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内容提要：金融创新与衍生工具的大发展是自 20 世纪 70 年代以来全球经济(特别是发

达经济体)最显著变化之一，但这一变化在传统的 IS-LM 模型中却得不到反映。本文通过金

融创新对于交易效率、实际投资的利率弹性、金融投资的利率弹性这三条渠道的影响，将金

融创新纳入 IS-LM 模型。这一方面是弥补传统 IS-LM 模型对现实经济变动反映的不足，另

一方面也是对金融全球化时代符号经济与实体经济关联“形式化”的一种努力。新模型的分

析结果表明：长期而言，金融创新对产出有促进作用；但短期来说，金融创新的作用不确定，

可能对产出产生负面影响。从而一味鼓吹金融创新会有误导作用。 

 

关键词：金融创新  IS-LM 模型  利率弹性的非对称性 

 
一、引言 

 

IS－LM模型从它的诞生到现在已经有 60多年历史了。这个最初由希克斯（Hicks, 1937）

“发明”，并由汉森、莫迪利安尼、克莱茵、帕廷金以及其他人逐步完善所成就的卓越的分

析工具，在宏观经济学中一直占有着十分重要的地位。甚至在非常庞大的宏观经济模型中，

那几百个方程式也不过是拆散开来的 IS－LM 结构。当莫迪利亚尼（Modigliani, 1963）考察

1960 年代初宏观经济学的主要发展时，他的作法是提出一个“最新”的 IS－LM 模型；而

弗里德曼和他的批评者之间的货币主义与凯恩斯主义之争也是在 IS－LM 框架内进行的。可

以说，IS－LM 模型不仅是宣传凯恩斯思想的重要工具和宏观经济学教科书的主要依据，而

且也成了一般宏观经济学中起组织作用的重要概念。 

不过，IS－LM 模型的“久盛不衰”并不表明它是完美无缺的。事实上，从该模型的诞

生之日起，对它的批评就开始了，随后的批评也一直存在(Taylor, 1995)，并且出现了形式各

样的对于传统的 IS－LM 模型的改造（Bernanke and Blinder, 1988；Meltzer,1995），甚至出现

了用新的分析框架替代 IS－LM 模型的努力(King, 1993)。 

针对 IS－LM 模型的批评一种是纯理论上的，即理论分析框架本身存在矛盾；另一种

是强调模型未能很好地反映现实的发展，本文的分析属于后者。 

自 1970 年代以来全球经济（特别是发达经济体）的一个显著变化就是金融自由化浪潮

所导致的金融创新、衍生工具的大发展，而这些金融全球化时代的特征性变化已经和正在引

起整个经济运行方式的变化，自然也引起 IS－LM 模型中传导机制的变化。不过遗憾的是，

至今我们仍很难在 IS－LM 模型中找到金融创新、衍生工具大发展的影子。这是 IS－LM 模

                                                        
1 本文为国家社科基金项目“金融全球化时代符号经济与实体经济关联的实证研究”成果之一，该项目编

号为 01CJL002。感谢武剑、何帆、赵先信、李永军、姚志仲诸位博士在本文形成过程中所提的宝贵意见。

全文发表于《经济研究》2002 年第 10 期。 
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型需要修正的新的理由。不过，正如 David Romer (2000)所说，尽管我们作了这样那样的改

进，而且，也明确了进一步改进的方向，但看来，要使新的分析像 IS－LM 分析那样简单和

具有解释力是一件非常困难的事情。正因为如此，本文的做法只是将金融创新这一重要变量

纳入 IS－LM 模型（以下将“纳入金融创新的 IS－LM 模型”简称为“新模型”），使得这一

传统模型能够反映现实经济的重大变化，看起来是要提出一种“最新”的 IS－LM 模型，实

际上不过是在原有的 IS-LM 分析框架中纳入新的内容而已。 

 

二、关于新模型的几点说明 

 

在建构模型之前，需要作几点说明： 

1）这里对于传统 IS－LM 模型的改造基本建立在传导机制(transmission mechanism)分

析的基础上，特别是金融创新、衍生工具发展对于传导机制影响的分析。 

2）我们给出一个重要的假定――利率弹性的非对称性假定，即随着金融创新的发展，

实际投资对利率的敏感性减弱，而金融投资（特别是货币投机）对利率的敏感性增强。 

这一利率弹性的非对称性与下面两个因素有关。 

首先，是与资产之间的不完全替代性有关。正是因为货币、债券股票或其它金融工具、

实物资本之间是不完全替代的，所以，实际投资对于利率的反应和货币（或金融）投机（或

投资）对于利率的反应就是不一致的。 

其次，金融创新的发展改变了投资者对于利率变动的反应方式。比如，无论通过什么

样的渠道，利率上升会导致实际投资下降这个大方向不会变。但是有没有金融创新，结果是

有差别的。金融创新使投资者获得资金的渠道增加了（可以运用衍生工具筹集资金），为投

资者增加了资金的可获得性。从而，同样在利率上升的情况下，因为金融创新的影响，实际

投资的下降可能就没有那么多。可以认为实际投资对利率的敏感性随着金融创新的发展而减

弱。再看金融投资。金融创新与发展导致金融资产种类增多，资产之间替换的方便程度在提

高，同时交易成本在下降。这些都加速了各类资产之间的转换，从而也加速了金融资产价格

对于利率变动的反应，从而使得金融投资（特别是货币投机）对于利率的敏感性增强。 

利率弹性的非对称性假定可以说是完全建立在符号经济大发展的基础上的，而正是这

个假定使得传统的 IS-LM 模型对金融全球化时代的新特点有了明确的反映，模型也从而对

现实拥有了新的“解释力”。 

 

三、新模型的基本架构 

 

1．IS 曲线 

IS 曲线反映的是实体经济领域的均衡。其中包含了收入函数、消费函数和投资函数。

均衡条件为投资等于储蓄。下面来推导加入金融创新的 IS 曲线。 

首先是消费函数。 

假定消费是收入的一个线性函数，即， 

cYC =  （1） 

其中，c 为边际消费倾向，0<c<1；Y 为收入，Y>0。 
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其次是投资函数。 

根据凯恩斯的假定，投资是利率的减函数，即随着利率上升，投资会下降。 

即 iiII 10)( αα −== ， 

其中， 00 >α ， 01 >α 。  

那么加入金融创新以后，投资函数会发生什么样的变化？根据前面的假定，金融创新

会导致投资对利率的弹性减弱。用 A 表示金融创新，对投资函数作简单变动，有： 

iAiAII )(),( 10 αα −== ，（2） 

其中 00 >α ， 0)(1 >Aα ， 0)('1 <Aα  

0)('1 <Aα 表示投资对于利率的弹性随金融创新而减弱。 

再是收入函数。 

总收入等于投资与消费之和，这里不考虑政府部门及对外部门。 

ICY +=  （3） 

根据方程（1）（2）（3）可以推出 IS 曲线为： 

0=−− ICY ，即 

0)()1( 01 =−+− αα iAYc  （4） 

2. LM 曲线： 

货币需求主要取决于两个因素：实体经济的交易需求和符号经济的投机需求，其中，

谨慎性需求可以归于交易需求中。 

交易需求 可以根据剑桥方程， rT

YATr )(1β=    （5） 

0)('1 <Aβ 表示随着金融创新，交易效率提高，从而用于交易的货币量减少。 

投机需求是指对于不活跃的货币余额（inactive balance）的需求，通俗一点说，就是手

持货币以备投机。在凯恩斯那里，对货币的投机需求是利率的减函数，也就是说，在利率高

的情况下，持有货币的成本高，人们更愿意持有其它资产，从而对货币的需求减少。反之，

人们更愿意持有货币。而货币投机需求量的变化完全取决于对未来市场的预期（即未来利率

走势）。 

这样，货币的投机需求 就可以表示成： sT

))((2 iiATs −−= β   （6） 

其中， 0)(2 >Aβ ， 0)('2 >Aβ ； 
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i为预期均衡利率水平； 

)( ii − 为当前利率与预期均衡利率的差额，或者叫做套利空间； 

)(2 Aβ 为货币的投机需求对利率差额 )( ii − 的敏感程度。 0)('2 >Aβ 意味着，随着金

融创新，资产之间的转换成本降低，转换的便利程度提高，从而货币的投机需求对利率及利

率差额的敏感程度提高。 

当 ii > 时，当前利率高于预期均衡利率，这意味着当前利率会下降，即债券价格会上

升，考虑到未来债券价格的上升，人们会更多地持有债券进行投机。而股票以及其它形式的

金融资产也会与债券的变动很类似，即在预期利率走低的情况下，可以预期金融资产的价格

会上扬，于是增加金融资产的购买，总的货币需求会减少（ 0<sT ）。 

当 ii < 时，与上述情况相反，人们会预期利率走高，即预期金融资产价格会下跌，从

而抛售金融资产，总的货币需求增加（ ）。 0>sT

基于当前利率与预期均衡利率差额对于货币投机需求的上述影响，我们可以得出（6）

式。于是，由货币的交易需求和投机需求，我们得到货币需求方程（即 LM 曲线）： 

 ))(()( 21 iiAYATT
P
M

sr −−=+= ββ  

⇒ 0))(()( 21 =−−−
P
MiiAYA ββ  

⇒  0])([)()( 221 =−+−
P
MiAiAYA βββ  （7） 

3. 加入金融创新的 IS－LM 模型： 

根据（4）式与（7）式，我们得到加入金融创新的 IS－LM 模型： 

⎪
⎩

⎪
⎨

⎧

=⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −+−

=−+−

0)()()(

0)()1(

221

01

P
MiAiAYA

iAYc

βββ

αα
  （8） 

这个改进的模型仍然处在 i-Y 空间中，只是系数中多了一个解释变量 A。正是这个表

示金融创新的 A 进入了模型，才改变了原有的 IS－LM 模型的面貌。 

A 进入 )(1 Aα 表明金融创新对于实际投资的利率弹性的影响；A 进入 )(1 Aβ 表明金融

创新对于交易效率的影响；而 A 进入 )(2 Aβ 则表明了金融创新对于金融投资（特别是货币

投机）的利率弹性的影响。通过将金融创新这几方面的影响（实际影响还远不止这些）纳入

模型，我们可以获得金融创新对于符号经济与实体经济互动的意义。 

 

四、新模型的分析及政策含义 
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1. 曲线斜率与政策效果 

为了得到曲线的斜率，将联立方程组（8）变形，则 IS、LM 曲线的新的表达式为： 

⎪
⎪
⎩

⎪
⎪
⎨

⎧

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−+=

+
−

−=

P
M

A
iY

A
A

i

A
Y

A
ci

)(
1

)(
)(

)()(
1

22

1

1

0

1

ββ
β

α
α

α
 

其中，IS 曲线的斜率为
)(

1

1 A
c

α
−

− ，LM 曲线斜率为
)(
)(

2

1

A
A

β
β

。 

考察金融创新 A 带来曲线斜率的变化。 

由于 0)('1 <Aα ，0<c<1，所以当 A 上升时， )(1 Aα 下降，从而 IS 曲线斜率
)(

1

1 A
c

α
−

−

的绝对值变大，则右下斜的 IS 曲线变得更为陡峭； 

由 0)('1 <Aβ ， 0)('2 >Aβ 可得，当 A 上升时， )(1 Aβ 下降， )(2 Aβ 上升，从而，

LM 曲线斜率
)(
)(

2

1

A
A

β
β

的绝对值变小，则左上斜的 LM 曲线变得更为平缓。 

图 1 金融创新与 IS、LM 曲线斜率的变化 

i       

LM 

 

LM1 

 

IS 

IS1 

Y 

上述变化可以由图 1 来表示。 

随着金融创新，IS 曲线变为 IS1，LM 曲线变为 LM1。IS、LM 曲线斜率的变化，意味

着不同政策所产生的效应会有所不同。 

在其它条件不变的情况下，IS 曲线变得更为陡峭意味着货币政策效应减弱；与之相似，

LM 曲线变得更为平缓意味着财政政策效应增强。 

这表明金融创新将对货币当局构成巨大挑战。 

首先，由于实际投资的利率弹性在金融创新的影响下会逐步减弱（反映在 IS 曲线变得

陡峭），从而，通过调整利率来调控投资的效果就不会很明显。同时，由于金融投机（或投

资）的利率弹性是随着金融创新而增强的（反映在 LM 曲线变得平缓），从而，货币当局必

须谨慎从事，因为利率的微小调整就可能带来金融市场的大波动。难怪格林斯潘在调整联邦

基金利率的时候一次也只是调 0.25 个百分点（最多 0.5 个百分点）。 

此外，上述分析是建立在货币当局能够对短期利率有效控制的基础上，而这一假设前
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提在金融创新的作用下会变得不那么真实有力。货币当局对于短期利率的调控能力依赖于它

对于银行储备（基础货币）供给的垄断权，即通过吞吐基础货币对利率产生影响。但随着金

融创新，各种智能卡、储值卡的出现会对央行基础货币供应的垄断地位形成冲击（它们并不

依赖于基础货币），央行依靠吞吐基础货币对利率的影响会减弱。其次，随着金融创新，货

币当局所能调控的利率与市场上通行利率之间的关联减弱，即央行所力图达到的一个利率水

平，并不一定马上就会被市场接受（Friedman,2000）。这些显然都影响到货币政策的效果。 

总之，从货币当局调控利率能力的减弱，到利率政策对实际投资效应的减弱，以利率

政策为核心的货币政策的有效性因为金融创新而大打折扣，这是IS、LM曲线斜率变化所产

生的直接结果；而金融市场波动对利率变动的敏感性增强，也使得在金融创新引起符号经济

大发展的情况下，货币当局不得不变得谨小慎微（小的利率调整会引起大的市场波动），同

时还需要将金融市场的价格变化作为货币政策的新维度2。 

2. 金融创新与产出变化 

构造改进的 IS－LM 模型一方面是要刻划存在大量金融创新情况下符号经济与实体经

济是如何关联的，另一方面则是希望了解这种因金融创新而变化的经济关联或经济运行对于

整个经济来说到底意味着什么？也就是希望回答金融创新与产出变化的关系。具体到模型，

就是求解
A
Y
∂
∂

。 

根据（8）式的联立方程，可求得 

112

211121

)1(
)('''

βαβ
βαβαβα

−−−
−−+

=
∂
∂

c
iiYi

A
Y

 （9） 

要想判断金融创新对于产出是促进还是阻碍，就要判断
A
Y
∂
∂

是大于 0 还是小于 0。考虑

以下三种情况： 

1） ii >  

由于 i是预期均衡利率，一般不可能为负值，从而 0>> ii 。 

根据模型的假设条件，其它变量的取值范围如下： 

01 >α ， 0'1 <α ； 01 >β ， 0'1 <β ； 02 >β ， 0'2 >β ，0＜c＜1，Y＞0， 

由以上这些变量的取值，可以判断（7）式等号右边的分子分母都是负值，则 0>
∂
∂

A
Y

。 

这意味着在利率高估（ ii > ）的情况下，金融创新对产出增长有促进作用。 

可以考虑这样的情况，即利率高估，实际投资的成本很高。而金融创新有两个作用，

                                                        
2
早期中央银行的目标只有“控制通货膨胀、稳定物价”一个，现在发现，随着金融创新和衍生工具大发展，

货币政策还需要关注资产价格膨胀。忽视这一点，往往会使经济陷入困境。典型的例子就是二十世纪三十

年代的大萧条和八十年代的日本，二者都被认为是由于中央银行囿于传统的政策目标通货膨胀，从而忽视

了金融市场上的“通货膨胀”。 
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一个是使投资者可以有更多的融资渠道，另一个是融资成本也因金融创新而下降。这两者都

导致高估的利率对于投资的影响减弱，即投资对于利率的弹性减弱，从而投资情况要好于没

有金融创新的情况，有利于产出的提高。 

这种利率高估情况下金融创新促进产出提高的情形可以由图 2 来演示。 

图 2 金融创新与产出（ ii > ） 

i , i  

LM 

 

i                          LM1 

i  

IS 

IS1 

Y0 Y1 

图 2 中，预期均衡利率为 i，而当前利率（由 IS 与 LM 的交点决定）为 ， >i i i。随

着金融创新，IS 曲线和 LM 曲线斜率会发生变化，变成 IS1 与 LM1。尽管变动后的 IS 与 LM

曲线会有这样那样的组合，交点的位置也会各有不同。但据 0>
∂
∂

A
Y

可以保证 IS1 与 LM1

的交点 Y1 一定落在 Y0 的右边，从而金融创新促进了产出增长。 

2） ii <  

在这种情况下，
A
Y
∂
∂

的符号不能确定，即
A
Y
∂
∂

可能小于 0，这意味着金融创新可能会阻

碍产出增加。那么，在什么样的情况下，也就是说，要满足什么样的条件，才会有 0<
∂
∂

A
Y

呢？  

在（9）式中，分母小于 0，要有 0<
∂
∂

A
Y

，则要求分子大于 0，即： 

0)(''' 211121 >−−+ iiYi βαβαβα  

⇒  
'

''

21

1121

βα
βαβα Yiii +

<−  

⇒ Yiii
'
'

'
'

2

1

21

21

β
β

βα
βα

−−>−  （10） 

上式若要成立至少需要满足以下条件： 

先考虑（10）式右边的三个变量 ',',' 211 ββα ，这三个变量直接受金融创新的影响。 
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显然，只有在 '1α 足够小， '1β 足够小及 '2β 足够大时，（10）式成立的可能性才会很

大； 

再看（10）式左边的利率差额，或者说利率低估的程度。显然利率差额越大（即 越小），

（10）式成立的可能性越大。 

i

以上这四个条件有什么样的经济含义呢？  

'1α 足够小，即金融创新的迅猛发展导致实际投资对利率弹性减弱的程度很小，也就

是说，金融创新在很大程度上并没有为实际投资提供更多的融资渠道从而缓解融资限制； 

'1β 足够小，即金融创新的迅猛发展并没有带来交易效率的大大提高； 

'2β 足够大，即金融创新的一点发展都够导致货币的投机需求对利率差额弹性的迅速

提高； 

i 越小，表明利率低估的程度越高。 

综合上述分析，可以认为，在利率低估的情况下，金融创新对实际产出的影响是不确

定的。只有至少满足以下四个条件（因为这只是必要条件而非充分条件），即：利率被严重

低估，金融创新对降低投资的利率弹性影响很弱、对提高交易效率的贡献很小，同时却对提

高货币投机需求的利率弹性贡献很大的时候，金融创新就会阻碍实际产出的增长。 

3） ii =  

当前利率与预期均衡利率不一致是短期内的一种常态，长期而言，可以认为当前利率

会与预期均衡利率趋于一致，即 ii = 。 

根据第一种情况的分析，在其它条件不变，只是 ii > 变为 ii = 时，我们仍然可以获得

0>
∂
∂

A
Y

。这是说，在当前利率与预期均衡利率趋于一致时（ ii = ），金融创新也会促进经

济增长（可参见图 3）。 

图 3 金融创新与产出变化（ ii = ） 

i , i      

LM LM1 

 

i ＝ i                      

 

IS 

IS1 

Y0 Y1 
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由于长期而言，当前利率与预期均衡利率趋于一致，则货币需求的变化只受交易效率

（ 1β ）这个制度性变化的影响，LM 曲线变成垂直的，且随着交易效率提高（ 1β 变小），

LM 曲线右移。对 IS 曲线而言，金融创新仍然会对投资的利率弹性产生影响，因而基本形

状不变（如图 1 所示）。这样，在金融创新影响下，由 IS1 与 LM1 所决定的新的均衡点 Y1

就大于 Y0, 表明金融创新促进了产出增长。 

综合 1），2），3）三种情况，可以认为： 

长期而言，金融创新会促进产出增长。 

短期而言，金融创新对产出既有促进作用也有阻碍作用，总的来说，促进作用大于阻

碍作用，这从满足 0<
∂
∂

A
Y

所需要的苛刻条件就可以看出。文中着重分析满足 0<
∂
∂

A
Y

的条

件，其目的在于提醒我们，在努力推进金融创新的时候，需要注意可能产生的不利影响。正

如前面所总结到的，如果在利率严重低估的情况下（意味着经济处在过热状态），以及所推

行的“那一种”金融创新还主要是对提高货币投机的利率弹性贡献很大，而对提高交易效率

不起什么作用，那么，金融创新就会不利于产出增长（由于利率严重低估，金融创新对于缓

解高利率对投资带来的负面影响这一点可以不考虑）。 

 

五、结束语 
 

在传统的 IS－LM 模型中，我们找不到有关金融创新和衍生工具发展的影子。而这一

变化却是近二三十年来世界经济所出现的最重要的变化之一。本文对于 IS－LM 模型的重新

构造，一方面是试图改变传统的 IS-LM 模型不能反映现实经济、特别是金融创新带来的种

种变化这样一种局面(张晓晶，1997；1998；2002)，另一方面，也是对于将符号经济与实体

经济的关联“形式化”(formalization)的一种努力（可以粗略地认为，IS 曲线代表实体经济，

LM 曲线代表符号经济）。 

由加入金融创新的IS-LM模型可以看出，长期而言，金融创新通过提高交易效率，减少

交易成本带来产出增长，具有鲜明的积极作用3。这可以成为大力推行金融创新的重要理论

支持。不过，需要认识到，短期而言，金融创新是一柄双刃剑，它也可能会对产出带来负面

影响。尽管负面影响的产生需要具备一些条件 (如在经济过热、金融创新对提高交易效率的

作用很小、对提高货币投机的利率弹性作用很大的情况下)，但在现实中，这些条件也并不

是难于满足的。越来越多的金融创新与衍生工具的发展，以及随之而来的金融动荡与金融危

机，已经导致一些学者开始将金融自由化与金融创新列为金融体系脆弱性的主要元凶了。 

对于正在大力发展金融、呼唤金融创新的中国而言，本文的启示在于： 

金融创新有利有弊，只有摆正了金融创新的位置，倡导金融创新才会注意时机、条件

和方式，而不是一味地鼓吹和盲目推行金融创新；也只有这样，才能真正发挥金融创新对实

体经济发展的促进作用。 

                                                        
3 需要指出，这只是IS－LM模型的分析结果。如果抛开这一模型，长期而言，金融创新会引起符号经济与

实体经济的过度偏离，从而其积极作用也会大打折扣，甚至带来负面影响。这一分析可参见拙作《符号经

济与实体经济：金融全球化时代的经济分析》(上海三联书店与上海人民出版社 2002 年版)。 
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