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摘要: 首先讨论L S2LM 模型对分析中国经济的适用性,接着借助经济计量方法建立了中国的

IS2LM 模型,并从中得出三点重要结论: 一是频繁地改变制度会增加宏观经济政策效果的不

确定性;二是现阶段宏观经济政策的作用基础基本上是存在的;三是目前财政政策比货币政策

更能有效地刺激产出. 最后讨论了静态 IS2LM 模型无法揭示的政策滞后性问题.
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0　引　言

IS2LM 模型在宏观经济学中占有重要地位,

常被用来分析宏观经济运行和宏观经济政策的作

用. 该模型是以凯恩斯“萧条经济学”为基础的,因

此,在经济低迷、需求不振时,人们就会更多地想

到它[ 1 ].

应当指出, IS2LM 模型适用的是市场经济.

因此,首先有必要判断中国经济的市场化程度. 自

1978年以来,随着经济体制改革的不断深入和层

层推进,我国各类市场都有了长足发展. 在产品市

场方面,早在 80年代,困扰中国多年的生活必需

品短缺现象基本消失; 90 年代, 逐渐出现了生产

能力过剩、最终需求相对不足的情形,同时,市场

化程度已经较高. 在资本市场方面, 80 年代开始

发行国债,中期恢复股份制和外汇交易, 80 年代

末、90年代初股票、基金和期货市场开始运作. 此

后,我国资本市场发展迅速,金融创新活动日益频

繁[ 2 ]. 目前,资本市场虽不很成熟,但在资源配置

中的作用日益得到加强. 另外,政府近几年来也以

更多的经济手段和法律手段来管理宏观经济. 所

有这些,都使中国经济运行越来越具有一般市场

经济的特征. 在此背景下, IS2LM 模型对于分析

中国经济的适用性就大大增强了.

我国宏观经济增速自“软着陆”结束后就一直

处在缓慢下滑中, 内需不振成了经济发展的障

碍[ 3 ]. 进入 2000年后,从有关媒体的报道看,我国

消费市场似有复苏的迹象. 这个结论准确与否,尚

待专业人士确定. 不管怎样,经过近 20年的发展,

我国市场结构已发生了深刻变化,刺激内需可能

会成为一个在较长时期内的政策选择②. 在这种

情况下,用 IS2LM 模型在分析中国经济方面做一

些尝试,应当是有意义的. 然而,到目前为止,有关

中国 IS2LM 模型的文献尚不多见③.

基于上述分析, 建立中国的 IS2LM 模型. 这

要用到经济计量方法. 由此引出实证分析时常会

遇到的几个问题. 一是如何准确理解理论模型中

的变量类型,如真实变量和名义变量之分. 二是怎

样为理论变量找到合适的实证数据. 三是计量技

术问题,比如宏观经济数据常有时间趋势,若直接

用来作回归,易导致“伪回归”. 诸如此类的问题要

求在建模之前对数据进行恰当处理. 当然,还有其

他许多需注意的方面. 凡是涉及到建模的关键问

题,都应尽量向读者交待清楚. 不能不加说明地拟
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合一些方程式,然后突兀地推到读者面前,接着就

进行政策分析. 政策结论的恰当性,在很大程度上

依赖于所建立的数据模型的恰当性. 因此本文用

了较大篇幅介绍模型的设定、统计指标的处理、计

量方法的选取等问题.

1　IS-LM 理论模型简介

IS2LM 模型通常由产品市场和货币市场的

均衡条件所组成[ 4- 5 ] ,如图 1所示.

　　　

在产品市场上: 总需求 Z = C + I + G + X 　

总供给 Y = const.

均衡条件 Z = Y

其中, 消费函数 C = C (Y )

投资函数 I = I (Y , R )

净出口函数 X = X (Y , R )

　　] 　 IS: Y = A (R , G) 　

　　　

在货币市场上: 货币需求 M d öp = L (Y , i)　　　

货币供给 M söp = const.

均衡条件 M d öP = M söP

　 ] LM :M söP = L (Y , i)　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　　] 　 IS - LM　

图 1　 IS2LM 理论模型的构成

　　在图1中,A ( ) 和L ( ) 是函数符号; con st. 表 示常数. 有关变量的含义见表 1.

表 1　 IS2LM 理论模型中的变量含义

符号 Z Y C I R i X G M s M d P

含义
总需

求

总供

给

消费

支出

投资

支出

真实

利率

名义

利率

净出

口

政府

购买

名义货

币供给

名义货

币需求

价格

指数

　　在表 1所列变量中, i、M s、M d 为名义值,其他

变量 (除了 P ) 都是真实值. 真实利率与名义利率

之间的关系为R = i - Πe, Πe 表示预期通胀率.

根据凯恩斯国民收入决定理论, IS2LM 中的

参数有如下特征:

5A
5G ≥ 0　 5A

5R ≤ 0　 5L
5i
≤ 0　 5L

5Y
≥ 0

因此, 在 R 2Y 或 i2Y 平面上, IS 曲线向右下方倾

斜,LM 曲线则向右上方倾斜. 在两个市场的联合

作用下,均衡产出和利率可以由一点 (Y 3 , R 3 ) 唯

一确定,见图 2.

图 2　均衡产出和均衡利率

2　中国 IS-LM 模型的设定

2. 1　实证变量的选定和有关统计指标的处理

能否为理论变量找到合适的统计数据, 是实

证工作的前提. 在 IS2LM 模型中, 有的变量可以

在公开发表的统计资料中直接找到对应的统计数

据, 有的却不能. 因此, 需对统计资料中的有关指

标进行处理,以适应实证分析的需要.

2. 1. 1　与产品市场有关的一些变量

这些变量主要包括消费、投资、政府购买支

出、净出口等. 目前,从《中国统计年鉴》上查到我

国 GD P 由三部分 (即总消费、总投资、商品服务净

出口) 组成,它们与 IS2LM 理论模型中的变量内

涵不一致,因此有必要对它们进行分解、再组合.

总消费:由居民消费和政府消费两部分组成.

前者是指居民在核算期内对物质产品和服务的最

终消费,它和 IS 中的 C 相对应; 后者指被整个社

会享用的商品价值,主要由政府财政负担,应该是
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IS中G 的一部分.

总投资: 指在核算期内固定资产投资和库存

投资的合计. 目前,我国投资所需资金来源有:

a) 国家预算内投资; b) 国内贷款; c) 利用外资; d)

自筹资金. 1978年以来, 国家预算内投资在总投

资中所占的比重逐年下降①. 近来,该渠道已不占

主体,并且,这部分投资由政府自主决定或按公共

政策目标来决定,所以它应是G的一部分. 其它三

个渠道的投资明显与利率有关, 因此, 就构成了

IS中的 I. 这是一种近似处理.

商品、服务净出口:与 IS中的X 相一致.

据此,可以得到图 3.

图 3　统计指标的分解、再组合

2. 1. 2　与货币市场有关的主要变量

在货币市场上,货币类型有多种,如M 0、M 1、

M 2等. 文[6 ]的研究揭示,中国GD P与M 1的增长

轨迹更相近[ 6 ]. 本文接受这一观点, 就把M 1 作为

货币供给的代表.

货币市场上的另一个重要变量是利率. 在实

际生活中, 利率也有多种. 不过, 它们之间是高度

相关的,本文就以居民定期存款利率为代表. 考虑

到与产品市场有关的大多数统计数据都是以“年”

为编报期的,这里就以年利率为考察对象. 具体说

来,是指居民一年定期存款的平均利率. 若某年先

后实行多个利率,则按时间长短进行加权平均.

2. 1. 3　价格指数

IS2LM 模型中的许多变量都是真实变量, 而

从统计资料中得到的数据大都是名义值. 为了扣

除物价变动因素,就需要价格指数. 在几种价格指

数中, GD P 平减指数 (D efla to r) 能全面反映物价

走势, 所以, 本文就以它为代表. 不过, 到目前为

止,《中国统计年鉴》只列有 GD P 指数而没有

GD P 平减指数,只能自己推算,公式为②

GD P D efla to r ( i) =
GD P i

IGD P i
3 IGD P 1978

GD P 1978
(1)

2. 1. 4　汇率

在实际生活中,人民币的汇价也有多种. 严格

说来,中国 IS2LM 模型中的汇率应取中国与所有

贸易伙伴国的贸易加权汇率. 不过,在资本全球流

动的今天,人民币的诸多汇价之间是高度联动的.

为了简化问题, 这里就以美元对人民币的汇率为

代表.

2. 2　模型的构成及形式

在通常情况下, IS2LM 模型中的几个方程都

被设作线性形式[ 7 ]. 本文将沿用这种传统作法. 不

过, 建模时也应关注观测数据的生成机制. 因此,

有必要在考察中国经济情况的基础上进行模型形

式的设定.

为了便于阅读方程,应首先定义变量含义. 表

1已经给出了部分变量,表 2所列的是其余部分.
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①
② 该公司的推导过程如下:以 1978年为基年,则第 i年相对于 1978年的 GD P 增长率可用两种方法计算:

1. 用同比 GD P 指数来计算,公式为
( IGD P i - IGD P1978) öIGD P19783 100% ( IGD P i表示第 i年的 GD P 指数, IGD P1978 = 100)

2. 用 1978年不变价的 GD P 来计算,公式为
(GD P iöD. f - GD P1978) öGD P19783 100% (GD P i表示第 i年的名义 GD P, D. f i表示 i年的 GD P D eflato r) 这两者应相等,即

( IGD P i - IGD P1978) öIGD P19783 100% = (GD P iöD. f i - GD P1978) öGD P19783 100%
所以, D. f i = (GD P iöIGD P i) 3 ( IGD P1978öGD P1978)　 (D. f 1978 = 1)

从 1988年起,国家预算内固定资产投资占全社会固定资产投资总额的比重已经降到 10% 以下; 1996年,该数字为 2. 7%.



表 2　中国 IS2LM 模型中的部分变量含义

符号 E P P 3 E õ (P öP 3 ) M 1 IM P EX P Π u it

含义

名义汇率:

U SD öRM B

(间接标价)

中国物价

指数

(P 1978 = 1)

美国物价

指数

(P 1978 = 1)

真实汇率 狭义货币 进口 出口 通胀率 随机扰动

2. 2. 1　产品市场

2. 2. 1. 1　消费函数

C t = a0 + a1Y t + u 1t (2)

式 (2) 中的 u 1t表示收入以外的因素对居民消费的

影响. 根据经济理论应有 a0 ≥ 0 , 0≤ a1 < 1.

在标准 IS2LM 模型中,消费函数是不含利率

的. 这主要是因为传统 IS2LM 模型适用的是短期

分析,而利率对短期消费的影响不大. 在实证分析

时, 若要考虑利率, 也未尝不可. 居民在作消费决

策时, 若要考虑利率, 那么大致是基于两个原因:

一是用自有资金 (如银行存款) 消费时,利率变动

会影响到储蓄倾向,进而影响到消费倾向;二是贷

款消费 (如消费信贷等) 时,利率变动会影响到消

费成本. 但是,目前中国绝大多数普通居民的储蓄

是预防性的, 并非为了逐利; 另外, 消费信贷还远

未普及. 所以, 不考虑利率对居民消费决策的

影响.

2. 2. 1. 2　投资函数

I t = b0 + b1Y t + b2R t + u 2t, b1 ≥ 0, b2 ≥ 0

(3)

2. 2. 1. 3　净出口函数

中国进、出口经济主体的行为较复杂,政府对

进、出口业务的干预程度也较深. 因此, 有必要分

别考虑进口和出口. 在通常情况下,一国的汇率是

影响该国出口的最重要因素. 然而,在考察期内中

国出口和汇率的相关系数仅为 - 0. 4,表明两者

弱相关;再考虑到中国对出口的鼓励政策 (如出口

退税等) 所产生的巨大影响, 所以这里把出口当

作外生变量.

需要说明的是, IS2LM 模型中的净出口包括

商品和服务两方面的内容. 但是,目前很难在公开

资料上找到我国服务进出口情况的历史数据. 这

给实证分析带来了麻烦. 好在迄今为止,我国服务

进出口额与商品进出口额相比还很小, 且受汇率

的影响也不大. 所以,本文就用商品进出口近似代

替商品、服务进出口.

另外,标准 IS2LM 模型将进口直接设为利率

的函数. 对于资本项目流动性很强的经济来讲,这

种处理是合适的. 然而,中国的国际收支项目尚未

完全开放,尤其是资本项目还处在严格管制之下,

利率和汇率之间不会有很强的联动性. 在这种背

景下,直接把进口设作利率的函数就未必恰当. 所

以,这里先将进口设作汇率的函数

进口函数　
IM P t = c0 + c1Y t +
　c2 (E õ P öP 3 ) t + u 3t,
　c1 ≥ 0, c2 ≥ 0 (4)

然后再建立汇率和利率的关联:

汇率函数　

(E õ P öP 3 ) t = d 0 + d 1R t + u 4t (5)

根据 IR P 理论,一国的汇率和利率在短期内

是联动的,且呈正向关系. 所以有 d 1 ≥ 0.

经过上述处理之后,净出口函数可设作
X t = EX P t - IM P t =

EX P t - c0 - c1Y t -
　c2 (E õ P öP 3 ) t + u 5t (6)

2. 2. 2　货币市场

根据前文分析, 将货币需求函数设作

(M 1öP ) t = kY t - h i t + u 5t, k ≥ 0, h ≥ 0 (7)

3　中国 IS-LM 模型的参数估计

3. 1　单整性检验

宏观经济变量常有时间趋势, 若直接用来拟

合方程,易出现“伪回归”. 防止“伪回归”的方法,

一是尽量避免方程中出现非平稳的项, 如把非平

稳项经差分变为平稳项,然后再回归等;二是检验

非平稳项之间是否存在长期稳定关系, 即协整性

检验.

无论采用哪种方法, 都需要先确定时间序列

的 平 稳 性, 即 单 位 根 检 验. 这 里 采 用

AD F (A ugm en ted D ickey2Fu ller) 方法. 表 3是检

验结果.
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表 3　单整检验结果

变量
自回归

阶　数
AD F 值

EG临界值

(置信度 1◊ )
单整阶数

Y 2 　0. 128 1 - 2. 565 8 1

△Y 1 - 3. 350 2 - 2. 565 8 0

C 3 - 0. 452 6 - 3. 433 5 1

△C 0 - 2. 906 4 - 2. 565 8 0

I 1 - 1. 742 9 - 2. 565 8 1

△I 0 - 3. 193 7 - 2. 565 8 0

EX P 2 - 0. 552 4 - 2. 565 8 1

△EX P 1 - 5. 458 8 - 2. 565 8 0

IM P 0 - 2. 205 3 - 2. 565 8 1

△IM P 0 - 3. 478 0 - 3. 433 5 0

G 0 - 1. 197 2 - 2. 565 8 1

△G 0 - 3. 039 1 - 2. 565 8 0

M 1 3 　4. 772 4 - 3. 433 5 1

△M 1 1 - 4. 732 0 - 2. 565 8 0

R 1 - 3. 903 2 - 3. 433 5 0

i 0 - 1. 988　 - 3. 433 5 1

△i 0 - 3. 826 5 - 3. 433 5 0

E õ P öP 3 2 - 4. 982 0 - 3. 433 5 0

　　表 3中的EG (Engle2Granger) 检验临界值随

着回归方程中有无常数项、趋势项而不同. 需特别

指出的是,表 3中第 2列是AD F 检验的自回归阶

数①,不同于变量的单整阶数[ 8 ].

3. 2　估计方法的选取

如前所述,本文设定的 IS2LM 模型是由五个

行为方程式 (式 (2)、(3)、(4)、(5)、(7) ) 和两个定

义式 (即 Y = C + I + G + X 和R = i - Π②) 所

组成的联立方程组. 对它的估计与单方程估计有

所不同,一般情况下,要分两个步骤:

1) 方程组的识别. 考察结果表明, 中国

IS2LM 模型是可识别的.

2) 参数估计方法的选取. 对联立方程组中单

个方程的估计,通常情况下可用工具变量法、间接

最小二乘法或两段最小二乘法. 与普通最小二乘

法相比, 由它们得到的参数估计量的良好特性主

要体现在大样本情况下. 若样本较小,它们就和普

通最小二乘法一样,估计结果都是有偏的,且易牺

牲样本信息, 计算量也大[ 9 ]. 更重要的是, 实际研

究发现, 这几种方法的小样本结果是相近的[ 10 ].

本文研究的是 1978年以来的中国经济,所取的样

本区间很小. 鉴于此, 就选用普通最小二乘法对

IS2LM 模型进行参数估计.

不过, 从表 3可以看出, 除了利率和汇率外,

中国 IS2LM 模型中的其他变量都是非平稳的. 为

了防止出现“伪回归”, 这里采用广义差分法进行

处理, 同时, 检验回归残差的平稳性, 即协整检

验[ 11- 12 ].

3. 3　估计结果

估计结果以及协整检验结果见诸表 4.

表 4　估计及协整检验结果

函数名 拟合式 (括号内的数是 t统计值)
残差的

AD F 值

EG临界值

(置信度 5◊ )
结　论

消费函数

C t = 583. 872 5 + 0. 439 8Y t - 308. 062 2T t

(4. 025 1) (48. 700 5) (- 4. 249 9)

注: 1) 虚拟变量T t在 1993、1994年取 1,表示经济受小平

南巡讲话刺激而发热的事实③;其它年份取 0.

2)R 2 = 0. 992 1

- 4. 289 6 - 3. 742 9 协整
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①

②
③ 小平南巡 (1992) 讲话精神被政府作为国家建设的指导方针,其影响当然是长期的. 但是,当时各地借这次讲话而大力扩张本地经济,从而
引发全国经济过热,这种影响则是短期的. 南巡讲话是发生在 1992年春天,但正式传达至全党和全国则是在同年 10月召开的 14大上. 受
其鼓舞,八届人大在 1993年 3月召开后,各地纷纷扩张经济,全国经济急剧升温. 1993年下半年,中央意识到经济过热,就开始提出“软着
陆”措施,如 1993年 6月的“16条”及随后出台的“约法三章”等. 1995年,过热的经济开始降温. 所以,本文认为,南巡讲话对经济的刺激作
用 (指全国经济受其影响而“发热”) 发生在 1992年底和 1993年初,在 1993年达到顶峰, 1994年由于惯性继续起作用, 1995年开始有明显
衰减 (证据是通涨率有明显下降). 鉴于此, 虚拟变量在 1993、1994年取 1, 其他年份取 0. 实际上, 从数据的散点图也可看出, 消费支出在
1993、1994年明显异常. 下文进口函数中虚拟变量取值理由与此大致相同.

这里是实证分析,所以,在真实利率和名义利率关系式中用的实际通胀率,而不是预期通胀率.

单整检验的D F (D ickey2Fuller) 法是先作自回归 x t = Θx t- 1 + Εt或其变形 ∃x t = (Θ- 1) x t- 1 + Εt (1) ,然后检验Θ- 1是否为零. 然而,
在实际问题中,大多数序列的 Εt不是白噪声,会影响单整检验的有效性. 为此D ickey和 Fuller (1979) 提出的参数解法是对回归式 (1)

的扩展,即在该方程右边加入足够多的∃x t- i使残差白化. 因此,扩展的D ickey2Fully法 (AD F) 是作回归式∃x t= (Θ- 1) x t- 1+∑
n

i= 1
Ηi∃x t- i

+ Εt,然后检验 Θ- 1是否为零. 表 3中的自回归价数即指这里的 n,按 SC 或A IC 准则确定. 它与变量 x t的单整阶数是无关的.



续表 4

函数名 拟合式 (括号内的数是 t统计值)
残差的

AD F 值

EG临界值

(置信度 5◊ )
结　论

投资函数

I t = - 616. 222 4 + 0. 412 7Y t - 27. 924 0R t

(- 4. 074 1) (35. 492 6) (- 3. 010 5)

注: 1) 投资和利率之间的反向关系已较明显

( t = - 3. 010 5) ;

2)R 2 = 0. 986 7

- 4. 081 1 - 3. 742 9 协整

进口函数

IM P t = 670. 423 6 + 0. 142 5Y t - 2 301. 396 4E õ (P öP 3 ) t

(1. 062) (5. 075 2) (- 1. 158 8)

+ 447. 126 1T t

(2. 911 8)　
注: 1) 虚拟变量在 1994 年取 1, 反映的是从 1993 年到

1994年国内经济高速增长引起进口猛增的事实;
其它年份取 0.

2) 真实汇率的系数不显著, 说明中国对外贸易目前
受汇率的影响较小. 另外, 进口与汇率呈反向关
系,是反常的;

3)R 2 = 0. 721 6

- 3. 819 1 - 3. 742 9 协整

汇率函数

E õ (P öP 3 ) t = 0. 250 0 + 0. 002 2R t

(11. 867 8) (0. 587 3)

注: 1) 利率的系数估计值极不显著 ( t = 0. 587 3) , 说明
目前中国的利率和汇率几乎没有直接关系; 这也
可从下面的可决系数看出;

2)R 2 = - 0. 04

货币需求函数

(M 1öP ) t = 0. 508 3Y t - 126. 061 3i t + 522. 190 6T t

(36. 699 9) (- 5. 531 3) (2. 196 1)

注: 1) 虚拟变量 T t在 1993年取 1,反映的是当时货币供
给失控的情形①;其它年份取 0.

2) 利率对货币需求已有显著影响 ( t = - 5. 531 3) ,
且影响方向是正常的;

3) R 2 = 0. 988 0

- 4. 012 7 - 3. 742 9 协整

4　政策含义

4. 1　频繁地改变制度会增加宏观经济政策作用

大小的不确定性

笔者发现,如果改变考察期,表 4中大多数参

数估计值也会随之而变. 这种非常数性大致是出

于两个原因: 一是一般经济理论描述的是把各类

具体因素抽象掉后的一般经济规律. 显然,实证分

析所采用的样本期越长,越能反映出一般趋势,而

本文由于所采用的数据样本太小,只有 22个观测

数据,还不足以深刻体现一般经济规律;二是中国

的经济制度在样本期内 (1978 - 1999) 经历了若

干重大变化, 这种频繁的制度变革也增加了模型

中参数的时变性, 因为频繁的制度变革会使公众

的预期也处于频繁变动之中.

中国 IS2LM 模型中的参数欠常数性说明了

频繁地改变制度会增加宏观经济政策作用大小的

不确定性. 这使我们不能用它精确计算宏观经济

政策对关注变量 (如 GD P 等) 的影响程度.
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① 在 1992年底、1993年初,在南巡讲话的刺激下,各地产生了强大的信贷需求,央行抵制不力,也抵制不住. 原因在于市场化进程给旧的银行
体系以较大的冲击,而新的银行体系尚未建立,央行缺乏有力的货币政策工具,原用于控制投资的信贷额度现在也常常被突破. 此外,地方
政府和企业在金融系统之外“集资”,造成货币“体外循环”. 结果是, 1993年M 1猛增 34. 2%. 在 1993年下半年,中央开始整顿金融秩序,借
助一系列措施,如“16条”、“银行法”等,央行逐渐恢复了对货币的控制力. 1994年,M 1增幅降到 23. 7%



4. 2　财政政策和货币政策正常作用的基础是存

在的

需要说明的是, 表 4中的参数估计值虽然不

稳定,但其符号却是大致稳定的,并不随着样本期

的改变而变化. 系数的正负代表着变量间的作用

方向. 这也就是说,表 4中的系数估计值虽不具绝

对意义, 不能用来计算变量间相互影响的具体数

值,却可以用来推测变量间的影响方向.

从表 4可以看出, 除了进口与汇率的关系反

常、汇率与利率的关系微弱外,其他变量之间的关

系基本上是正常的、合乎理论预期的. 这一方面说

明, 中国虽是经济大国, 但开放度还不高, 尚未融

入到全球经济一体化的潮流中去;另一方面说明,

就国内经济而言, 各宏观经济变量之间的关系已

基本上具有市场经济的特征. 这一结论具有很强

的政策含义. 它表明, 我国 IS2LM 模型是基本正

常的. 因此, 宏观经济政策的作用基础已经具备.

所以,针对近几年出现的需求不足的困境,当局实

施的一系列积极的宏观经济政策对阻止经济增长

进一步下滑应是有作用的. 如果不采取这些措施,

今天的经济形势将不会是这样的.

诚然, 一些政策在某些情况下没有达到预期

效果. 这有多方面的原因. 首先是中国的市场机制

还处在发育和发展过程中, 宏观经济政策的制定

和执行都需要积累经验. 在不具备足够经验的情

况下, 政策反应滞后、政策力度不够、政策间的配

合性弱以及部分政策的微观基础较差等若干缺憾

是难以避免的. 因此,对现阶段宏观经济政策的作

用抱有过高期望是不现实的. 但这并不意味着政

策未起作用或没有作用基础.

4. 3　在现阶段, 我国财政政策比货币政策更能

有效地刺激产出

由表 4可以整理出我国的 IS2LM 曲线. 需要

说明的是, 我国现阶段的汇率对进出口的影响很

不显著, 且汇率和利率的关系也极其微弱, 所以,

根据经济计量学中的约化理论,在整理 IS2LM 曲

线时,可以忽略汇率对进口的影响,即把进口只看

作收入的函数. 这样处理以后,可得我国的 IS2LM

曲线:

IS: Y = 3. 448 3 (G + EX P - 702. 773 5) -

96. 289 7R

LM : Y = 1. 984 9 (M 1öP ) + 250. 220 9R

这两个线性方程简略地描述了我国改革开放

以来几个宏观经济变量之间的关系. 根据真实利

率和名义利率之间的关系R = i - Π,可以在R 2Y

或 i2Y 平面上画出 IS2LM 曲线. 图 4是它们的相

对位置示意图.

图 4　我国 IS2LM 曲线的相对位置示意图

IS曲线和LM 曲线与坐标轴的相对位置是由

描述产品市场和货币市场的参数决定的. 而这些

参数反映了宏观经济政策的作用特点. 从图 4 可

以看出,我国 IS曲线较陡,而LM 曲线较平. 可以

从两者相对于横轴的倾角大小看出这一点. 这种

相对位置表明, 财政政策比货币政策在影响总产

出 (GD P) 方面具有更显著的效果. 因为当LM 曲

线较平时,财政政策的挤出效应较小,而采用货币

政策则会出现即使利率变化较大而总产出变化不

大的现象[ 13 ].

上述实证结果也与近年来我国宏观经济政策

的演变轨迹相符合. 自从 1996年至今, 我国宏观

经济政策大致经历了 3 个阶段的重大调整. 第 1

阶段是从 1996年 5月到 1998年 4月,主要采用货

币政策进行微调, 措施包括 4 次降低商业银行的

存贷款利率和法定准备金率等. 但货币供给增长

依然乏力,经济增长一直处于“软着陆”结束后的

下滑中. 第 2阶段从 1998年下半年到该年结束,

开始启用财政政策, 加大基础设施建设的投资力

度,同时又连续两次下调利率. 在财政大规模投入

的推动下, GD P 累计增速从年中的 7◊ 提高到年

末的 7. 8◊ . 第 3阶段从 1999年初开始,继续加大

财政投入, 同时扩大货币政策的配合力度, 实施

“积极的财政政策和稳健的货币政策”. 2000年继

续执行这一方针. 从上述政策调整过程可清楚地

看出,当局在仅用货币政策未取得预期效果 (货币

政策并非失灵) 时,把注意力转向了财政政策,且

力度不断加大. 这种政策转向是得到本文实证结

果支撑的.

当然, 财政政策对总产出影响的有效性包括
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两个方面: 一是在经济低迷时更能有效地刺激总

产出;二是在经济过热时更能有效地平抑物价. 但

在“软着陆”过程中, 主要采用的却是货币政策.

这与我国财政支出具有不对称性有关. 回顾改革

开放以来的财政支出情况就不难发现, 我国财政

支出扩张容易、收缩难. 这主要是因为我国财政支

出的大部分是执行管理职能必不可少的,如“吃饭

财政”等,另外,我国近阶段的财政政策还兼有产

业政策的职能, 而我国产业结构正处在重大重构

过程中,因而财政支出也不可能过度紧缩. 财政支

出的这种向下刚性使它在“反通胀”过程中无法

发挥更大的作用,所以,只能倚重于货币政策对付

通胀. 然而, 我国经济形势从 1996年之后发生了

逆转, 宏观政策目标也由抑制通货膨胀转为遏止

通货紧缩. 在这种情况下, 财政政策就可大显身

手了.

5　对积极的宏观经济政策的进一步
讨论

本文用了较大篇幅建立了中国的 IS2LM 模

型. 从中可以看出,目前我国宏观经济政策正常作

用的基础是大致存在的, 并且财政政策比货币政

策更能有效地刺激总产出. 所以,为使经济尽快走

出低谷,还应继续坚持积极的宏观经济政策,但要

注意两类政策之间的协调配合;同时,应更加倚重

于积极的财政政策,但在资金投向上应有所侧重.

目前, 我国面临着启动新一轮经济增长的任

务,在推行积极的宏观经济政策时也要有较长远

的考虑. 应当指出, IS2LM 是个静态模型. 它虽然

对政策分析十分重要,但作为静态模型,难以描述

政策的滞后影响[ 14- 15 ]. 在实际经济政策的制定和

执行中,是有必要考虑这种滞后影响的. 货币主义

者曾提醒人们, 积极的宏观经济政策恰恰是导致

经济不稳定的罪魁祸首[ 16 ]. 虽然许多国家的政府

都没有因为这种指责而放弃使用积极的经济政策

来熨平经济波动,但是,忽视货币主义者的提醒无

疑是不可取的. 事实上,从他们的观点中至少可以

得到这样的启示:在推行宏观经济政策时,应注意

对政策时滞的把握. 在这种时滞效应尚未充分表

现出来之前, 应注意采用相应的宏观经济政策加

以补偿,以抵消这种滞后作用. 若等到问题变得严

重了才做出政策反应,使用“猛药”,往往会造成不

良后果.
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Ch ina’s IS-LM m odel and its im pl ica tion s for macroeconom ic
pol ic ies

S I Chun2l in1, W A N G A n2y u 1, YUA N Q ing 2f eng 2

1. M anagem en t Schoo l, Fudan U n iversity, Shanghai 200433, Ch ina

2. Bank of Shanghai, Shanghai 200002, Ch ina

Abstract: 　 A t the beginn ing of the paper, the m ean ing of th is top ic is ana lyzed and the

app rop ria teness of IS2LM m odel fo r ana lyzing the Ch ina’s econom y is assessed. O n the basis of them ,

an IS2LM m odel is estab lished and est im ated by econom etric m ethods. F rom th is m odel, som e

im po rtan t suggest ion s can be draw n: 1. F requen t changes of po licies tend to enhance the uncerta in ty of

m acroeconom ic po licy; 2. A t p resen t, the basis fo r m acroeconom ic po licies to funct ion ex ists in Ch ina

to som e degree; 3. T he fisca l po licy can st im u la te the ou tpu t m o re efficien t ly than the m onetary one in

cu rren t Ch ina. T herefo re, w e shou ld depend m o re on fisca l po licies to recover the declined econom y,

bu t the lag of act ive po licies shou ld no t be neglected.

Key words:　 IS2LM m odel; co2in tegra t ion; t im e variance of param eters; f isca l and m onetary po licy
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