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本章学习要点

如何使用 IS–LM 模型分析以下因素的影响

冲击

财政政策，以及

货币政策

如何由 IS–LM 模型推导总需求曲线

关于大萧条成因的几种理论
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IS–LM 模型中的均衡

IS

LM

Y1

r1

Y

r
IS 曲线表示产品市场的均衡

Y = C(Y − T ) + I(r) +G

LM 曲线表示货币市场的均衡

M/P = L(r, Y )

两条曲线的交点决定了同时满足两

个市场均衡的唯一 Y 与 r 组合
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用 IS–LM 模型进行政策分析

IS

LM

Y

r 我们可以用 IS–LM 模型分析

以下因素的影响

财政政策：G 和/或 T

货币政策：M
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政府购买增加

IS1
IS2

LM

Y1 Y2

r1

r2

∆Y = ∆G
1−MPC

r ↑

Y ↑

Y

r
1 IS 曲线向右移动

∆G

1−MPC

2 这会提高货币需求，导致利

率上升

3 ……这又会减少投资，因此 Y

的最终增幅小于
∆G

1−MPC

导致产出与收入上升
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减税

IS1
IS2

LM

Y1 Y2

r1

r2

∆Y = −MPC
1−MPC∆T

r ↑

Y ↑

Y

r
消费者将减税收入中的

(1−MPC) 用于储蓄，

因此与等量的 ∆G 相比，

∆T 对支出的初始拉动

更小

……且 IS 曲线移动
−MPC

1−MPC
∆T

……因此与等量的 ∆G 相

比，∆T 对 r 和 Y 的影

响更小
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货币政策：M 增加

IS
LM1

LM2

Y1 Y2

r1

r2

∆M > 0

r ↓

Y ↑

Y

r
1. ∆M > 0 使 LM 曲线向

下（或向右）移动

2. ……导致利率下降

3. ……这又会增加投资，导

致产出与收入上升
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货币政策与财政政策的相互作用

模型：

货币政策与财政政策变量（M、G 和 T）是外生的

现实世界：

货币当局可能根据财政政策的变化调整 M，反之亦然

这种相互作用可能改变原政策变化的最终影响
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美联储对 ∆G > 0 的反应

假设国会增加 G

美联储可能的反应：

1. 保持 M 不变

2. 保持 r 不变

3. 保持 Y 不变

在每种情况下，∆G 的影响都不同……
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反应一：保持 M 不变

IS1 IS2

LM1

增加 G

Y1 Y2

r1

r2

Y

r
如果国会增加 G，IS 曲

线向右移动

如果美联储保持 M 不

变，则 LM 曲线不移动

结果： ∆r 上升，∆Y 上

升
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反应二：保持 r 不变

IS1

IS2

LM1

LM2

Y1 Y3

r1=r3

增加 G

增加 M

Y ↑

Y

r
如果国会增加 G，使得

IS 曲线向右移动

为保持 r 不变，美联储增

加 M 使 LM 曲线右移

结果： ∆r = 0，∆Y 上

升更多
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反应三：保持 Y 不变

IS1

IS2

LM1

LM2

Y1=Y3

r1

r3

增加 G

减少 M

r ↑

Y

r
如果国会增加 G，使得

IS 曲线向右移动

为保持 Y 不变，美联储

减少 M 使 LM 曲线左

移

结果： ∆Y = 0，∆r 上

升
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财政政策乘数的估计
来自 DRI 宏观计量模型

关于货币政策的假设
估计值

∆Y /∆G ∆Y /∆T

美联储保持名义利率不变 1.93 −1.19

美联储保持货币供给不变 0.60 −0.26

数据来源：DRI 宏观计量模型估计（来自原讲义）。
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IS–LM 模型中的冲击

IS 冲击：产品与服务需求的外生变化

例子：

股市繁荣或崩盘 ⇒ 家庭财富变化 ⇒ ∆C

企业或消费者信心或预期变化 ⇒ ∆I 和/或 ∆C
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IS–LM 模型中的冲击（续）

LM 冲击：货币需求的外生变化

例子：

一波信用卡欺诈增加货币需求

更多 ATM 或互联网降低货币需求

新冠疫情期间，消费者和企业不愿接触现金，转而采用更多

无现金支付方式
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课堂练习：用 IS–LM 模型分析冲击

用 IS–LM 模型分析以下因素的影响

1. 使消费者更富裕的股市繁荣

2. 一波信用卡欺诈后，消费者在交易中更频繁地使用现金

对于每一种冲击，

a. 用 IS–LM 图说明该冲击对 Y 和 r 的影响

b. 确定 C、I 和失业率会如何变化
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课堂练习解答 1：股市繁荣

IS1

IS2

LM

Y1Y2

r1

r2

W ↑

Y

r 1. 冲击传导与图像：

股市繁荣 ⇒ 消费者财富 W ↑⇒ C ↑

使得 IS 曲线向右移动（IS1 → IS2）

均衡变动： Y ↑ 且 r ↑

2. 其他变量变化：

消费 C ↑：财富效应与收入增加共

同推动消费上升

投资 I ↓：利率 r 上升增加了融资

成本，导致投资减少

失业率 u ↓：产出 Y 增加带动劳动

需求，失业率下降
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课堂练习解答 2：频繁使用现金

IS

LM1

LM2

Y1Y2

r1

r2

L ↑

Y

r 1. 冲击传导与图像：

信用卡欺诈使现金需求增加 ⇒ 货币需

求 L ↑

在给定 Y 下推高利率，使得 LM 曲线

左移/上移（LM1 → LM2）

均衡变动： Y ↓ 且 r ↑

2. 其他变量变化：

消费 C ↓：产出与可支配收入 Y 下降，

导致消费减少

投资 I ↓：利率 r 上升，抑制企业投资

支出

失业率 u ↑：产出 Y 减少导致企业裁

员，失业率上升
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案例研究：2001 年美国衰退

2001 年期间，

失去 210 万个工作岗位，失业率从 3.9% 上升到 5.8%
GDP 增速放缓至 0.8%（相比之下，1994–2000 年年均增长

3.9%）
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案例研究：2001 年美国衰退
成因：1）股市下跌 ⇒ ↓ C
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数据来源：S&P 500 指数，1995–2003 年
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案例研究：2001 年美国衰退
成因：2）9/11 事件与 3）会计丑闻

成因：2）9/11 事件
不确定性增加

消费者与企业信心下降

结果：支出减少，IS 曲线左移

成因：3）公司会计丑闻
安然、世通等

压低股价，抑制投资
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案例研究：2001 年美国衰退
财政政策应对：使 IS 曲线右移

2001 年和 2003 年减税

支出增加

航空业救助

纽约市重建

阿富汗战争
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案例研究：2001 年美国衰退
货币政策应对：使 LM 曲线右移
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%
） 3 个月国债利率

数据来源：FRED 序列 DTB3（3 个月国债：二级市场利率），月度均值，2000–2003

年。
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美联储的政策工具是什么？

新闻媒体通常把美联储的政策变化报道为利率变化，仿佛美

联储直接掌控市场利率

实际上，美联储的目标是联邦基金利率——即银行之间隔夜

拆借所收取的利率

美联储通过改变货币供给、移动 LM 曲线来实现其目标

其他短期利率通常随联邦基金利率一起变动
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美联储的政策工具是什么？（续）

为什么美联储以利率而非货币供给为目标？

1) 它们比货币供给更容易度量

2) 美联储可能认为 LM 冲击比 IS 冲击更常见。如果是这样，那

么以利率为目标比以货币供给为目标更能稳定收入
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IS–LM 与总需求

到目前为止，我们一直用 IS–LM 模型分析短期，即假定价格

水平固定不变

然而，P 的变化会移动 LM 曲线，进而影响 Y

总需求曲线刻画了 P 与 Y 之间的这种关系
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推导 AD 曲线

IS

LM(P1)

LM(P2)

P ↑

Y

r

AD

P1

P2

Y1Y2 Y

P

AD 曲线斜率的直觉：

↑ P =⇒ ↓ (M/P )

=⇒ LM 向左移动

=⇒ ↑ r =⇒ ↓ I =⇒ ↓ Y
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货币政策与 AD 曲线

IS

LM(M1/P1)
LM(M2/P1)

M ↑

Y

r

AD1 AD2

P1

Y1 Y2 Y

P

美联储可以增加总需求：

↑ M ⇒ LM 向右移动

⇒↓ r ⇒↑ I

⇒↑ Y 在每一个P 值下
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财政政策与 AD 曲线

IS1
IS2

LM

∆G > 0

Y

r

AD1 AD2

P1

Y1 Y2 Y

P

扩张性财政政策（G 上升

和/或 T 下降）增加总需求：

↓ T ⇒↑ C

⇒ IS 向右移动

⇒↑ Y 在每一个P 值下
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短期与长期中的 IS–LM 与 AD–AS

推动经济从短期走向长期的力量是价格的逐步调整

在短期均衡中，若 则随着时间推移，价格水平将

Y > Ȳ 上升

Y < Ȳ 下降

Y = Ȳ 保持不变
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IS 冲击的短期与长期影响

LRAS LM(P1)

IS1

IS2

Ȳ Y

r

LRAS

SRAS1

AD1AD2

P1

Ȳ Y

P

负向 IS 冲击使 IS 曲线和 AD 曲

线向左移动：

短期影响：

价格固定在 P1 处

产出下降

利率下降
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IS 冲击的短期与长期影响（续）

LRAS

IS1

LM(P1)

IS2

LM(P2)

Ȳ Y

r

LRAS

AD1

SRAS1

AD2

SRAS2

P1
P2

Ȳ Y

P

随着时间推移，P 逐渐下降，导

致：

SRAS 向下移动

M/P 上升，进而使 LM 向下

移动

经济最终恢复至潜在产出 Ȳ，

且利率降至更低水平
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IS 冲击的短期与长期影响（续）

LRAS

Ȳ

IS1

LM(P1)

IS2

LM(P2)

Y

r

LRAS

Ȳ

P1

P2

SRAS1

AD1

SRAS2

AD2
Y

P

这一过程持续到经济达到 Y = Ȳ

的长期均衡为止。
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课堂练习：分析 ∆M 的短期与长期影响

IS

LM(M1/P1)

r1

Y

r

LRAS

SRAS1

AD1

P1

Ȳ Y

P

1. 存在如图所示的 IS–LM 图

和 AD–AS 图

2. 假设美联储增加 M。在图

上画出短期影响

3. 说明从短期到长期的过渡

中会发生什么

4. 内生变量的新的长期均衡

值与其初始值相比如何？
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大萧条

1,929 1,931 1,933 1,935 1,937 1,939
100
120
140
160
180
200
220
240

年份

实
际

GN
P（

19
58

年
美

元
，

十
亿

）

实际 GNP（左轴） 0
5
10
15
20
25
30

失
业

率
（

劳
动

力
百

分
比

）

失业率（右轴）

数据来源：《美国历史统计》（实际 GNP 为序列 F3；失业为序列 D9），1929–1940

年。

陈希路 (暨南大学经济学院) 第十二章 总需求 II：应用 IS–LM 模型 2026 秋 35 / 80



大萧条
大萧条期间发生了什么？

年份 失业率 实际 GNP 消费 投资 政府购买

1929 3.2 203.6 139.6 40.4 22.0
1930 8.9 183.5 130.4 27.4 24.3
1931 16.3 169.5 126.1 16.8 25.4
1932 24.1 144.2 114.8 4.7 24.2
1933 25.2 141.5 112.8 5.3 23.3
1934 22.0 154.3 118.1 9.4 26.6
1935 20.3 169.5 125.5 18.0 27.0
1936 17.0 193.2 138.4 24.0 31.8
1937 14.3 203.2 143.1 29.9 30.8
1938 19.1 192.9 140.2 17.0 33.9
1939 17.2 209.4 148.2 24.7 35.2
1940 14.6 227.2 155.7 33.0 36.4

注：数据来源：《美国历史统计：从殖民时期到 1970 年》。
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大萧条
货币供给、价格水平与实际余额

年份 利率 货币供给 价格水平 通货膨胀 实际货币余额

1929 5.9 26.6 50.6 — 52.6
1930 3.6 25.8 49.3 −2.6 52.3
1931 2.6 24.1 44.8 −10.1 54.5
1932 2.7 21.1 40.2 −9.3 52.5
1933 1.7 19.9 39.3 −2.2 50.7
1934 1.0 21.9 42.2 7.4 51.8
1935 0.8 25.9 42.6 0.9 60.8
1936 0.8 29.6 42.7 0.2 62.9
1937 0.9 30.9 44.5 4.2 69.5
1938 0.8 30.5 43.9 −1.3 69.5
1939 0.6 34.2 43.2 −1.6 79.1
1940 0.6 39.7 43.9 1.6 90.3

注：利率为最优商业票据利率（4–6 个月）。货币供给为通货加活期存款，单位为十亿美元。价格水平为 GNP 平减指数（1958 =

100）。通货膨胀为价格水平的百分比变化。实际货币余额为 M/P × 100。数据来源：《美国历史统计：从殖民时期到 1970 年》。
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大萧条
相对于峰值的工业生产
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数据来源：相对于衰退前峰值的工业生产指数（对教材图形的示意性重建）。
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支出假说：对 IS 曲线的冲击

该假说认为

大萧条主要源于产品与服务需求的外生下降——即 IS 曲线左

移

证据：

产出和利率都下降了——这正是 IS 曲线左移会导致的结果
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支出假说：IS 曲线移动的原因

股市崩盘 ⇒ 外生的 C 下降

1929 年 10 月–12 月：S&P 500 下跌 17%
1929 年 10 月–1933 年 12 月：S&P 500 下跌 71%

投资下降

20 世纪 20 年代过度建设后的“修正”

大量银行倒闭使投资融资更加困难

紧缩性财政政策

政客们提高税率、削减支出以应对不断扩大的赤字
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货币假说：对 LM 曲线的冲击

该假说认为

大萧条主要源于货币供给的大幅下降

证据： 1929–33 年间 M1 下降了 25%

但这一假说存在两个问题：

P 下降得更多，因此 1929–31 年间 M/P 实际上略有上升

名义利率下降了，这与 LM 曲线左移所应导致的结果相反
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再论货币假说：价格下降的影响

该假说认为

大萧条的严重程度源于严重的通货紧缩：1929–33 年间 P 下

降了 25%
这种通货紧缩很可能由 M 的下降引起，因此货币或许终究发

挥了重要作用

通货紧缩以哪些方式影响经济？
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再论货币假说：价格下降的影响

通货紧缩的稳定作用：

↓ P ⇒↑ (M/P ) ⇒ LM 向右移动 ⇒↑ Y

庇古效应：

由于财富实际余额上升而导致消费增加，从而刺激产出和就

业——尤其是在通货紧缩期间

↓ P ⇒↑ (M/P ) ⇒ 消费者财富 ↑⇒↑ C ⇒ IS 向右移动 ⇒↑ Y
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再论货币假说：价格下降的影响

预期通货紧缩的不稳定作用：

↓ Eπ

⇒↑ r 在每一个i 值下

⇒↓ I 因为I = I(r)

⇒ 计划支出与总需求 ↓

⇒ 收入与产出 ↓

其中 r = i− Eπ
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再论货币假说：价格下降的影响

IS1IS2

LM

Y2 Y1

r1=i1
r2

收入、产出，Y

利率，i

预期通货紧缩（Eπ 下降）在每一个名义利率 i 下都提高实际利率 r，使 IS 曲

线左移并减少收入。
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再论货币假说：价格下降的影响

未预期通货紧缩的不稳定作用：债务—通缩理论

P 下降（若未被预期）⇒ 将购买力从借款人转移给贷款人

⇒ 借款人支出减少，贷款人支出增加

⇒ 若借款人的支出倾向大于贷款人，则总支出下降，IS 曲线

左移，Y 下降
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为什么再次发生大萧条的可能性很小

政策制定者（或他们的顾问）现在对宏观经济学的了解要多

得多：

美联储不会再让 M 下降那么多，尤其是在经济收缩期间

财政政策制定者不会再在经济收缩期间加税或削减支出

联邦存款保险使大范围的银行倒闭极不可能发生

自动稳定器使财政政策在经济下行期具有扩张性
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案例研究：2008–09 年金融危机与衰退

2009 年：实际 GDP 下降，失业率接近 10%

危机中的重要因素：

21 世纪初美联储的利率政策

次级抵押贷款危机

房价泡沫破裂，止赎率上升

股价下跌

金融机构倒闭

消费者信心下降，耐用消费品和投资品支出减少
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案例研究：2008–09 年金融危机与衰退

财政政策：

2009 年初通过了 7870 亿美元的《美国复苏与再投资法

案》（ARRA）

然而，2010–2014 年间，由于紧缩措施，政府支出下降（降幅

超过 3000 亿美元）

货币政策：

将联邦基金利率降至零

实施了非常规货币政策（前瞻性指引和量化宽松）
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补充材料：流动性陷阱

流动性陷阱：

利率降至零的情形

此时（常规）货币政策可能不再有效

有时被称为“零利率下限”
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补充材料：非常规货币政策

非常规货币政策：

前瞻性指引：

一种宣布未来货币政策行动的政策，例如“我们预期……将维持

［低利率］，直到劳动力市场状况达到与充分就业一致的水平

……”

量化宽松（QE）：
购买长期政府债务、抵押贷款支持证券、公司债务、州及地

方政府债务等
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利率与房价
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美国房价指数变化与新增止赎率
1999–2009
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房价变化与新增止赎
2006 年第三季度–2009 年第一季度，按州
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美国银行倒闭（按年份）
2000–2009
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美国主要股票指数
（较 52 周前的百分比变化），1999–2009
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消费者信心与耐用消费品和投资支出的增长
1995–2025
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实际 GDP 增长与失业
1950–2025
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本章小结

1. IS–LM 模型

总需求理论

外生变量：M、G、T；P 在短期外生，Y 在长期外生

内生变量：r；Y 在短期内生，P 在长期内生

IS 曲线：产品市场均衡

LM 曲线：货币市场均衡
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本章小结（续）

2. AD 曲线
P 与 IS–LM 模型均衡 Y 之间的关系

斜率为负，因为 ↑ P ⇒↓ (M/P ) ⇒↑ r ⇒↓ I ⇒↓ Y

扩张性财政政策使 IS 曲线右移，提高收入，并使 AD 曲线右

移

扩张性货币政策使 LM 曲线右移，提高收入，并使 AD 曲线

右移

IS 或 LM 冲击使 AD 曲线移动
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1. IS–LM 模型最适合帮助经济学家分析：

A. 长期。

B. 短期。

C. 经济的供给面。

D. 通货膨胀压力。
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2. 在 IS–LM 模型中，政府购买减少之后会怎
样？

A. LM 曲线向左移动。

B. LM 曲线向右移动。

C. IS 曲线向左移动。

D. IS 曲线向右移动。
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3. 在 IS–LM 模型中，货币供给减少之后会怎
样？

A. LM 曲线向左移动。

B. LM 曲线向右移动。

C. IS 曲线向左移动。

D. IS 曲线向右移动。
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4. 下列哪一项不是导致 2001 年衰退的冲击？

A. 股市下跌。

B. 由抵押贷款违约引发的金融危机。

C. 广受关注的会计丑闻。

D. 9 月 11 日恐怖袭击。
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5. 为什么美联储在试图稳定经济时以利率而
非货币供给为目标？

A. IS 曲线冲击更常见。

B. LM 曲线冲击更常见。

C. 利率变化无法被财政措施抵消。

D. 美联储可以直接设定联邦基金利率，而无须依赖市场来实

现其目标。
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6. 在 IS–LM 模型中，哪个变量保持不变？

A. 利率。

B. 货币供给。

C. 名义产出。

D. 价格水平。
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7. 下列哪项陈述不能为解释大萧条的支出假
说提供证据？

A. 第一次世界大战结束导致政府购买急剧减少。

B. 20 世纪 20 年代的住宅过度建设导致 20 世纪 30 年代投资

急剧下降。

C. 20 世纪 30 年代移民减少导致对新住房的需求下降。

D. 政策制定者试图加税并削减政府支出。
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8. 我们从债务—通缩理论中得到什么启示？

A. 通货紧缩具有稳定作用，因为更低的价格推动经济回到充

分就业。

B. 面对需求侧冲击时，债务人的支出调整通常小于债权人。

C. 未预期的通货紧缩使债权人变富、债务人变穷。

D. 通货紧缩导致债务人支出增加、债权人支出减少。
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9. 经济学家把货币供给增加之后利率并未下
降的情形称为什么？

A. 前瞻性指引。

B. 流动性陷阱。

C. 预期通货紧缩。

D. 量化宽松。
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10. 量化宽松是什么意思？

A. 降低联邦基金利率。

B. 购买长期政府债券、抵押贷款支持证券和公司债务。

C. 增加 M2 货币供给。

D. 购买短期政府债券。
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