金银会流往国外，用于进口外国货物，并会促使本国生产
发展。

·费雪（Iving	  Fisher）认为，当货币数量变化引起物价水平变
动时，利率、产量和货币流通速度都会随之发生变化；在长
期，货币数量变化只会影响物价水平。
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二、20世纪30年代以后的
货币理论（8）

（二）金本位制度崩溃以后的货币理论（续）

4．货币数量变化与宏观经济运行关系理论——现代观点

（1）货币与劳动就业关系
·凯恩斯认为，劳动就业主要决定于企业的投资需求。企业的

投资需求与资本边际效率和利率水平有关，利率水平由货币
供给和货币需求共同决定（参见图1-‐5）。

·弗里德曼(Friedman，1956)认为，经济在长期中存在的“自
然失业率”，不可能通过增加货币供应量来解决。

·希克斯(John	  R.	  Hicks)以古典利率理论为基础，提出了LL(货币
需求曲线)-‐IS(投资储蓄曲线)模型，汉森(A.H.	  Hansen)则进一
步将LL-‐IS模型发展成了IS-‐LM模型。
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货币供给和货币需求

资本边际效率

利率
企业投资需求 劳动就业

货币因素对劳动就业的影响机制



二、20世纪30年代以后的
货币理论（9）

（二）金本位制度崩溃以后的货币理论（续）

4．货币数量变化与宏观经济运行关系理论——现代观点

（2）货币与物价关系而言
·凯恩斯认为，在存在大量的劳动失业和闲置资源时，货币供
应量增加只会使产出水平增加而不会造成物价上涨和引发通
货膨胀。

·当存在劳动非充分就业且资源供应不足时，货币供应量增加
会引起半通货膨胀。

·当劳动处于充分就业状态时，货币供应量增加就会引起物价
上涨，并会引发真正意义上的通货膨胀。

80



二、20世纪30年代以后的
货币理论（10）

（二）金本位制度崩溃以后的货币理论（续）

4．货币数量变化与宏观经济运行关系理论——现代观点

（2）货币与物价关系而言

·弗里德曼认为，货币存量变动会引起物价水平变化，但非线
形关系。物价水平变化既决定于总产出变动，也决定于居民
愿意保持的现金余额与收入之间的比例关系。在长期，货币
供应量增加只会引起物价水平上升。

·在纸币流通时期，通货膨胀的本质是，流通中的信用货币供
应量超过了实际需要量而引起的通货贬值。现代经济中的通
货膨胀主要有需求拉上型通货膨胀、成本推进型通货膨胀和
结构性通货膨胀三种类型。
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第三节 货币经济学课程框架

一、货币经济学课程内容

二、货币经济学课程安排

三、教材与阅读材料
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一、货币经济学课程内容

《货币经济学》课程主要包括以下基本内容：

（1）货币基本理论；
（2）货币需求理论；
（3）货币供给理论；
（4）利率和汇率理论；
（5）货币与经济均衡及经济波动理论；
（6）通货膨胀理论；
（7）货币政策理论。
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二、货币经济学课程安排

84

第一部分 货币理论

第七章 利率
第八章 汇率

第三章 货币供应理论
第四章 货币供应控制

第五章 货币需求理论
第六章 货币需求实证

第二章 货币

第二部分 货币政策传导机制与经济效应

第九章 货币政策传导机制

第十章 经济均衡与宏观经济管理

第三部分 货币政策理论与实践

第十一章 货币政策工具

第十三章 货币政策规则

第十二章 开放经济下的货币政策

货币经济活动的理论逻辑与课程结构安排



三、教材与阅读材料

（一）教材

·田素华：《货币经济学》，上海人民出版社和格致出版社2010年版。
·弗雷德里克·S·米什金：《货币金融学》，中国人民大学出版社2007年版。
（二）阅读材料

· ***布鲁斯· 坎普、斯科特· 弗里曼：《构建货币经济学模型（第二版）》，
中国金融出版社2004年版。
· ***卡尔· 瓦什（Carl Walsh）：《货币理论与政策（第三版）》，格致出
版社和上海人民出版社2012年版。
·  本·伯南克：《行动的勇气》，中信出版社2016年版。
· The Economist
· The Financial Times
· The Wall Street Journal
· The New York Times
· 《中国证券报》，《金融时报》
（三）其它阅读材料（课堂提供）
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总结（1）

• 货币经济学主要探讨两个问题：
（1）货币是什么？

（2）货币对经济的影响。

• 学习货币经济学有助于我们更好的理解货币对实际经济运行的
影响，以及有助于理解货币政策改善宏观经济运行的基本机理。

• 1．经济生活中的货币现象无处不在，货币与经济周期、通货
膨胀、财政赤字等经济现象密切相关。

• 2．货币经济学的发展可以划分为两个时期：20世纪30年代以
前和20世纪30年代以后，标志为1929年世界经济危机导致的世
界主要国家对金本位制的摈弃与纸币流通制度的盛行。
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总结（2）

• 3．20世纪30年代以前关于货币本质的理解主要有金属主义
货币论和名目主义货币论两种观点，且价值论和货币问题

的“两分”研究方法盛行。

• 4．20世纪30年代以后，纸币流通成为常态。20世纪30年代
以后，经济学家彻底抛弃了对货币问题和经济问题实行两

分的研究方法，为货币经济学科的形成与不断发展奠定了

方法论基础。
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思考题

• 1 ．简述货币供应量变动的顺经济周期现象。

• 2．列举生活中通货膨胀和通货紧缩的危害性。

• 3．货币面纱观的内容如何？它是基于什么样的条件得到的结论？

• 4．列举出对货币经济学科建立与发展有突出贡献的五位经济学
家，并对其主要贡献加以评价。

• 5．搜集并阅读有关J.Keynes 和M.Friedman的著作和述评,就两
位经济学家的货币理论贡献写作1篇800-1000字之间的短文，要
求配有标题(可自拟)，内容完整，语言流畅，标明内容出处。

• 6．列举2008-2019年美国金融危机以来的货币现象，并就货币
在其中扮演的角色进行专门讨论。要求在800-1000字之间。
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思考题

• 7．阅读中国人民银行和美国联储披露的相关资料，就2008-
2019年美国金融危机以来的非传统货币政策工具与传统货币政
策工具之间的区别和联系进行比较说明。要求在800-1000字之
间。

• 8．美国金融危机以后美联储实施的量化宽松货币政策被称为非
传统货币政策。请结合主要国家中央银行的实践，从实施条件、
运行机制、政策效果等角度，对传统货币政策与非传统货币政
策进行比较讨论。

• 9.   阅读《2018年第四季度中国货币政策执行报告》和《2018年
7月美国货币政策报告》（自行下载），归纳货币政策实施的基
本要点和中美货币政策异同。要求条理清楚，语言准确，4000-
5000字。

• （第9题需在2019年3月13日以前提交电子版答案给任课教师和
助教老师）
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John Maynard 
Keynes (right) and 

Harry Dexter White

Birth 5 June 1883
Cambridge, England

Death21 April 1946 (aged 62)
Tilton, East Sussex, England

Nationality United Kingdom
Field Political economy, probability
Alma mater King's College, Cambridge
Influences Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill, 

Thomas Malthus, Karl Marx, Alfred Marshall, Knut 
Wicksell, Arthur C. Pigou, Dennis Robertson

Opposed Alfred Marshall, Arthur C. Pigou, Dennis Robertson
Influenced T. K. Whitaker, Michał Kalecki, Simon Kuznets, 

Paul Samuelson, John Hicks, G. L. S. Shackle, Silvio 
Gesell, William Vickrey, John Kenneth Galbraith, Karl 
Schiller, Joseph Stiglitz, Paul Krugman

Contributions Spending multiplier
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Birth July 31, 1912  Brooklyn, New York
Death November 16, 2006 (aged 94)
Institution Hoover Institution (1977–2006)
University of Chicago (1946–77)
Columbia University (1937–41, 1943–45, 1964–65)
NBER (1937–40)
Field Economics
Alma mater Columbia University (Ph.D.)

University of Chicago (M.A.)
Rutgers University (B.A.)
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macroeconomics
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The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in 
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Milton Friedman
(1912-2006) 
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James Tobin (1981年诺奖得主)
Born: 5 March 1918, Champaign, IL, USA; Died: 11 March 2002, 
New Haven, CT, USA; 
Affiliation at the time of the award: Yale University, New Haven, 
CT, USA; 
Prize motivation: "for his analysis of financial markets and their 
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Field: macroeconomics
Contribution: The theory of financial markets and their relation 
to consumption and investment decisions, production, employment 
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著名货币经济学家（3）

James Tobin
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