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现代金融学的历史演进逻辑

张成思

〔摘要〕金融学的微观理论兴起于20世纪50年代，而宏观理论演进的历史脉络至 

少可以回溯到19世纪50年代甚至更早。本文通过梳理金融学理论的发展与演进，提出 

现代金融学可以划分为宏观金融学和微观金融学两大支柱，并通过对两大支柱核心理论 

的内容以及历史演进过程进行系统梳理，提炼出看似平行发展并不交叉的两个领域间的 

内在逻辑联系，指出金融价格是联结宏微观金融学理论的逻辑枢纽。从过去一个多世纪 

的相关理论兴衰交替来看，偏离(远离)金融价格核心指标的数量型金融理论终将因“理 

论与实践的脱节”及“科学性缺陷”而淡出历史舞台。
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一、范畴与体系划分

与经济学相比，金融学发展成为相对独立的一门学科(finance discipline )所经历的时间并不 

长。我们这里所说的“相对独立的学科”，是指金融学与经济学既紧密联系又自成体系，金融学的 

诸多开创性理论与经济学的研究范式彼此交融,将这种紧密联系反映得淋漓尽致。那么现代金融 

学的范畴如何界定、理论流派如何划分以及分支流派彼此之间的内在逻辑联系如何？准确地回答 

这些问题并不容易，甚至“现代金融学”的说法本身就存在争议，毕竟金融学中的宏观分支(特别是 

利率、货币和银行等问题)的发展历史几乎与经济学的发展历史同步。因此，我们需要通过对现代 

金融学的历史发展进程进行全面系统的梳理，才有可能找到相关问题的答案％

从理论层面看,Miller#1999)认为，现代金融学的起点是哈里•马科维茨(Haay Markowitz)于 

1952年发表的《投资组合选择理论》(Markowitz, 1952a)；同时,现代金融学可以划分为宏观和微观 

两种范式，二者的典型区别在于研究范式是以理论分析为主还是以解决现实问题为主％ Miller将 

宏观范式形象地说成“经济系范式”# economle department approach)，微观范式则被说成是商学院 

范式(business school approach)。虽然 Miller# 1999 )提出 了 “ 现代金融学” # modem finance)的说法, 

并且指出20世纪50年代是现代金融学的起点，但是Millet所说的现代金融学主要是指20世纪50 
年代之后发展起来的微观金融学内容，因此确切地说应该是微观金融学的现代形式。

本文所界定的现代金融学范畴以及体系划分的逻辑与Miller# 1999)存在微妙而又深刻的差 

异。本文虽然也强调20世纪50年代是现代金融学发展的分水岭时点，但是本文所论述的现代金 

融学并非专指20世纪50年代之后发展起来的微观金融学理论，而是强调20世纪50年代之后快 

发展的 金融学与 金融学 成现代金融学的 支 , 金融学 发展 成
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了比较完整、能够上升到学科层次的现代金融学体系。也就是说，尽管20世纪50年代以前宏观金 

融学理论（例如货币银行学）发展已久,但是无法独立支撑一门学科，因此也就无从谈起“金融学” 

或“现代金融学”。事实上，《金融学》教材和基础课程在20世纪90年代之前，更多地是以《货币银 

行学》（Money and Banking）命名，而现代金融学的教材则更多地以《货币银行与金融市场学》 

（Monee, Banking, and Financial Markets）来命名%正是因为20世纪50年代之后微观金融学的快速 

发展，才使得传统宏观金融学与新兴微观金融学结合起来,撑起一门独立的学科（张成思,2019a）%

因此，本文所界定的金融学范畴以及宏微观领域划分没有脱离主流金融学文献的基本理念 

（如Miller, 1999），而是在已有文献基础上有明确的发展和延伸％值得说明的是 ，Miller# 1999）指 

出,金融学领域的研究很自然地落在两个主要分支领域，但并不是“资产定价”和“公司财务”这样 

的分支，而是更深层次、更基础性的宏微观范式划分％遗憾的是,Miller# 1999）并没有将传统宏观金 

融学内容（如货币银行、利息理论等）纳入他的领域划分范畴％因此,虽然已有文献也提及金融学 

的宏观范式和微观范式，但是划分基础是研究范式而非研究内容，本质上都是指20世纪50年代之 

后的微观金融学内容①％

当然，要理解20世纪50年代这个现代金融学发展的重要分水岭时点，就需要了解那个时代涌 

现出的理论在金融学发展进程中的重要性和贡献度，而诺贝尔经济学奖无疑提供了最好的参考标 

准％我们先把镜头转到1990年，当年的诺贝尔经济学奖授予了三位微观金融学领域贡献卓著的学 

者，分别是哈里•马科维茨# Harry Markowitz）、威廉•夏普（William Sharpe）和默顿•米勒（Merton 
Miller）%从一定程度上说，他们三人的贡献支撑了现代微观金融学核心理论的半壁江山％值得注 

意的是自1969年诺贝尔经济学奖颁发以来,这是首次授予微观金融学研究领域的学者 ，他们三人 

也无疑成为现代金融学发展历史中具有奠基性贡献的人物％有意思的是，默顿•米勒在1998年德 

国金融学会五周年年会上的主旨演讲中提出，哈里•马科维茨的投资组合理论是现代金融学发展 

的基石,1952年是现代金融学发展的起点,他甚至认为马科维茨是现代金融学的奠基人②％

事实上，哈里马科维茨、默顿米勒和威廉夏普都可以被视为微观金融学的奠基人％ 1952年，在 

芝加哥大学攻读经济学博士学位的马科维茨刚刚完成的博士论文《投资组合选择理论》，当时其博 

士论文指导委员会的成员米尔顿•弗里德曼（Milton Friedman，下文简称弗里德曼）教授对投资组 

合理论的内容并不认可,甚至认为这样的研究内容不属于经济学领域的研究范畴（Millet, 1999）% 

值得注意的是，弗里德曼是货币主义学派的代表性人物，他在1976年获得诺贝尔经济学奖，他的名 

言“通货膨胀无论何时何地都是货币现象”形象地反映了他的学术主张，他的研究贡献也是宏观金 

融领域的 代 理论% 里 对 科 研究 理论的 度 , 金融学与

观金融学似乎在研究内容、研究理念和研究范式上从一开始就存在明显的分歧％然而，宏微观金融 

学理论是否以及存在什么样的内在逻辑联系，则是本文关注的核心问题之一％

从实践层面看，现代金融活动的核心可以归纳为资金的跨时空转移及其风险与收益权衡％因 

此，现代金融学在宏观层面关注资金的转移问题（即资金融通问题），核心是货币银行与金融体系; 

在微观层面则关注资金转移过程中的风险与收益问题，核心是风险度量、资产定价（风险与收益的 

关系）等％从世界经济与金融发展的格局演进来看，第二次世界大战结束以前，特别是1850到

① 从研究范式上看，宏观金融学更加关注加总后的整体分析，假定微观个体特征给定条件下宏观模型如何构建:例如市场 

总体价格形成机制、货币理论、货币银行问题等都属于典型的宏观金融问题％金融学的微观范式则更加侧重个体决策者的目标函 

数优化等问题，而假定宏观环境条件是给定的（例如市场证券价格给定），个人、企业的投资组合选择、金融资产定价、公司融资决 

策等都是典型的微观金融问题％

② 虽然马科维茨创新性地将数理统计运用到投资组合分析，但是这种创新实际上在1890年代埃尔文•费雪的多部专著中 

已经有较为全面的体现。所以，或许称其为"奠基人之一”更客观一些。
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1950年期间，利息理论、银行理论和货币理论等宏观金融理论占据主导地位有其历史必然性，毕竟 

货币体系在那个时代不断变化,现代化金融产品和发达金融市场并未成形，所以货币银行等宏观金 

融问题是经济发展中最主要的问题％

20世纪50年代之后，第二次世界大战之后的国际货币体系大格局逐渐稳定 ，尽管货币银行等 

宏观金融问题仍然非常重要，但是随着发达经济体的快速发展，微观层面各种金融创新产品不断推 

出，金融交易日益活跃，金融市场日渐发达，金融交易中的风险和收益（特别是风险度量及资产定 

价）等问题引起了更广泛的关注。在这个大背景下,20世纪50年代兴起的“投资组合”、“资产定 

价”和“公司财务”等微观领域的相关理论得到了快速发展，并且很快在该领域取得了广泛共识。 

而且,这些领域的诸多代表性人物（如Hany Markowitz、Meton MilletWilliam Shame等）自20世纪 

90年代开始纷纷走上诺贝尔经济学奖的领奖台,从而也推动了相关理论较为迅速地走进了现代金 

融学教材。

与微观金融领域的理论快速（共识性）发展形成鲜明对比的是,1950年之后宏观金融理论（特 

别是货币理论）遭遇到了前所未有的挑战,表现为理论模型解析解的不确定性（模糊性）带来的分 

歧性日益加深、模型结构的单一性以及科学性（技术性）不足,典型的例子是货币中性与非中性的 

分歧、不同货币数量论的差异性结论等%如果将视角放得足够宽，则会发现这些分歧和差异只是外 

在表现，内在逻辑在于货币理论关注的核心是总量指标，而20世纪50年代之后发达市场的金融体 

系格局开始发生微妙的结构性变化，同时宏观金融政策实践也出现了从数量型向价格型转变的趋 

势，再加上货币理论模型框架不具有确定性科学解，使得相关理论日渐退出历史舞台％

以上典型历史事实表明，自20世纪50年代以来，现代金融学已经成为由传统宏观金融学与新 

兴微观金融学共同组成的学科综合体，内容也变得日益丰富而庞杂％然而，在日新月异的学科发展 

背后，各界对现代金融学究竟是宏观金融主导还是微观金融主导（亦或宏微观结合的大金融格局） 

仍然存在相当大的分歧％这种分歧自20世纪50年代至今不仅没有减弱，反而有愈演愈烈的趋势%

将看似庞杂的理论内容用一个逻辑主线贯穿起来，从宏微观金融学的核心理论中提炼出两个 

分支的内在逻辑联系，这是消除学科范畴和研究范式分歧的重要基础％为此,本文将现代金融学划 

分为宏观金融学和微观金融学,尝试通过对分支理论内容的梳理和历史演进逻辑的提炼，挖掘并阐 

释宏观金融与微观金融的内在逻辑联系，寻找宏微观金融学两个不同分支（或者说流派）的核心理 

论中存在的共同纽带，并获得宏微观金融学的理论与实践联结机制％

为此，本文首先对宏微观两个分支的代表性理论贡献分别进行梳理，梳理的逻辑和先后顺序主 

要以各个理论提出的时间顺序为主，同时考虑获得诺贝尔经济学奖的时间先后％图1归纳了宏微 

观金融学的代表性理论按时间顺序的发展脉络％需要说明的是，在微观和宏观金融学各自的发展 

历程中，众多人物扮演了重要角色，对金融学科的发展做出了重要贡献，受篇幅所限，本文所做归纳 

不可避免地具有选择性,涉及的理论内容主要以诺贝尔经济学奖为线索％由于诺贝尔奖并不授予 

已去世的人,所以很多早期的宏观金融理论的贡献并不能像微观金融领域那样以诺贝尔经济学奖 

作为评价标准来进行梳理％因此,宏观金融学领域的代表性理论的发展经常是跨越某一个时间阶 

段、涉及诸多学者的贡献％另外，图中时间节点并非理论发展的结束时点，而是理论内容基本形成 

共识性的时点％

通过对代表性理论内容及其历史演进逻辑进行分析，本文认为，正是20世纪50年代之后微观 

金融学的快速发展，加上传统宏观金融学理论的支撑，二者彼此融合才逐渐支撑起宏微观齐备的现 

代金融学科体系；而在20世纪50年代之前，宏观金融很大程度上寄居于宏观经济学框架之内，并 

不能单独成为一门学科％从这个意义上讲，现代金融学的范畴必然是包含宏观和微观两大支柱的 

大金融学科％更重要的是，通过深入阐释宏微观两大支柱核心理论的内容及其历史演进过程,本文
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:金融价 （利率或 率）是联结 金融理论的枢纽；同时，货币 论

金融理论 得 发展的 问题在 正确诠释金融价 在现代金融学理论中

的核心角色（或者说与金融价 论形成对立）。

现代金融学的代表性理论（发展）

K 1952年：马科维轴资组合巫

V 1958年：MM定理与公司财务）

微聪融 （ 1962年：资本资产定价模型

1973年：BS期权定价公町 

V 1980年：有效市场与非理性市场假说）

X 1850-198吟代：银行理石

-（1890-199吟代：利息莎石 

1950年：货帀理论）

宏融---

f」97螂：卢卡斯批判与理性预期假说）

1980年:利率与价格型货币政

1950年托宾Q理论与货币政策

匚（1990年：货帀政策规则论）

图1现代金融学的宏微观划分与代表性理论归纳

二、1950至1990年:微观金融学的共识性大发展

（一）20世纪50年代： 理论的发展

里 对 理论作为经济学博士论 定意见，但是马科维茨的博士

论文最终还是顺利地 论文答辩， 博士论文的相关研究内容很快在Joumat of Finance和
Journal of Political Economy上发表（Markowitz, 1952a, 1952b），继而也大大提升了马科维茨投资组 

理论的学术影响力。

尽管金融 如今都是简单 公众所熟知的概念,但是在20 50 代之前即使

士也对此存在分歧和 ，特别是 如何界定和度量金融 成共识。马科

的 贡献是将 学中的 和概率等概念引入金融 领域，以此对 率和 进行

识别和度量。马科 现的各种结果的 价值（或说概率 值）来度

率， 率的 或者标准 度 ， 值-方差分 ％在此基础

上， 以 地 的 ％

学界对马科 理论的价值具 度共识，因为 在 早已从定性角度发

分 产 够带来好处，科 的 次对这种好处进行定量分析％ —

说，分 以减少无 得某些 的 ，但由此 受更低的 。因此,

对 和 取舍％基一定 ，对 ！个 的 的 率，就

是 个 的 率的 ％ —个 的 率的 度

， 率的 由每个 率的 以及 个 的 率的 所决定,
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收益率 的程度取 种 之间 率的相关性及 ％

以证明，如果 的两种 的 率不是完全正相关的，那么分 是

有利 率的 ％ 之间 率的低相关性导致 率的 ，特别是收

率负相 以 的 。马科 公式提供了一系列在 和 的

(efficient) ,个 供了与给定 相对应的最 率，或与给定

的 所对应的最 。马科 将该问 为 的目标 的 (最

)问％目标 不 对 与回报的 ％

具体来说，在 的各个 ，每个 对 指数的一个特定值。角

图2 (使 率标准差度 不受 度量指标不同的影响)，影 域代

行集， 现的所 和 率的 的 ， 以引 界

的概念。 界 所 的 ，边界上的任何点代表的资产组合都

的任何点所代表的资产 。举例 说，考虑由点A、B、C、F 的 ，边界上的点*代表

最小的 ，而A代 率最高的 % C—E承诺相同的 E

(#2),是与C对应的 是，而与E对应的 是#3，E 更大％同样， D和F
都承诺 E (#%)，与D相对应的 是#2，在F的 是，F 更大％因此，在

的假设下， 更好有效边界上的 ％

图2马科维兹有效边界 图3最优投资组合选择

如何 界所代表的所 一个 ，取 的风

险与 好％我们 好 次 ，因为次 意味着 避行为,

无 线是 的％图3展 种无 线U%、Q和Q% 与标准差的 在同

一曲线上的任何 对个人都无，即他的 在这一曲线上是 ％更的无 线代

更高的 ，因为在给定的 ， 回更高％因此， 自 尽

的无 线上， 尽 ％ 这一的资产 由无 线与 界

的 ， D%因此，这一 最 ％不的个人在 和 不同

的 好，因此对于不同的个 说， 的最 很大的不同％不，无论在何种情

，产价格或者说资产的 率都是马科 理论中的核心要素％

理论也不可避免地体现着诸多时代局限性， 研究着 这些局限,拓展了

资产定价领域研究:第一， 理论未将无 产纳入分析框架，而James ToCie的 基金分 
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离定理则克服了这一问题,将无风险资产纳入均值-方差分析框架(Toil, 1958 )；第二，投资组合理 

论是一种局部均衡分析，而Arrow and Debreu(1954)将局部均衡扩展到一般均衡，从而使一般均衡 

框架在不确定世界中得到扩展;第三，投资组合理论只讨论了单个投资者的投资选择而没有考虑整 

个市场,William Sharpe、John Lintneo和Jan Mossin等将马克维茨的商学院模式转化为应用广泛的 

经济学院模式的CAPM模型，解决了这一问题并得到了更加简明的表达形式(Sharpe, 1964； 

Lintneo,1965 ;Mossin, 1966);第四,投资组合理论的分析方法沿用经济学传统的成本收益分析和边 

际分析,没有现代金融学中重要的无套利思想％

尽管投资组合理论的上述局限性使得当代投资实践中投资组合选择的直接使用并不常见，但 

是作为资产定价领域的肇始之作,马克维茨的投资组合理论被公认为现代金融学微观范式的开端 % 

均值方差分析框架至今仍然占据资产定价领域的重要地位，而风险分散化的思维范式同样成为资 

产定价后续研究的重要基础。因此，投资组合理论的基础性贡献毋庸置疑％

(二)20世纪50-60年代:MM定理与公司金融的发展

1952年之后，微观投资问题的研究得到了快速发展％因为投资与融资是金融活动的两个不同 

侧面，因此不难理解企业投融资问题(或者说公司财务问题)也迅速占据了微观金融学领域的主流 

地位％这一领域具有代表性的人物是1990年与马科维兹及威廉•夏普共同获得诺贝尔经济学奖 

的默顿•米勒(Merton Miller)，他的主要贡献是对公司领域的研究,特别是企业的资本结构问题% 

默顿•米勒和弗兰科•莫迪利安尼(France Modigliani)于1958年共同提出了著名的MM定理 

(Modigliani and Millet, 1958,1963)，主要讨论了公司的市场价值与资本结构的关系。概括来说, 

MM定理分为两个命题，命题I说明的是杠杆公司价值，命题II说的是企业的加权平均资本成本% 

再按照有无税收划分，可分为无税情况下的MM命题I、无税情况下的MM命题II、有公司税情况下 

的MM命题I和有公司税情况下的MM命题II%只是一般说到MM定理，谈到命题I更多一点% 

MM定理是现代公司财务研究领域的重要基准和出发点，其中关于不考虑税收情况下市场价值与 

资本结构无关的结论是构成现代金融学十分重要的无关性定理之一％

在无税情况下，莫迪格利安尼(Modigliani)和米勒(Miller)对完美资本市场的基本假设包括: 

(1)市场不存在交易成本,市场价格能充分反映相关信息，且不存在信息不对称和代理成本；(2 )不 

存在财务困境成本;(3)个人和公司的借贷利率相同％在上述假设条件下,个人能够通过在市场上 

借贷，复制公司的杠杆，因此公司的价值不受财务杠杆作用的影响％有杠杆公司的价值叫等于无 

杠杆公司的价值，即任何公司的市场价值与其资本结构无关,这就是著名的MM命题I(无税)的 

基本结论;投资杠杆公司的股东所面临的风险要高于投资无杠杆公司的股东,将要求更高的期望收 

益率作为补偿，且满足杠杆公司股东权益的期望收益率是公司债务和权益比B/S的线性函数 

(即'+='+)('，这就是MM定理(无税)的命题II%

在完美资本市场下不存在税收，所以公司的价值与债务无关％但是如果其他假设不变,在考虑 

公司税的情况下，债务融资就有重要的优势:公司支付的债务利息可以抵减应纳税额，而现金股利 

和留存收益不能％此时，个人无法通过市场借贷抵消财务杠杆对公司价值的影响％因此，当存在公 

司税时，公司的价值就与其债务正相关％ MM定理(含公司税)有如下结论:杠杆公司价值$等于 

无杠杆公司的价值卩&加税盾效应tB的价值$ = Vv +,,这是MM定理(含公司税)的命题I;杠杆 

公司的权益资本成本！s等于无杠杆公司的权益资本成本'加风险报酬，风险报酬取决于公司的 

资本结构B/S和公司税率B即'='+吕(1 -B('-')),所以负债多的企业的加权平均资本成 

本更低，这就是MM (含公司税)的命题II%
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MM定理是公司金融的重要基石之一。继MM定理之后，强调MM定理中所忽略的信息与激 

励问题的代理成本理论和优序融资理论等一系列理论，不丰富和完善公司 结构问题的相关

内容,并延伸成当代浩瀚的公司金融领域的文献。另一 ，MM定理(尤是无关性定理，即无税 

MM定理命题I)中的 指引 产定价领域的 发展，例如John Cox和Stephen Ross认为

BS 定价公式的结果某种意义上 为MM定理的 (Cov and Ross, 1976)%近 的

研究 明，MM定理 以 理 家 结构问题(Bolton and Huang,2018)%
(三)20 60 代： 产定价 的发展

威廉•夏普进一步拓展了投资组合理论的核心思想，在资本资产定价模型(Capital Asset 
Pricing Model，简记为CAPM)的理论发展 做 开创性贡献# Sharpe，1964 )。CAPM刻画了金 

融 系统性 与预 率之间的关系，图4刻画 心内容％

CAPM用公式可以表示为：

"(')='+"["(')-'
E(-) ，'、'、'分别 金融资产i的 率、无 率(例如 产品)和市

场 率(如 市场总体 率 )% 以 明，在这样的 定下，$度 金融

产i的系统性 度(即无 分 策略消除的 度)。

如今，CAPM 已被广泛用于估 成本和评估 管理水平(Fama and
French，2004 )， 为变革性的发现(Varian，1993 )，并 早已走进了标准的金融学教科书。但是,

夏普在1962 将CAPM研究内容投稿到Journal of Finance时却并不顺利，甚至当时 刊的负

意见反馈，一 1964 刊 编更换以后这篇文章才得以发表(Mitchell，2019)%这 再次说

明，任何一项创新性理论的 ，都 经过不平坦的道路 最终得 和普及。当，

CAPM 的 ，除 的杰出贡献之夕卜# Sharpe，1964 )， 他几位学 做

重要贡献,特别是Lintner(1965)和Mossin(1966)的开创性研究。因此，CAPM 经 为

Sharpe-Litner-Mossin CAPM 模型。

CAPM 严格的 ，经过严谨的推导得 洁的形式。但是值得注意的是,

CAPM所 的 式、 率分布、无交易成本、无做空限 嫌过

于严 不 ，所以随着金融市场的发展CAPM 在 的解释效力明 ％因

此， 献尝试寻求不同的 途径，对上述假设进行合理放松，或 辟蹊径试图绕过这些

%
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Sha9e(1991)认为,1969至199。年期间的一系列重要文献①，分别从多个不同维度对经典 

CAPM进行了拓展,包括考虑真实收益率、税收问题、剔除无风险资产、未来投资收益、更一般化的 

效用函数形式、收益率分布的三阶矩、交易成本、投资者消费偏好、市场分割和做空约束机制等，甚 

至Ross(1976)还提出了与CAPM机制不同的套利定价理论# APT: Arbitrage Pricing Theory ) %不过, 

无论哪个版本的资产定价模型，核心都是CAPM模型所研究的资产定价问题，资产价格在其中都 

是核心变量％

(四)20世纪70年代：Black-Scholes期权定价公式

随着微观金融市场的丰富和微观金融理论的发展，金融资产定价问题继续主导着微观金融领 

域的发展,Black-Scholes(BS)期权定价公式的推出便是一个时代的典型代表％ BS期权定价公式的 

名称是以该公式创始人的姓氏来命名的#Black and Scholes, 1973)% BS公式是为期权等金融衍生 

工具定价的数学模型，最初由美国经济学家迈伦)舒尔斯(Myron Scholes)与费雪•布莱克(Fischer 
Black)提出，并由罗伯特•默顿(RobeO Meion)拓展到有派发股利时的情形(Merton, 1973 )，因此 

BS公式也可以称为Blcck-Scholes-Meaon期权定价公式％由于布莱克英年早逝，默顿与舒尔斯获得 

1997年的诺贝尔经济学奖％当然,BS公式的推出也是在前人研究基础上得以实现的(主要是基于 

此前芝加哥大学James Bones的博士论文)，布莱克和舒尔斯的重要贡献则是证明了无风险利率在 

定价模型中是正确的折现因子,并且不需要事先假设投资者的风险偏好％

BS公式给出了欧式期权(与美式期权相对,欧式期权只能在到期日行权)价格的理论估计值, 

并且证明，无论期权对应的证券产品风险和预期收益率如何变化，该期权的价格都是唯一的。从一 

定程度上说,BS公式的提出推动了 20世纪70年代美国甚至世界范围内金融市场中期权交易的盛 

行，也为1973年成立的美国芝加哥期权交易所的量化交易提供了理论基础％

回溯文献的发展脉络，可以发现:BS期权定价公式成为学术界里程碑,不仅是因为它为期权交 

易实践提供了极大的助力，还因为BS期权定价公式蕴含了深刻的思想方法％ Blcck and Scholes 
(1973)蕴含了风险中性定价以及无套利定价的思想基础，这也正是其超越前人使用效用函数框架 

来研究期权定价的关键所在％

风险中性定价原理由Cov and Ross(1976)提出:市场不存在任何套利机会时，如果衍生证券的 

价格依赖于可交易的基础证券，那么该衍生证券的价格与投资者的风险态度无关％风险中性定价 

原理的数理表现是衍生证券的微分方程中并不包含关于投资者风险态度的变量，而这正是Blcck 
and Scholes(1973 )在推导过程中展现的思想。John Cairington Cox, Stephen Ross 和 Mark Rubinstein 
在1979年发表的《期权定价:一种简化方法(Option Pricing: A Simplified Approach)》一文在此基础 

上引入了基于离散时间的二项式期权定价模型，建立了期权定价数值法的基础，并且凭借简洁而易 

于拓展的模型提供了美式期权定价分析的基础框架％

无套利思想所引出的另一支成果丰硕的文献是套利定价理论的提出和发展％ Ross(1976)提出 

了套利定价理论，推导了证券数量充足时的无套利市场中的定价公式％套利定价理论在均衡分析 

中的数量-价格机制假设缺位的情况下，使用了“相对定价”分析这一无套利的思想武器,绕过了 

CAPM模型中需严格假设投资者效用和资产收益率分布的棘手问题，显得更为稳健％后续研究中, 

基于套利定价理论而衍生出的多因子定价模型更是凭借强大的实证解释力占据了资产定价模型的 

主流％时至今日，无套利原理已是现代微观金融学的基本假设,成为了资产定价领域理论的思想底 

色％

① 这些文献包括 Lintner ( 1969 )、Brennan ( 1970 )、Black ( 1972 )、Meion ( 1973 )、Rubinstein ( 1974 )、Kraus and Lifenberyer 

(1976)、Levy(197L)、Me9n(19L7)和 Mckoitz( 1990)%
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(五)1970-1980年:有效市场假说与行为金融学

到了 1970-1980年代，在投资组合与资产定价理论的快速发展背景下，一个自然出现的问题是 

资产价格是否反映有关价值的信息，针对这一问题形成了著名的“有效市场假说”以及与其相对的 

“非理性市场说”。美国经济学家尤金•法玛(Eugene Fama)和罗伯特•席勒(Robet Shller)在这 

些领域分别做出了卓越贡献，也因此获得了 2013年诺贝尔经济学奖。

法玛基于其1960年代的博士论文研究，在1970年代公开提出了有效市场假说(Fama, 1970)% 
法玛的有效市场假说意味着金融市场上资产价格包含了有关价值的现有彳息，而且价格的变化反 

映了任何意想不到的新信息。虽然从表面上看有效市场假说内容很简单，但是如果没有有效市场 

假说作为理论基础,实证金融或许只能停留在碎片化的实务交易活动层面。

法玛认为,资产价格适应新的信息的想法意味着资产价格是随机游走过程(random walk)，即1 
阶单整过程而非平稳时序。不过，它是一种特殊类型的随机游走过程，即数学里的鞅过程 

(martingaie)，简单地说就是一种无偏(unbiased)随机游走过程。虽然这里涉及的内容略显技术性, 

但可以用一个简单的例子来说明。假设在某一特定时间点，上证综指(股票指数)的估值为3000 
元,那么下一个时间间隔的预期值也是3000，但是根据股票指数的预期回报进行调整，而指数的预 

期回报被隐含地假定为不变％所以，过去的价格走势并不能告诉我们未来的价格走势。市场设定 

的价格使得股票交易是一个公平的游戏,投资者得到一个正向预期回报来补偿他们的风险敞口 。

1981年，席勒对法玛的有效市场假说提出了质疑，指出金融市场并非是有效的,而是非理性的 

(Shmea,1981)o席勒认为，在一个合理的股票市场，投资者将以预期收到的未来股息的折现值为 

基础确定当前股价，这意味着股票价格的波动小于理性预期的波动。他考察了美国股市自20世纪 

20年代以来的表现,并考虑了对未来分红和贴现率的各种预期，发现股市实际的波动幅度大于任 

何理性预期所解释的波动。事实上，投资者经常受到市场情绪或者说动物精神(animai spilt)影响 

而对金融资产估值过度，形成非理性繁荣(irrationai exuberance)。由于市场情绪受到心理因素影 

响,进而影响投资者行为，因此“行为金融学”也自此逐渐成为一个新兴领域，甚至2017年的诺贝 

尔经济学奖又再次授予了行为金融学领域的学者(芝加哥大学的理查德•泰勒)①。

有效市场假说和行为金融学之间旷日持久的拉锯战时至今日仍未结束:有效市场假说的坚实 

理论架构和解释诸多市场异象的困难同在，而行为金融学对市场异象的强大解释力和众多心理学 

范畴难以整合的问题并存％当然,当代大多数学者似乎没有必要使用“行为”来否定“有效”，也不 

需要为了坚持“理性”去排斥“非理性”：了解两种范式的优劣之处，分析具体市场的基础设施和交 

易模式的特点，明确所要研究的首要问题，有取舍地解决实际问题、解释现实世界，可能是对待金融 

市场有效与非理性之争更为可取的心态％

三、1850-1990 :宏观金融学的发展与分歧

宏观金融学所涵盖的内容以银行理论、货币理论、利息理论和金融政策等为主体，其发展的历 

程更加久远。从一定程度上说,很难明确界定某一个时点就是对应理论形成的分水岭。由于诺贝 

尔奖并不授予已去世的人,所以很多早期的宏观金融理论的贡献并不能像微观金融领域那样以诺 

贝尔经济学奖作为评价标准来进行梳理。因此，宏观金融学领域的代表性理论的发展经常是跨越 

某一个时间阶段、涉及诸多学者的贡献。另外，下面介绍的时间跨度并非是理论发展的结束时点,

①需要指出的是,非理性、市场情绪以及动物精神等问题，早在凯恩斯1936年发表的《通论》中都有论述。从这个角度说, 

凯恩斯应该获得多项诺贝尔经济学奖。
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而是说到区间结束基本形成共识性的理论内容％

(一)19世纪50年传20世纪80年代:银行理论的发展与完善

银行理论(theories of banking)的内容极为丰富，文献分支众多,有时也可以用"银行经济学"来 

概括这一领域的理论内容％综合来看，银行理论的研究可以归纳为两类，一类是从实物经济的角度 

研究银行职能，另一类是从货币创造角度研究银行职能。第一类研究强调银行的实物经济职能，这 

类研究主要考虑的是银行职能对真实经济(以及福利)的影响。例如,在一个完全无摩擦的经济体 

中，债券市场和资本市场可以达到和银行相同的资源配置。因此银行不同于债券市场和资本市场 

的实物经济职能就成为了学界的热点话题之一。在这个层面,银行的职能包括用利率或抵押品或 

其他信息来筛选借款者(Stiglitz and Weiss, 1981; Bernanke and Gertler,1990 )，克服流动性问题带来 

的资源错配# Diamond and Dybvig, 1983 )，降低信息不对称带来的道德风险及代理问题成本 

(Diamond, 1984)，帮助居民分散风险和转移风险(Allen and Gale, 1997,2000)，隐藏流动性冲击的 

信息，抑制无效率的信息生产#Dang et al.,2017)%
银行发挥实物经济职能可以促进经济发展、改善社会福利,但同时银行的存在也可能诱发银行 

危机，甚至导致严重的金融危机。Bryant# 1980)和Diamond and Dybvig# 1983 )的文章是这一领域的 

先导性文献，但在他们的文章中，危机的出现是相对外生的(sunspot event)。即使银行的基本面仍 

然很好，如果大家相信别人会去挤提银行，那么自己也会去。后续研究还有从经济周期理论角度研 

究银行危机的，认为银行危机是经济危机的延伸(例如Jacklin and Bhattacharya, 1988 , Allen and 
Gale,1998)。此外，一些文献指出,如果存在信息不对称，储户会因为自己收到不好的私人信息而 

挤提,尽管这一信息不一定准确# Goldstein and Pauzner,2005)。还有文献提出，贷款展期过程中的 

协调失败# coordination failure)也会导致银行危机(He and Xiong,2012)。

第二类银行理论则是从货币(存款)创造角度研究银行职能，这类银行理论的发展经历了更长 

的时间，历史文献可以回溯到19世纪50年代甚至更早,发展到20世纪80年代前后基本形成共 

识，主要集中于银行的存款货币创造问题。从银行的存款货币创造问题来看，因为货币体系、银行 

会计规则和银行业务内容随着时代的发展都在不断变化,所以银行理论也在不断发展变化。而且, 

即使对同样的会计规则也可能有不同涵义的解读，因此不同的银行理论对不同层面的问题的解释 

力各有优势，长久以来很难形成唯一正确的理论内容％现代金融学教材一般是综合各个理论的长 

处并结合现实情况对银行的信用货币创造问题进行介绍％

归纳起来，基于银行的货币创造职能视角的银行理论大致有三种：(1)银行金融中介理论 

(financial intermediation of banking)，认为银行吸收存款然后发放贷款，但是发放贷款不会创造存款 

货币；(2)银行部分存款准备金率理论# fractional reserve theory of banking)，即每个银行都是金融中 

介，单个银行无法创造货币，但是整个银行系统能够通过信贷扩张过程创造货币；(3 )贷款创造存 

款理论# Loan Creates Deposit, LCD)，这一分支理论也称为银行信用创造理论(credit creetion theoy 
of banking)，不把银行简单看作吸收存款发放贷款的金融中介,而是强调每个银行在发放贷款时都 

会创造新的信用和货币。

这些理论的主要区别体现在对银行贷款的会计记账处理不同,当然对应的政策含义也就不同, 

特别是银行监管政策。下面根据已有文献(Wemee,2016 )对这三个理论的核心内容进行介绍和评 

价。

第一,银行金融中介理论的思想最早可以回溯到20世纪10年代，该理论的重要文献支撑从 

20世纪30年代开始一直持续至今几乎没有中断过，其中20世纪50-60年代就开始形成较为系统 

的理论学说,而且历史上诸多著名经济学家支持该理论(如凯恩斯、托宾、伯南克等)%金融中介理 

论的核心内容是:银行不过就是一个金融中介，与股票经纪公司或资产管理公司等非银行金融机构 
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并无不同，“借短贷长”都是它们的典型特征，只是在准备金要求、资本充足率或利率规定方面或许 

有所差别。客户资金规则要求非银行金融机构为客户保管存款,将其存放在其他银行或者中央银 

行。

根据这一理论,银行在这方面与非银行金融机构处于相同的地位%在这种情况下，额外增加的 

客户存款并不作为负债显示在银行资产负债表上，所有资金都是中央银行的货币，可以在中央银行 

作为储备，也可以存入其他银行或金融中介机构（它们也在资产负债表外）%

当银行购买债券、权益或者发放贷款时，因贷款合同产生金融债权（financm claims），其资产负 

债表显示为资产增加。银行金融中介理论认为，贷款支付涉及提取资金（例如支取在中央银行的 

存款准备），因此银行像非银行金融中介机构一样，资产负债表不会因发放贷款而扩增（即不会创 

造存款货币）％银行的资产负债表仅在资产方变化，表现为准备金减少，贷款与投资增加,而负债 

方（例如客户存款）无任何变化%这样，银行和其他金融中介机构一样，都能通过使用客户存款来 

进行金融投资，从而创造金融债券，但不创造存款货币％

但是，实际情况表明,许多国家的银行与非银行金融机构在客户资金的处理规则上并不相同 % 

对于非银行金融中介机构，在获得存款之后，必须遵守客户资金规则，将客户存款从资产负债表中 

扣除，于托管人处（银行）安全存放％然而对于银行来说却不同，银行并不隔离客户资产，也不必然 

涉及马上提现的问题，所以客户存款实际上是出现在银行资产负债表上的％因此，银行的关键特征 

是不受客户资金规则的约束（即不必将客户资产隔离），从而能够控制客户存款的会计记录，在发 

放贷款时增加存款货币％

第二,银行部分准备金理论起源于20世纪20年代，在20世纪50-60年代与金融中介说形成 

鲜明的对立，主要文献支撑是在20世纪70年代之前，保罗•萨缪尔森（Paul Samuelsson）在1948年 

的教材以及约瑟夫•斯蒂格利茨（Joseph Stiglitz） 1997年的教材都以部分存款准备金理论为基础对 

商业银行体系发行贷款能够派生存款进行了详细阐释％该理论与金融中介说最大的区别在于，其 

认为在部分存款准备金制度下银行体系能够创造存款货币：尽管每个银行都是没有创造货币权力 

的金融中介,而且单个银行无法创造货币，但是整个银行体系能够通过“多倍存款派生”（multme 
deposit creation ）过程来创造货币％

概括来说,初始存款进入一家银行以后,这笔存款按照一定比例要求缴存存款准备金（即部分 

存款准备金体系），余下部分可以发放贷款,只要银行体系拥有多家银行，那么这家银行发放的贷 

款之后还会进入银行体系成为存款货币％这样，在部分存款准备金制度下，银行体系就可以通过不 

断地在资产负债表中的负债项下进行“存款”的会计科目记录，实现存款货币的创造％

早期的部分准备金理论认为，银行的贷款发放经常以现金形式，所以新的贷款需要基于新的存 

款，也就是说先要有存款才能发放贷款,并且一家银行无法完成存款货币创造过程％在贷款以现金 

形式发放的情况下,如果存款准备金率为10%，银行要发放90万贷款，就需要先获得100万存款% 

银行的资产负债表应该是首先显示存款增加到足以容纳贷款和准备金要求,然后才可以进行贷款 

业务％对于银行会计科目记录来说就分为两步:第一步收到存款100万元，此时资产负债表的资产 

项存款准备增加100万元，负债项下存款增加100万元;第二步发放贷款90万元，假设贷款采取现 

金 式支 , 此时 行的 产 的 产项准 金减 90 元, 90 元%

然而,现代商业银行的贷款很多情况下并非以现金形式发放％通常情况下银行不会向未在银 

行开户的客户发放贷款％贷款申请人一般要先在该银行开立账户，然后银行将贷款发放到这个银 

行账户中％当贷款不再以现金形式发放时，上面描述的第二步就会发生变化，银行资产负债表的资 

产项下贷款增加90万元的同时，银行的负债项下存款增加90万元％此时即使一家银行也可以实 

现存款货币的创造％归纳来看，部分存款准备金理论对银行体系能够通过发放贷款实现存款货币 
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派生的逻辑阐释得比较清晰。

第三，贷款创造存款（LCD）理论也被称为信用创造理论，其思想至少可以回溯到19世纪50年 

代（如Macleod,1856），甚至更早可以回溯到1705年（王国刚等,2020），此后由Wickseli（1907）较早 

提出并进行了简洁地系统阐释，在20世纪10年代得到包括熊彼特（Schumpeter, 1912 ）在内的诸多 

著名经济学家的支持（Wemer,2016），并且在1910-1920年在学界盛行（Wemer,2014），在20世纪 

30年代之后就进入了标准的货币银行学教材（如James, 1930）和宏观经济学教材（如Samuelson, 

1948）%有意思的是，在2000年之前的半个世纪左右，学界似乎不再关注所谓的贷款创造存款理论 

及其与其他理论的微妙差异，主要原因是LCD理论的核心内容已经进入了标准的货币银行学教 

材，而且银行发放贷款（以及购买有价证券等资产业务）能够创造存款货币在实践中已经不再是一 

件难于理解的事情％

另夕卜,WickselI（1907）的文章主题是利率上升对物价的影响，但是在开篇就对LCD理论进行了 

明确而又详细的阐释:银行的贷款业务至少不会立即受到任何资本的限制，银行不需要先有存款也 

能通过发放贷款创造货币％从核心内容看,LCD理论认为，不应该把银行简单地视为吸收存款的 

金融中介（无论单一银行还是整个银行体系），而是强调银行的信用与货币创造职能％每个银行在 

执行贷款合同或者购买金融产品时（银行资产项下业务），都可以凭空创造信用和货币％ LCD理论 

特别强调，银行发放贷款并不需要先获得存款,这一思想与部分准备金理论的思想形成鲜明的对 

比％

既然银行不需要先获得存款来发放贷款,银行贷款能够创造新的信用与货币，那么随着时间的 

推移,银行资产负债表和货币供应量度量指标在银行信贷增长时期就会呈现出上升趋势％这与金 

融中介理论的核心思想也不相同，因为金融中介理论认为银行作为中介只能重新分配现有的购买 

力，而货币供应量并没有增加％

在这一理论框架下，应该区分两类银行存款％ —是由外部资金支持的存款，即与存款人或债权 

人的资金投放有关;二是贷款支持的存款,由银行在其贷款交易中发起（被称为“内部货币”，即由 

私人金融机构产生的购买力）％信用创造理论对银行贷款的解释的核心在于“贷款人”和“借款人” 

之间的相互负债（债务人-债务人）关系，而不是像外部资金支持的存款和部分准备金理论标准下 

的债权人-债务人关系％从这个意义上说,银行业务的本质可以看成是借据的交换％

不难看出，信用创造理论的基石不再是储蓄，而是债务％银行创造存款，而不是储户；银行的客 

户来创造贷款，而不是银行自身％这一原则意味着，内部货币的创造（即货币供应量中超过货币基 

础的部分）实际上依赖于银行客户的借款意愿，而不是银行的放贷意愿（Wemer,2016） %

信用创造理论的突出特色是强调了银行“先有贷款、后有存款”的思想，即贷款创造存款而不 

是存款制约贷款％根据这一理论，银行不会把自有资金和客户资金分开％因此，银行在发放贷款 

时，虽然没有新存款，但可以将借款金额记入借款人的账户（相当于贷款给客户后，客户又存到银 

行）。银行发放贷款可以使资产负债表扩张,但并不一定需要现金、央行准备金或其他银行资金％

如果从动态视角看银行的业务与经营活动，信用创造理论具有现实合理性，毕竟准备金和资本 

要求等只需要在特定时点得到满足，因此其并不总是发放贷款的实际先决条件％所以,在一定情况 

下，即使银行没有收到任何新的存款或准备金，也可以发放新的贷款，从而创造新的存款%当然，从 

银行的实际经营活动来看，贷款发放也不是任何情况下都能完全脱离存款业务的制约％因此，银行 

信用创造理论并不能完全颠覆其他银行理论％尽管有分析提出LCD理论是20世纪90年代才被 

正式提出（如孔令闻,2019）的，并且主观认为早期文献中提出的信用创造理论强调的是“存了又 

贷、贷了又存”的链条，而LCD理论只有贷款创造存款,没有存款创造贷款％事实上，学界标准的文 

献并不使用“存款创造贷款”这一表述，这是因为国际通行的货币统计口径就是存款端，因此货币 
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创造自然是存款货币的创造，只不过现实中存款对贷款是有约束的。因此，并不存在从“谁创造 

谁”这个角度的创新LCD理论,其本质内容早在至少一个世纪之前就已经被提出，而且LCD理论 

也不具有完全颠覆其他存款货币创造机制的现实逻辑(张成思,2019b;贾根良和何增平,2020) %

值得注意的是,不管是金融中介理论、部分存款准备金制度，还是信用创造理论，实际上主要关 

注的都是名义货币如何被创造,区别只是在于货币创造的源头是存款还是贷款％不过，这些理论缺 

少对真实经济变量的描述，这可能也解释了为什么最近几十年这一类文献并未引发更多学术讨论% 

毕竟在真实经济模型中引入名义货币，经常得到的结论是货币中性％当然，也有研究希望打通银行 

理论的实物经济职能与货币创造职能两类文献％例如‘Diamond and Rajan# 2006 )、Skeie(2008 )和 

Allen et al.(2014)都是尝试研究名义货币引入银行系统(模型)之后会对银行系统的真实职能产生 

什么影响，成为横跨和联结两支银行理论的桥梁％

无论是从银行的实物经济职能还是货币创造职能角度考察银行理论的核心内容，都会看到利 

率与货币或者利率与信用之间的直接而又紧密的互动,这种互动从贷款创造存款的经典理论 

(LCD)最初文献的标题(即WickseH# 1907 )发表于Economlc Joueal上的文章标题，&利率对物价的 

影响”)就可以窥见一斑％

(二)19世纪90年代-20世纪90年代:利率的相关理论发展

我们首先回顾利率决定论，然后讨论利率的期限结构理论％利息与利率几乎是同一件事情 % 

所以，利息理论实际上就是利率的相关理论％进一步，利率期限结构则是基于不同到期期限的利率 

彼此之间的关系形成的相关理论％由此看来，利息理论与利率期限结构理论都是围绕利率问题而 

展开的，而利率又是依附于货币的借贷关系形成的％当然，借贷关系中的载体可以是货币，也可以 

是各种债务工具或者权益工具％因此，利率的相关理论本质上承载了(涵盖了)货币银行、金融市 

场、金融产品和资产定价等现代金融学中绝大部分核心内容。从一定程度上说,利率也是宏观金融 

与微观金融的联结纽带％

利率的相关理论至少可以回溯到19世纪90年代，在20世纪30-60年代之间已经发展得相当 

成熟(各理论形成广泛共识)，当然后续研究至今一直没有中断过％对于利率的定义、内涵以及决 

定机制等问题，克努特•维克赛尔# Knut WickseH) 1898年出版的《利息与价格》(WickseH, 1898)和 

埃尔文•费雪(Irvine Fisher) 1896年出版的《货币增值与利息》(Fishee,1896)和1930年出版的专 

著《利息理论》(Fishee,1930)可以视为早期学术界的经典之作％今天仍然常用的名义利率、真实利 

率等概念都可以在这些著作中找到准确和详尽的定义％由于利率的变化会影响居民储蓄投资行 

为,也影响企业的生产经营成本，还会影响金融产品交易的价格(例如债券定价)，所以利率的决定 

机制一直以来都是各界关注的焦点％

从理论演进的历史逻辑来看，不同的利率决定理论是随着货币制度变化、金融市场发展和金融 

产品及金融交易的日益丰富而发生变化％归纳起来,大致有4-5种比较有影响力的利率决定理 

论，分别是古典利率决定论、流动性偏好决定论、可贷资金决定论、投资-储蓄(IS-LM)决定论以及 

投资储蓄-菲利普斯曲线-货币政策反应机制(IS-PC-MP)利率决定论，图5刻画了各理论的发展演 

进顺序。其中IS-LC-MP利率决定机制尚未(正在)进入《货币银行学》教材％

古典利率决定论:古典利率决定论是基于商品市场的储蓄投资理论，认为投资是利率的减函 

, 是利率的 , 与 定 利率 % 古 利率 定理论的 与发展

是在19世纪80年代至20世纪30年代，主要代表人物及相关著作分别是奥地利经济学家欧根 • 

冯•庞巴维克(Eugen Bohm-Lawerk)的《资本与利息》(Bohm-Lawerk, 1890)、英国经济学家阿尔弗 

雷德•马歇尔# Alfred Marshall)的《经济学原理》(Marshall, 1920)、瑞典经济学家克努特•维克塞 

尔(Knut WickseH)的《利息与价格》(WickseH, 1936)以及上面介绍的美国经济学家欧文•费雪
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- K 古典利率决定论（商品市琢厂）

— 1880-1930 流动性偏好决定论（货帀市场））

匕■贷资金瓏论（银行信用创造））

f利率决定理论y
— 1940-1970 IS-LM利率瓏论 、

<（商品市场与货币市场均衡）丿

—I 1990-5^ 1/ IS-PC-MP利率验论 >
[ 1990至r ]_（（投资储蓄-聶利普斯曲线-货币政策反应机制）丿

图5利率决定论的历史演进图示

（Irving Fisher）的《利息理论》（Fisher, 1930）%这四位经济学家的经济思想虽然有一定的差别 ，但 

是对利率的分析却一致，都为利息的产生 当前的 和 之间价值的 ，利率

是等待这段时间的成本或者说 的预 ％

“流性偏好”利率决定论:流性偏好理论 上是基于货币的供给与 以及 的供给

与 分 利率的决定，由 斯在20 30 代。该理论认为， 对货

币与 种形式的资产，会根据流动性偏好来进行选择（货币流动性更高），进影响 的利

率， 市场上的利率 %

“ 金”利率决定论:这一理论同样兴盛于20世纪30 代，最早由瑞典经济学家 ：

特） 尔在1898 ，后由英国经济学家Dennis Robertson（ Robertson，1934）和瑞典经济学

家BertitOhlin#Ohlin，1937） 发扬光大％ 金理论本质上是拓展了古典学派利率决定论 ,

为利率不仅仅由 和 定，因为经济体中的 金 除 之外， 上 行

体系的 货币创 ，所以利率 由 金的供 系决定％银行的 创 是可

金理论的 支撑％可以 ，20 30 代银行理论的发展对 金理论具有不

的影响％

“ IS-LM”利率决定论:IS和LM分别代表“ 与 ”和“流 性与货币”，IS曲线与LM曲线

分别刻画 市场和货币市场的 状态，两个市场的核心 利率,两个市场共同

（IS与LM曲线交叉）决定 利率 ％ IS-LM理论最早由英国经济学家约翰 • 斯（John
Richard Hicks）于 1937 （Hicks，1937 ），之后不断得 展和 ，成为 20 40-70 代

应用最为广泛的 经济分析框架％“ IS-LM” 经济总产出和利率之间的一 系％

“IS-PC-MP”利率决定论:这一利率决定理论是在IS-LM分析框架基础上发展而来的，其发展 

背景与20 80 代之后发达市场的 利率市场化和价 货币政策工具（即利率）取代数

工具的历史背景紧密联系％ 1980 以后，以 为代表的发达经济体 推行利率市场化，

利率成为金融市场与金融交易的核心变量％与此同时，1979-1986年期间执掌美联储的保罗•沃 

尔克（PhuI Volker）因为采纳货币 学派的政策 以货币总量作为政策 的中间目标而带来

经济指标的大幅（尽管 住 货）， 利率取代货币成为货币政策 体系的核

心，此 进入了所谓的没有货币的货币政策体系（monetary policy without money） %
与此历史发展相平行的另外一线是20 90 代之后货币政策 和新 斯菲利普

斯曲线理论的发展％以 翰） （Taylor，1993 ）为代表的货币政策 论倡 推 基，

则的货币政策（monetary policy ：MP）反应机制理论的发展（例如著名的货币政策泰勒规贝卩，Taylor 
RuC in monetary policy）。 时 是刻画 率与经济增长率 系的新 斯菲利普斯曲

线（卩山山“ curve：PC）理论的拓荒人。因为 率以及利率同时都是货币政策 的核心 ，这

样就为多等式联动分析利率决定问 定了基础。
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在此背景下,LM（流 性_货币）曲线 去了往日的 地位，取 代之的是货币政策反 .

,以 行为主角的货币市场利率调整 ： 行根据最终目标（例如经济增长与物价

定）调整短期名义利率，而名 利率 会传递到I曲线，带 以及总产出的 ，这些变

会进一 菲利普斯曲线（ 产影响 率的关系）影响 率，此时总产 和

率 再次引 行的政策反应（调整利率）。IS-PC-MP实际上就是 个等式（IS曲线、菲利

斯曲线和货币政策反 ）刻画上述货币政策 的 ，因此 行在利

率决定 的 地位。从现 ，IS-PC-MP的利率决定论更 现代经济运行的规律,

以称为现代利率决定论。

利率的期限结构理论也是利率理论中的重要内容％利率的重 定 之一是期限，同类金 

融产品的利率随着期限不 ，但是不 限之间 着 的、千丝万缕的联系，投

在不 限中进行 ％由此，不 限的无 产品彼此之间存在期限与利率（到期

率）的对 系，这种关系就是利率的期限结构％利率期限结构形成的期限与利率之间的关

系曲线就是 率曲线。

长期以来,利率期限结 系的决定 一直是经济学界关注的焦点， 以回溯到19世
，为利率期限结 系蕴含市场对 的预 息， 限系的诠释（ 限结构理

论）能够助我们挖掘相 息，判相 的 会如何影响 率曲线。从1890命

1960 ，学界相继 纯粹预期理论、流动性溢价理论、市场分割理论和偏好栖息地理论

（图6）。这些理论内容一直延 今， 走进了标准的《货币银行学》和《金融学》教材。

图6利率期限结构理论历史演进图示

利率期限理论中最基础的是纯粹预期理论，核心思想和主要内容可以回溯到1896年埃尔文• 

费雪的著作《货币增值与利息》（Fisher，1986 ）， 在1930-1960 间得到进一步发展和改进

（Lutz，1940；Meiselman，1962）。该理论强调，远期利率是未来短期利率的无偏估计％具体来说，它 

定利率期限结构只取 较 的期限部分，长利率由较 利率来确定;与此同时， 定

限较长（如5年、10 或30 ）的 率与 率完全相符， 较 限

率的复利 结果。换句话说， 10 连 个5 %纯粹预期理论假

市场对 利率的预期与 利率完全一致。如果粗略地考虑， 与纯粹预期理论

所刻画的内容基本一致。当，纯粹的预期理论在某些 与 市场 相似，因为 一

个完美的市场 ，在这个 ，预是 价格的唯一决定 ％

1946 ，翰） 斯（1972 得诺奖）在纯粹预期理论基础上 利率期限结构的流

动性偏好理论（Hicks，1946）。该理论同样 预期利率在期限结构中的核心地位，并同样认为长

利率是预 利率的 ，但是在这个 系 流动性溢价#liquidity premium） 
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要素。所谓流动性溢价，就是对持有较长期限产品的流动性风险给予补偿。在这样的框架下，因为 

存在对期限的流动性风险补偿的要求,期限溢价一定是正值,所以远期利率总要比预期的未来即期 

利率# expected future spot rates ）更高 %

1956年，出现了对期限溢价给出不同阐释的理论，即市场分割理论（Culbertson, 1957）%这一 

理论认为投资者对于债券期限具有强烈的期限偏好,不同期限的债券产品不一定具有紧密的替代 

关系，而是会形成彼此分割的市场％因此,期限溢价并不一定都是正值，也可能是负值％围绕着期 

限溢价问题的研究一直没有中断过％

到了 1966年，经济学家们提出了另外一种介于以上三种理论中间的混合型理论，即偏好栖息 

地理论（Modiglianl and Sutch,1966）。该理论认为，投资者和融资者对特定期限的产品都具有很强 

的偏好，即投融资双方都有一个期限偏好的栖息地，从而会形成一定程度的短期和长期证券产品的 

市场分割％同时，偏好栖息地理论又不同于市场分割理论，它认为预期在利率期限结构中扮演重要 

角色，投资者偏好会受到预期变化的影响％当不同期限的证券之间预期收益率之差达到一定临界 

值后，投资者就可能放弃他所偏好的那种证券，转而投资于预期收益率较高的证券％因此,不同期 

限的证券不可能完全相互替代,但是在一定条件下替代仍然会发生 %

究竟哪一个理论更符合现实？这是一个实证问题,需要根据具体国家的具体样本区间和市场 

状况进行分析，不同情况可能适用不同的期限结构理论％不过，从根本上看，纯粹预期理论仍然是 

其他期限结构理论的基础，也是我们分析现实情况的基准％

（三）1945-1976年:布雷顿森林体系与固定汇率制度

20世纪50年代之所以成为现代金融学发展的重要分水岭时点，还有着历史发展的必然逻辑% 

1945年第二次世界大战结束之前，金本位、金汇兑本位等货币体系和货币制度安排问题是理论和 

实践中关注的焦点问题％但是二战之后这种格局发生了极大变化:世界各国普遍开始步入信用货 

币时代，而且此时的国际货币体系格局在1944年于美国召开的布雷顿森林（Breton woods）会议上 

确立下来，即美元与黄金直接挂钩，其他货币则与美元实行固定汇率或者准固定汇率兑换制度％

按照布雷顿森林会议达成的协议，美元按照35美元=1盎司黄金的标准可以直接兑换黄金, 

其他货币如果要兑换黄金，需要先兑换成美元然后再兑换黄金％按照规则,任何国家只要持有美 

元，都可以随时向美国要求按照以35 ：1的标准兑换成黄金％因为第二次世界大战以后美国拥有 

全世界70%-80%的黄金储备，所以美国并不担心出现黄金挤兑问题,世界各国也对于这种兑换格 

局抱有信心％当然,基于美元与黄金的兑换承诺，也使得美元迅速成为世界货币，确立了美元对国 

际货币体系的主导权，这对美国战后的快速发展起到了决定性作用％

1944年召开的布雷顿森林会议，不仅开创了新的国际货币体系格局和信用货币制度,也确立 

了信用货币体系下的货币定义（货币与准货币）、货币层次划分（M0、M1、M2等）、金融机构与金融 

体系的定义等一系列重要概念（或者说国际标准）。国际标准的确立得益于此次会议宣布成立的 

国际复兴开发银行（即世界银行前身）和国际货币基金组织（IMF）两大机构％特别是IMF的成立, 

对于推进国际间的金融定义标准化起到了重要作用％这也是我们在归纳宏观金融学发展的内容中 

加入布雷顿森林会议这个历史事件的原因％

在信用货币体系格局确立之后，国际金融领域的汇率理论也得到了快速发展％与20世纪初期 

开始发展起来的一价定律、购买力平价以及1930年前后的利率平价理论相比,1944年之后的汇率 

理论围绕固定汇率问题展开了深入的研究和争论％ 20世纪50年代,弥尔顿•弗里德曼（Friedman, 

1953）指出，固定汇率制会传递通货膨胀,引发金融危机，只有实行浮动汇率制才有助于国际收支 

平衡的调节％接着,英国经济学家詹姆斯•米德在1951年写成的《国际经济政策理论》第一卷《国 

际收支》一书中也提出，固定汇率制度与资本自由流动是矛盾的（Meade ,1951）。他认为，实行固定 
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汇率制就必须实施资本管制，控制资本尤其是短期资本的自由流动。该理论被称为“米德冲突”或 

“米德难题”。

到了 20世纪60年代,罗伯特•蒙代尔(Robert Mandel)和马库斯•弗莱明(Marcus Fleming)提 

出的蒙代尔一弗莱明模型对开放经济下的IS-LM模型进行分析(Fleming and Mandel, 1964 ),是 

固定汇率制下使用货币政策的经典分析。该模型指出，在没有资本流动的情况下，货币政策在固定 

汇率下在影响与改变一国收入方面是有效的，但在浮动汇率下则更为有效;在资本有限流动情况 

下，整个调整结构与政策效应与没有资本流动时基本一样;而在资本完全可流动情况下，货币政策 

在固定汇率条件下无法影响一国收入，而在浮动汇率下则是有效的。

由此，人们得出了著名的“不可能三角”理论，即货币政策独立性、资本自由流动与汇率稳定这 

三个政策目标不可能同时达到。1999年，美国经济学家保罗•克鲁格曼(Paul Kmgman)根据上述 

原理画出了一个三角形(Kmgman, 1999)，形象地展示了蒙代尔“不可能三角”的内在原理。在这个 

三角形中，三个顶点分别表示货币政策自主权、固定汇率和资本自由流动。这三个目标之间不可调 

和，最多只能实现其中的两个，也就是实现三角形一边的两个目标就必然远离另外一个顶点％这就 

是国际金融领域著名的“三元悖论” %

(四)19世纪90年代-20世纪50年代:货币数量论的发展与彷徨

货币问题与利率问题是并行的,货币数量论与利率理论也几乎是并行发展起来的,早期的理论 

可以回溯到19世纪90年代，并在20世纪50年代达到理论发展的巅峰％但是，到了 1970-1980年 

代之后，随着发达国家利率市场化的完成、微观金融市场的快速发展以及价格型货币政策工具的盛 

行，货币问题的研究相较于利率问题逐渐弱化,货币理论的重要性似乎也随之弱化％

货币数量论# Quantity Theory of Monee)是货币理论中最经典的理论之一，在19世纪末至20世 

纪初经历了古典学派的交易等式说和剑桥学派的货币需求等式说，到了 20世纪30-50年代得到进 

一步的发展％ 1936年凯恩斯的流动性偏好说既是一种利率决定机制理论,又是一种货币需求理 

论％此后,20世纪50年代以弥尔顿•弗里德曼为代表的现代货币数量论盛行，并形成了声势浩大 

的货币主义学派％

弗里德曼在1956年发表的"再论货币数量论”#The Quantity Theory of Monee—A Restatement) 
提出了现代货币需求论(Friedman, 1956)，认为货币需求等同于消费服务需求，将真实货币余额(即 

货币/价格)视为一种商品，人们需求货币是因为它可以为人们带来服务％因此,货币是一种资产 

或者说资本品，货币需求理论就是资本或者财富理论的一部分％货币需求函数中影响因素主要包 

括总财富水平(常用总收入来代表)、财富收入比(财富特指非人力财富,收入特指人力财富)、货币 

及其他金融资产预期收益率等％

在弗里德曼的货币需求理论中，财富包括五种不同形式:货币、债券、权益、实物商品(即非人 

力财富)和人力资本％其中，货币指的是广泛意义上的货币，包括现金、活期存款和定期存款;五种 

财富各自拥有特定的预期收益率％基于五种财富的未来预期收入，可以写出对应的折现现值公式, 

即

3 = y/r
其中W是总财富的现值,y是五种财富的预期收入总和,r是市场利率％在此基础上，弗里德曼的 

真实货币需求函数可以写成：

M/P =/(/,w,rm,rb,re,gp,u)
其中M是名义货币需求总量;P是总体价格水平;y是真实收入;w是非人力财富比率;c代表预期 

收益率，下标m、b、e分别对应货币、债券和权益;gp表示实物资产收益率;u表示其他影响因素％

根据弗里德曼的货币需求理论,如果非货币资产的预期收益率上升,那么真实货币需求就会减 
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少;而如果财富水平上升，则真实货币需求会增加。实证研究表明，真实货币需求在长期相对稳定% 

因此，虽然利率变化在短期会对真实货币需求存在一定影响，但长期影响基本可以忽略。

弗里德曼的另一个重要贡献是对于货币在长期是中性#the neutrality of money in the long-yn） 

的讨论。他沿袭费雪的货币幻觉思想（Fisher,1928），提出经济主体会混淆名义货币变化与真实货 

币变化（即货币幻觉），所以货币总量变化在短期内有真实影响（即对真实经济产出有影响），而在 

长期货币供给变化是完全中性的（这与卢卡斯认为的短期菲利普斯曲线存在而长期不存在有异曲 

同工之妙）。虽然凯恩斯等经济学家认为货币在短期和长期都不是中性的，但是弗里德曼的长期 

货币中性理论至今仍然具有广泛认可度,也成为真实经济周期（RBC）等宏观模型对货币认识的基 

础％

弗里德曼的货币需求理论是货币主义学派的代表性理论，他本人也是货币主义学派的奠基性 

人物％弗里德曼反对当时盛行的凯恩斯主义和凯恩斯基于政府干预的理论，同时认为货币在经济 

活动中至关重要，他认为美国20世纪70年代的高通货膨胀完全是货币现象％正因为如此,以弗里 

德曼为代表的货币主义学派主张通过中央银行调控货币总量来治理通胀，货币也自然成为货币政 

策调控的核心变量％这种政策主张被1979年开始担任美联储主席的保罗•沃尔克（Paul Volcker） 

所采纳。然而从现实情况看，虽然采纳货币主义学派的政策主张对于应对通胀问题效果明显，但是 

也带来了美国1979-1983年期间经济大幅波动的负面效应％

简而言之,1979-1986年期间保罗•沃尔克所实践的货币主义学派政策主张并未达到理想的 

效果,而且在20世纪80-90年代期间诸多新凯恩斯主义学派的著名经济学家通过学术研究证明 , 

货币政策采取价格型指标实现的政策效果要远优于数量型指标（即货币总量），从而促使此后的美 

联储主席摒弃了货币主义学派主张（特别是Ge9er et al., 1999）。另外,20世纪50年代之后，货币 

主义学说在理论模型的复杂性和科学性发展方面几乎没有实质性的进展，与经济系统复杂度不断 

增加相比，货币数量论的解析模型显得过于简单,无法全面捕捉经济体系各部门之间的动态关系, 

这些也使得货币主义学说的现实竞争力逐渐衰弱％正是这些历史背景综合起来，使得如今货币主 

义以及货币主义学派几乎淡出了学界以及决策层的视野。因此，无论如何辉煌的学派理论，如果不 

能与时俱进提升科学性,终将退出历史舞台％

（五）20世纪60年代:托宾Q理论的提出

20世纪60年代，微观金融学理论的日益兴盛与传统宏观理论的继续发展相互交织，诞生了另 

一个著名的金融学理论，即托宾Q理论％托宾Q理论是由1981年的诺奖得主詹姆斯•托宾 

（James Tobic）在1969年提出的企业投资行为理论（Tobin, 1969），将公司发行的股票市场价值与公 

司资产相关的重置成本联系起来，核心指标是所谓的Q比率，即：

Q比率=公司的市场价值/资产重置成本

在托宾Q比率中，分子是金融市场上公司的市值,分母是企业的“基本价值”一重置成本% 

公司的金融市场价值包括公司股票的市值和债务资本的市场价值％重置成本是指现在要用多少资 

金能买下公司的所有资产，或者说如果从零开始创建该公司需要花费的资金％

虽然托宾Q理论的核心指标是基于微观市场构建的，但是Q理论在宏观金融领域具有广泛应 

用，特别是在货币政策分析领域具有重要应用价值，即货币政策的资产价格传导渠道，核心内容是 

货币政策调整对资产价格产生影响,进而影响企业市场价值和企业净值等方面,最后传导到总体经 

济产出的变化。因此，托宾Q理论可以视为宏观金融学发展历程中的一个重要理论内容％

根据Q比率的定义不难看出：当Q>1时，购买新生产的资本产品更有利，因此此时会增加资 

本投资需求;当Q <1时，购买现成的资本产品比新生成的资本产品更便宜,这样就会减少资本需 

求％因此，如果Q比率高，那么意味着企业市场价值要高于资本的重置成本,也就是说新厂房设备 
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的资本要低于企业市场价值。在这种情况下，公司发行较少的股票就可以买到较多的投资品，所以 

企业就会有动力增加固定资产等投资支出％如果Q比率低，即公司市场价值低于资本的重置成 

本，那么企业就没有动力去投资购买新的厂房设备等,此时企业投资降低。

不难看出,Q比率对于货币政策调整具有重要意义,为货币政策增加了新的传导渠道：当货币 

政策宽松（如货币供应上升），股票价格上升，托宾Q上升，企业投资扩张,从而总产出也扩张;反之 

则总产出减少，经济萎缩。托宾Q理论再次体现了宏微观金融学理论的交织，而且托宾获得诺贝 

尔经济学奖的理由也强调了其为财政与货币政策宏观模型、金融市场及相关的支出决定、就业、商 

品和价格等方面做出的重要贡献。值得一提的是,1985年诺奖得主弗兰科•莫迪利安尼（Franc。 

Modiglem）同样也是一位宏微观结合的典范，他是储蓄生命周期理论的提出者，同时又是微观金融 

领域企业资本结构理论（MM定理）的重要奠基人。由此可见,现代金融学是宏微观并重的大金融 

学科理念的沿袭和传承。

（六）20世纪70年代:卢卡斯批判与理性预期假说的发展

20世纪50-70年代发展起来的微观资产定价理论以及这个时期的宏观金融理论有一个共同 

关注点，就是预期问题％这也使得预期理论成为20世纪70年代涌现出来的一个重要经济理论。 

特别是1976年，著名经济学家罗伯特•卢卡斯（Robert Lucas,1995年获得诺奖）提出的卢卡斯批 

判以及理性预期理论将预期理论推到了阶段性的高潮#Lucas,1976）。虽然在诺奖颁奖词中陈述卢 

卡斯的主要贡献是发展了理性预期与宏观经济学研究的运用理论，但是理性预期理论的应用同样 

广泛渗入到金融领域的多个方向％理性预期假说认为，平均来看，人们对经济变量的未来预期值与 

未来的现实值相等;即使预期值有误差,这种误差的均值也是0 %
事实上,预期与金融价格联系起来形成预期收益率或者预期利率等指标,也是联通现代金融学 

宏微观研究的重要纽带％例如,在动态随机一般均衡模型中的多个部门设定中都要使用预期变量; 

在投资决策中，需要依据预期未来价格等预期要素对现值进行计算;甚至在微观金融学的资产定价  

模型中，资产价格的定义本质上也是基于预期未来价格进行刻画的％

如果要回溯预期概念提出的确切原始出处，恐怕并不容易％根据已有资料记载,经济预期（预 

测）最早可能零星出现在古希腊哲学家的相关思想和理论中％在19世纪，较早讨论预期问题的研 

究出现在桑顿（Thornton, 1802）关于纸币信用问题的研究中。虽然19世纪陆续出现过一些关于预期 

问题的研究（如Fisher, 1930），但是并未形成完善的基于预期的经济学说％直到1936年凯恩斯《就业、 

利息和货币通论》（简称《通论》）的发表，预期开始进入经济学说的聚光灯下（Keynes, 1936） %

虽然凯恩斯没有给出预期的具体形成机制，但却激发了希克斯、托宾等经济学名家对预期问题 

的极大关注,而且形成了基于预期的经济学理论体系％自20世纪50年代开始，预期几乎出现在宏 

微观领域的各个角落％此后,随着卢卡斯批判（Lucas, 1976）的提出，以及以卢卡斯、托马斯•萨金 

特（Thomas Sargent;2011年获得诺奖）等的研究为代表的含有理性预期的宏观经济理论的日益发 

展,20世纪六七十年代发展起来的理性预期不仅成为经济学理论的重要内容，也逐渐发展成为现 

代金融学诸多研究领域的中流砥柱％

主张理性预期假设的诸多新古典经济学家假定,在完全信息下的有效市场中，经济人可以预见 

政府政策，从而可以随时修正他们对政策的反应％例如，当政府推行扩张性货币政策以提振经济 

时，人们可以预见政策效果,所以价格预期就会相应更新，因此真实经济变量可能并不会发生变化% 

只有经济运行中出现不可预见的随机性冲击才会造成真实经济变量偏离自然值％与此同时,含有 

理性预期要素的线性模型与非线性模型求解算法的不断突破也极大地推动了理性预期在宏微观领  

域中的广泛应用,特别是在宏观价格预期（如通胀预期）和微观价格预期（如预期收益率）层面的应 

用最为典型％从一定程度说，预期理论的发展进一步推动了金融价格在现代金融学诸多理论中扮 

19



张成思:现代金融学的历史演进逻辑

演核心角色。

（七）20 80 代:价 货币政策论的形成

谈及20 80 代价 货币政策论的发展，不得不提及当时的两位美联储主席,一位是

1979-1986年担任美联储主席的保罗•沃尔克（Paui Volker），另一位是1987-2006年担任美联储 

席的艾伦•格林斯潘（Alan Greenspan）%前 掌美联储时 纳了货币 学派的政策 ，

重视货币在货币政策 的核心地位,特别是 以 货币 对通货 ；而

以利率为核心进行货币政策 ①％ 的发展 以及学术研究都表明，以货币总量为核心

指标的货币政策 会带 经济的大幅波动,不利于经济的 发展％

1987 ,林斯潘开始担 联 席，“林斯潘时代” %此前，货币 学派政策

在1979-1986年的实践失败，表现为保罗•沃尔克在1979-1986年担任美联储主席期间采纳货币 

学派 带来的 真实GDP增长率和CPI通胀率的 。从图7 1960-2020
年期间的真实GDP增长率和CPI通胀率时序走势来看，1979-1986年的宏观经济波动确实比其他 

时期更大，而且1979-1983年期间经济增长率大幅下滑％这些都从一定程度上推动了价格型货币 

政策理论的 发展，形成 以利率 为核心的货币政策分析框架％与此同时，有经济学家提出

没有货币的货币政策（如Woodford，2000），暗示货币 指标 退出货币政策 的分

框架%

图7美国真实GDP增长率与CPI通胀率（同比）：

1960年1季底2020年1季度

说明:原始数据来源于美联储，经作者计算；图中阴影部分的区间为

1979-1986 年%

（八）20世纪90年代:货币政策规则论的发展

20 90年代的货币政策 论（monetary police based on rules）是价格型货币政策论的深

化％货币政策 论的代性内容是斯坦 学的约翰） 在1993 的 （Taylor
Rule； Taylor，1993）% 时 他基 的货币政策理论（McCallum，1988，1993 ），是

①在格林斯潘20的联 席 内，经济 定增长，出现了长 景象，仅在1991和2001年出现

的统计意义上的衰退期（根 家经济研究局的 告）， 率一 在2%-4%的较 ％ 
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货币政策的泰勒规则具有里程碑意义,不仅在宏观分析的理论框架中被广泛使用，而且成为很多中 

央银行用于调整货币政策的基本规则。

泰勒规则是央行根据通货膨胀和真实经济产出指标的变化来调整利率的一种反应机制。概括 

来说,泰勒规则刻画了中央银行如何调整短期名义利率，用以对通胀率与真实经济增长率（或者产 

出缺口 ）的变化进行反应。也就是说,当中央银行观察到经济运行过程中的通胀率上升、经济增长 

加速时，会通过一定的政策工具来上调短期名义利率，从而对通胀率和经济增长率进行调控％反过 

来,如果中央银行认为通胀率下降、经济放缓，则会通过货币政策工具的调整来下调短期名义利率, 

用以刺激企业进行投资生产等,进而带动经济增长。

以泰勒规则为代表的货币政策规则论也为现代利率决定理论提供了一个较为完整的体系,即 

之前介绍的IS-PC-MP框架。在这个分析框架内,利率的核心决定部门是中央银行而不是商品市场 

或者货币市场，这与以往的古典利率决定论、可贷资金利率决定论等利率决定理论存在本质区别, 

也更符合现代经济运行的现实规律。

进入21世纪之后，微观金融学和宏观金融学理论依然在不断发展和前行，也不断涌现出颇具 

影响力的理论内容％不过，在这些理论进入标准的金融学教材之前，还需要经历更多的学术与实践 

验证，以达成更广泛的共识。相信若干年后的金融学教材会把这些内容逐渐纳入进来%

四、宏微观金融学的联结机制

前文对宏微观金融学领域的理论内容和演进发展进行了梳理，但尚未阐释宏微观金融学的联 

结机制，本部分阐释宏微观金融学的理论和实践如何通过金融价格要素实现彼此之间的内在联结 

与贯通％金融价格涵盖资金价格和资产价格，表现形式包括利率、收益率和股票价格等，而价格变 

化则关键性地反映了市场上的相关信息变化情况，对应于金融市场的不同效率形式（如强有效和 

半强有效市场等）%我们下面阐释金融价格作为枢纽如何联结宏微观金融学的核心内容 ％

首先,从微观金融学的核心理论演进来看，资产价格作为金融价格的具体表现形式，是贯穿所 

有微观理论发展的逻辑主线:对于投资组合理论，核心要素是金融投资的收益率及其相应的风险； 

对于CAPM模型，所谓的“资产定价”是对金融资产标的（预期）收益率进行刻画;对于MM定理，涉 

及的核心是权益资本价格、债务资本价格和公司股票价格，核心仍然是资产价格或者说资本成本; 

对于期权定价，理论的核心是对期权衍生品进行定价，期权作为一种标准的金融衍生品，其定价问 

题显然是金融价格问题;对于有效市场和非理性市场假说，核心内容都是资产价格能否反映市场信 

息，资产价格明显是相关理论的核心要素％

其次,从宏观金融学的核心理论演进来看，资金价格作为金融价格的具体表现形式，形成贯穿 

一系 理论发展的一 的逻辑线 : 一, 行理论 现为对 行 务和 行 产

的刻画，而背后暗含的则是银行业务（如存贷款业务、同业拆借等）与资金价格的互动机制，即利率 

变化影响银行业务,而银行业务也作用于利率并影响利率形成机制;第二，关于利息理论的演进和 

发展,一方面其自身就是关于金融价格的问题，另一方面,无论是利率决定论还是期限结构理论,其 

发展演进都依托并融于微观金融市场和金融产品（如债券等）；第三,货币理论的发展历程提供了 

一个反面案例,由于未能接纳价格因素（利率）的核心地位以及理论模型量化研究层面（科学性方 

面）的僵化，加之宏观实践的失败（特别是1979-1987年之间货币主义学派政策实践带来的宏观经 

济波动），货币理论在最近半个多世纪以来的影响力日渐衰落;第四，托宾Q理论、价格型货币政策 

论和货币政策规则论看似单纯是宏观金融问题，本质上却是基于微观基础并以价格变量（利率、收 

益率）为核心的理论内容，在此基础上的后续研究（如Geromichalos et al.,2007 ; Cochrane,2017 ）从
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很 度上体现了现代金融学的 融合范式。

为了进一步阐释 金融理论如何 金融价 现联结和贯通，我们将参与金融体系活

的部门划分为四个部分，行、银行、和个人及 ，并在图8中演示这四个部门如

何 金融价格这一枢纽反映 金融理论并形成彼此贯通的体系 ％在这四个部门中，央

行是金融政策的决策者,银行是央行金融政策实施和 的 交（一交 ）, 是真

经济中价值创造的基本单元，个及 是参与金融体系 的 单元（资金时

的 体）。

宏观金融学

我们可以先从央行部门开始考察。央行的最终目标 是经济增长与物价稳定，为实现此目 

标 货币政策工具（如公开市场操作、 准金率或 现率）对作目标（ 间

目标,如隔夜利率、入 准）和长 间目标（如货币供应、中长利率等）进行 ％ 

在这个标准的货币政策 ，利率是央行 的核心中间目标。不 ，利率 的

背后卷入了利率决定论、利率期限结构理论、价 货币政策论和货币政策 论的核心内容％与 

此同时，货币供应指标的背 对 货币 论 金融理论。

行对金融价格（即利率）的 整 行体系来完成，因此金融价 上将 货

币银行部门与央行紧密地联结 ％例如，当 行 公开市场操作与银行进行有价 （或

回购）交时，银行产 相应发生，银行间 利率 整个市场 利率将随之发生

,时 货币创 受到影响;这些影响并 此结束，因为 利率 会 利率

限结构向长端利率，进影响长期利率和长 金市场（如按 市场）。在此 ，

行与银行 利率这一资金价格紧密地联结在一起，并 交 不断重现利息理论和银

行的 创 相关理论。

在图8中，行和银行部门既是金融部门也是 部门的代表％与此相对， 与个人（机

） 是 部门的代表。从金融价格的 顺序来说，他们 不能率先影响利率和资

产价格，但是却能与金融价格进行极为活跃的 ％对 说，根本目标是实现价值创造，而 
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在价值创造的过程中，资本成本是核心影响因素％基于资本成本引出两大核心理论:MM定理为企 

业资本结构选择提供了基础性理论;托宾Q是公司市场价值对其资产重置成本的比率，反映了企 

业金融市场价值与企业基本价值的比值，为企业扩张生产提供了不同的方向选择（购买新资本品 

还是购买已有资本品）%当市场利率发生变化时，企业的资本成本随之变化，不仅影响到企业从间 

接金融渠道获得资本的成本（企业与银行的联系），而且影响到企业资本结构选择策略（MM定 

理），同时影响到企业市场价值，此时托宾Q也成为货币政策资产价格传导机制的核心点%

通过以上过程，微观层面的企业通过金融价格与宏观层面的央行和银行形成紧密联系的互动 

关系％观察图8可以看到，这种宏微观金融的互动并未止于企业，而是进一步迈向个人及机构投资 

者%当市场利率或者更宽泛地说金融价格发生变化以后，金融市场上的产品（例如债券等有价证 

券）预期收益率和风险也随即反应，影响投资组合选择、资产定价和衍生品定价等，市场上价格变 

化是否反映了所有可用信息的情况则对应于市场是否有效的问题％当然，微观企业、个人以及机构 

的金融交易活动会进一步传导到实体经济产出和宏观物价水平变化层面,从而影响宏观金融决策 

变化;这样周而复始，便形成了生机勃勃的宏微观金融的实践互动，并带动宏微观金融理论的不断 

发展与演进％

五、结论与展望

本文对现代金融学的两大支柱一宏观金融学和微观金融学的核心理论及其历史演进分别进 

行了梳理％从各自发展的历史逻辑比较来看，20世纪50-60年代不仅是微观金融学的快速发展的 

起点,而且也成为传统宏观金融学各分支领域发展的分水岭％在1950年之后，宏微观金融学从表 

面上看是日益分化，但本质上却共同走向以金融价格为核心的发展历程，能否拥抱价格要素成为对 

应理论是否能够得到快速发展的关键%

从宏微观金融学历史演进的共同逻辑来看，各理论内容中的核心变量从总量指标（如货币总 

量）到金融价格指标（如利率）的转变，折射出的背景因素和信息相当丰富％第一是国际货币体系 

和世界金融体系格局的微妙变化％ 1945年以后，国际货币体系进入布雷顿森林体系，货币体系规 

则和标准相对明确，传统货币问题的研究逐渐失去了大时代背景％同时银行理论也面临前所未有 

的大洗牌格局，根本原因是微观金融产品日益丰富、微观金融市场日益多元使得传统银行业务受到 

极大冲击，金融脱媒日益严重％大洗牌格局倒逼银行体系改革的同时，也推动银行理论（特别是银 

行的金融中介论和信用创造论）进入更加多样化的时代,而由于现实金融业务变得更加复杂，究竟 

哪个银行理论能够诠释现实情况则变得更加难以明确％第二是以美国为代表的发达市场资金要素 

价格放开，从利率管制转变到利率市场化,利率以及收益率等金融价格指标逐渐成为联结宏微观金 

融学的枢纽％第三是各界对科学性研究范式的一致追求％对于科学性的理解，一是分析框架的严 

谨性,宏观模型需要具有微观基础，新凯恩斯货币政策分析框架是成功典范，而货币主义学派理论 

则是失败案例。二是计量和算法的精确性，不仅针对模型,而且要求变量测度的精确性，而货币总 

量指标与金融价格相比在这一层面也存在劣势，因为随着1960年之后发达金融市场上金融创新的 

快速发展,影子业务大行其道，货币总量的精确统计也日益困难，这为货币总量退出发达市场的货 

币政策分析框架埋下了伏笔，也为货币理论的衰败埋下了种子％

当然,对于“现代金融学”的说法可能至今还存有争议,不过也有明确的文献支持（如Miller, 

1999）%然而，对于微观金融和宏观金融的概念和界定，要找到权威文献更加困难，原因不仅在于 

这两个分支领域的内容都在不断发展和变化，还在于各界对微观和宏观范畴的理解存在相当大的 

差异％例如,Cochrane（2017 ）使用“宏观金融”作为文章标题，但是研究内容却集中于资产定价与宏
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观经济波动之间的关系，这比Miller# 1999)提出的现代金融学划分的宏微观流派或者说宏微观范 

式的范畴要小很多。另外，从术语表达的国际标准来看,“宏观金融”在国内外学术界都普遍使用， 

对应于英文也非常明确(即macro-Pnance)，尽管不同研究所涉及的外延宽窄不同。但是，“微观金 

融”在金融领域与另外一个术语(即小微金融)产生了冲突，可能限制了其使用范畴,特别是在英文 

资料中表现得更加明显％由于历史发展原因，英文microfinance已经被广泛用于特指小微金融(即 

对相对贫困的个体进行的金融服务)，这或许也是Miller# 1999)在讨论宏观金融和微观金融时使用 

宏观范式和微观范式# macro normative and micro normative)而没有使用宏观金融和微观金融表述的 

原因％

总之,宏观金融学和微观金融学是构成现代金融学的两大支柱，缺少任何一个分支领域的内容 

都难以支撑金融学科。在宏观金融和微观金融的两大支流中,金融价格变量是宏微观理论与实践 

的交汇点，宏微观金融学围绕金融价格展开了波澜壮阔的思想碰撞，也形成了彼此交融的一致性发 

展逻辑。
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Abstraci: The micro theoe of finance emerged in 19501, while the evolution of macro finance can be traced back to 

18501 or even eaiier. By reviewing the development and evelution of financial theoies, this paper proposes that modern 

finance can be divided into two pClars: macro finance and micro finance. After systemadcady surveying the contents and 

historical evelution of the core theories of the two pClars, this paper extracts the internal reladonshig between the two 

seemingy paradei fields, and points out that financial pricing is the logic hinge between macro finance and micro finance. 

Fem the perspective of the rise and fall of relevant theoies in the past centue, the quantitative financial theories which 

deviate from the core index of financial pricing all faded out of the historical stage due to the dcconnection between theoe 

and practice and scientific defects.
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Reseev Requirements, known as one of the three most efiectivv instruments of traditional monetae 

policy,play d little role in nowadays! advanced economies. The required rativs are quil iow and constani 

and zero equiemenis are Xfectivv in some countries. Staiina fem the oigin of the reseev

requiremenis, this paper explores the histoe of eservv equiemenis fem the liquidity manaaemeni, cedil 

and monetae control ta the auxiliae ele in liquidity managemeni in advanced counwies，current picedf 

oecentated monetaeycmpiementatcon asweiasthemaceoPpeudentcaipeactccescn deeeiopcngcountecesscnce 

the beginnina of this centue. After reviewina the practices of reseev requiremenis in China, this paper

analyzes the defects of Chinal reseev equiemenis eranaemeni, such as the relatively high levvl, 

complicated manaaemeni and low transparency, tov many objectives and the twisted interest paymenW, 

which should be solved tv fulfill the pica-based monetae reform.
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