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“货币幻觉”
一词是美国经济学家欧文·费
雪(IrvingFisher)于1928年提出来的，是货币政策的通货膨胀
效应。它是指人们只是对货币
的名义价值做出反应，而忽视其实际购买力
变化的一种心理错觉。他告诉人们，理财的时候不应该只把眼睛盯在哪种商品价格降或是升了，
花的钱多了还是少了，而应把大脑用在研究“钱”的购买力、“钱”的潜在价值还有哪些等方面
，只有这样，才能真正做到精打细算，花多少钱办多少事。否则，在“货币幻觉”的影响下，“
如意算盘”打到最后却发现自己其实是吃亏了。

作用

目前的宏观政策有意识地保持货币幻觉，在货币供应量
增长的同时，投资趋热，在这一过程中，生产资料价格最先上涨。一般地，货币政策
的作用有两方面：一是产出效应，另一是价格效应。如果扩张性货币政策是以通货膨胀
来换取产出增长，我们说这种政策有着暂时的“货币幻觉”。货币幻觉一旦消失，就全部转化为
通货膨胀。

现实中也有两个参照系，一是1993年下半年的
“软着陆
”，主要
是限制货币供应，效果是显著的，但也造成“惜贷”现象，导致了更加严重的通货紧缩局面；

二是1986年的通货膨胀，等到物价已经上来，市场预期已经形成，货币政策也就只能跟着通货膨
胀走，最后靠“套期保值”缓解了储户的恐慌心理。

投资者没有考虑上市公司的盈利可能受到通货膨胀
的影响，具体一点说，就是公司在计算净利润时扣减的利息成本和折旧等都是以历史成本计量的
，而收入却是包含了通胀的因素，它给人一种公司盈利加速的错觉，刺激人们加大对股票的投资
。
可见一旦市场形成通货膨胀预期
，货币政策就盯不住了。不让市场形成通货膨胀预期，必须事先采取主动措施。显然1986年那次
调控偏热，1993年那次调控又偏冷。目前针对部分行业、企业采取“点控”措施，没有提息而是
限制贷款数量、抑制投资规模，就是吸取了前两次调控的经验教训，既要抑制总需求，又要防止
再度陷入通货紧缩。

主要影响

消除本币升值
的“货币幻觉”，首先是强调要关注本币升值对个人福利带来的实际影响，而非表面的货币价值
增加。

一种代表性观点认为，
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因为中国还存在大量的失业与过剩劳动，所以
采取名义汇率
升值的做法不仅不能减少贸易顺差，反而会使劳动者的利益普遍受损，因此有损国民福利。

其次，进一步扩展“货币幻觉”的含义， 我们要强调名义汇率与有效汇率的区别。

例如，虽然人民币对美元在升值，但对“一揽子货币”来说，美元对欧元
、日元的大幅贬值
，使人民币有效汇率可能是轻微贬值
。而就另一个口径看，国际货币基金组织的一项测算显示，去除通货膨胀因素的
人民币实际有效汇率
在2006年7月，比2005年同期贬值1.6%。
如此种种在本币升值
中的“货币幻觉”，伴随某种“非理性升值”，可能会使政策效果被扭曲，并降低本币升值对一
国经济和社会福利所带来的利好程度，因此需要加以清醒认识。

反馈结果

结果不是对商品或劳务的实际价值作出反应，而是对用货币来表示的价值作出反应。每笔收入都
可以用纯粹的货币额来表示，也可以用当前通货膨胀率
把它折算成实际价
值，这将得到一个实际收入，它更准
确地指示出收入的实际购买力
。而患有货币幻觉毛病的人，常常只注意到货币数量上的变化，却不会注意货币的实际购买力的
变化。

绝对价格

在股市上也存在类似现象，姑且称之为“绝对价格”货币幻觉。当一个股票或者投资品种绝对价
格较低的时候，投资者总会认为其是便宜的，按照逻辑，既然便宜，那么这个“便宜货”就有了
上涨的理论基础。既然便宜，绝对价格低的东西自然广受投资者欢迎，这种“绝对价格”货币幻
觉可以为中国证券市场上的众多奇特的现象提供解释。

这一货币幻觉是炒作低价股的重要“理论基础”。也许股票的估值对一般老百姓太过复杂，把绝
对价格高低就作为估值贵贱的替代是想当然的选择。我们市场的种种缺陷又让这种错误不仅不被
纠正反而强化。我们想强调的是，股票或权证
的价值与其绝对价格高低并没有多少关系。长期以来，中国市场上的低价股其实估值并不便宜，
还往往是离谱的高估。任何的货币幻觉本来就是一种心理错觉，尽快认清这种错觉，也许能避免
很多损失。

产生原因
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腹内侧前额叶皮层
是
产生
“货币幻
觉”（经济学家语
）的中心部位。人们在购物时，常常
会忽视那些明显已经被通货膨胀
扭曲的信息，冲动地把心理价位抬高到实际价位之上，这就是货币幻觉。货币幻觉可能使潜在买
家相信房价会一直上涨，从而认为
房地产是不错的投资选择。美国耶鲁大学经济学教授罗伯特·席勒（Robert J.
Shiller）认为，正是货币幻觉导致的错误逻
辑催生了房地产泡沫
，“人们大都只记得几年前买房时的房价，却常常忘记了其他商品的价格，错误地认为房价比其
他物价涨幅更大，从而夸大房地产的投资潜力。”

几十年来，经济学
家一直在争论货币幻觉是否真实存在
，说得更通俗一点，即经济交易
中是否存在非理性的影响。著名货币理论家米尔顿·弗里德曼（Milton
Friedman）
假定，雇主和消费者都是
理性的，他们支付工资或者购买商品时会考虑通货膨胀
因素。换句话说，他们能准确判断一种商品的真实价值。

具体实例

无数的科学家都在研究为什么世界经济衰退得如此迅速和剧烈，其中行为经济学家的研究受到了
越来越多的关注
，他们主要将人们决策时的心理
行为作为研究对象。脑科学家对腹内侧前额叶皮层

美国国家科学院院刊》报道，德国波恩大学和美国加州理工学院
的研究者通过大脑扫描仪，观察到人脑部分决策回路有发生货币幻觉的迹象。如果受试者获得一
笔金额更大
的钱，即使因为物价上
涨，多出来的这部分钱并没有带来更大的购买
力，腹内侧前额叶皮层
部分区域的活动也会异常明显，反映在大脑扫描图上，就是这部分区域被点亮了。

脑部扫描图中前额后方出现的亮点告诉我们，人错误判断了货币的价值，也就是出现了货币幻觉
。这只是一个例子，一系列日趋复杂的研究还显示，大脑中枢跟恐惧（受脑部杏仁核控制）和贪
婪（受脑部伏隔核控制，该部位或许也是产生性欲的地方）这两种与投资相关的原始动机有关。
一项把神经影像跟行为心理学
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和经济学融合的高科技，为研究个人和整个经济体
的运作为什么会误入歧
途提供了线索。同时，这些研究还试图解释，
尽管金融系统
已经实施了常规危机预防措施，为什么还是
无法逃脱经济崩溃的悲惨命运。这些研究的部分成果已被奥巴马政府
采纳，作为稳定银行业和房地产部门的政策指导。

相关术语解释：

1、货币政策效应（Effects of monetary policy）

货币政策效应
是指货币政策的实施对社会经济活动产生的影响，包括货币政策的数量效应和时间效应。

货币政策的数量效应：货币政策效应的强度 。

（1）yt + 1 / yt > Pt + 1 / Pt 

含义：经济增长减速小于物价回落；经济增长加速大于物价上升；经济增长加速，同时物价下降
。 

（2）yt + 1 / yt <Pt + 1 / Pt 

（3）yt + 1 / yt = Pt + 1 / Pt 

含义：经济增长的正效应被物价上涨所抵消，物价回落的正效应为经济增长的负效应所抵消 。

货币政策的时间效应：从货币政策制定到最终影响各经济变量
，实现政策目标所经过的时间，也就是货币政策传导过程所需要的时间。

内部时滞：认识时滞、行动时滞
中间时滞：中央银行采取行动，到金融机构根据央行的意图改变信用条件的时间过程。

外部时滞： 

（1）微观决策时滞； 

（2）作用时滞金融创新的货币政策
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金融创新(Financial
Innovation)：终局效应是国际资本流动
的加强，而较高程度的资本流动对货币政策产生的影响远非理论模型所揭示的那样简单。由于创
新，通过信贷
可获得性的变动来实施货币政策的范围日益缩
小，汇率
作为货币政策的传导途径日趋重要，根据货币政策的效应来调节经济日益困难，一些货币政策指
标如货币政策工具、货币政策的中介目标
、货币政策的传导机制的有效性正在削弱，在某些情况下，实施一种独立的货币政策将会付出较
高的成本，而得到的收益却微乎其微。

2、货币乘数效应

货币乘数是指货币供给量对基础货币的倍数关系。在货币供给
过程中，中央银行的初始货币提供量与社会货币最终形成量之间客观存在着数倍扩张（或收缩）
的效果或反应，这即所谓的乘数效应。货
币乘数主要由通货
―存款比率和准备―存
款比率决定。通货―存款比率是流通中的
现金与商业银行活期存款
的比率。它的变化反向作用于货币供给量的变动，通货―存款比率越高，货币乘数越小；通货―存
款比率越低，货币乘数越大。准备―存款比率是商业银行持有的总准备金与存款之比，准备―存款
比率也与货币乘数有反方向变动的关系。 

货币供给扩张的倍数。中央银行的初始货币提供量与社会货币最终形成量之间存在数倍扩张（或
收缩）的效果或反应，即乘数效应。 

先假设最低准备金率是20%，也就是说当银行得到100元的存款时它必须留存20元，只能贷出80
元.其次假设银行会放足80元。 现在有某君A往银行里存了100元，银行再将其中的80元放贷给B
，如果B把贷来的80元又全部存入银行，银行再将其中的64原贷给了C，C又把64元存入银行，银
行再向D贷出51.2元...依此类推，央行最先向市场投放了100元，市场上最后多的货币会是100+8
0+64+51.2+...

解这个数列的值是500,其实就是100*（1/0.2）=500

也就是实际的货币投放量。这里的1/0.2就是货币乘数也就是1除以法定准备金率。

中央银行的初始货币提供量与社会货币最终形成量之间存在数倍扩张（或收缩）的效果或反应，
即乘数效应。

完整的货币（政策）乘数的计算公式是：
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k=（Rc+1）/(Rd+Re+Rc)。

其中Rd、Re、Rc分别代表法定准备率、超额准备率和现金在存款中的比率。

货币（政策）乘数的基本计算公式是：货币供给/基础货币。货币供给等于通货
（即流通中的现金）和活期存款的总和；而基础货币等于通货和准备金的总和。

货币乘数是基础货币与货币供应量
扩张关系的数量表现，即中央银行创造或缩减一单位的基础货币货币供应量增加或减少的倍数。

文字而货币（政策）乘数
的基本计算公式是：货币供给/基础货币。货币供给等于通货（即流通中的现金）和活期存款的总
和；而基础货币等于通货和准备金的总和。

银行提供的货币和贷款会通过数次存款
、贷款等活动产生出数倍于它的存款，即通
常所说的派生存款
。货币乘数的大小决定了货币供给扩张能力的大小。而货币乘数的大小又由以下四个因素决定：

（1）法定准备金率。定期存款与活期存款
的法定准备金率均由中央银
行直接决定。通常，法定准备金率越高，货币乘数越小；反之，货币乘数越大。

（2）超额准备金率。商业银行保有的超过法定准备金
的准备金与存款总额之比，称为超额
准备金率。显而易见，超额准备金的存在相应减少了银行创造派生存款
的能力，因此，超额准备金率与货币乘数之间也呈反方向变动关系，超额准备金率越高，货币乘
数越小；反之，货币乘数就越大。

（3
）现金
比率。现金比
率是指流通中的现金与商业
银行活期存款的比率。现金比率的高低与货币需求
的大小正相关。
因此，凡影响货币需求的因素，
都可以影响现金比率。例如银行存款
利息率下降，导致生息资产收益减少，人们就会减少在银行的存款而宁愿多持有现金，这样就加
大了现金比率。现金比率与货币乘数
负相关，现金比率越高，说明现金退出存款货币
的扩张过程而流入日常流通的
量越多，因而直接减少了银行的可贷资金量，制约了存款派生能力，货币乘数就越小。
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（4）定期存款与活期存款
间的比率。由于定期存款的派生能力低于活期存款，各国中央银行都针对商业银行存款的不同种
类规定不同的法定准备金率
，通常定期存款的法定准备金率要比活期存款的低。这样即便在法定准备金率不变的情况下，定
期存款与活期存款间的比率改变也会引起实
际的平均法定存款准备金率
改变，最终影响货币乘数的大小。一般来说，在其他因素不变的情况下，定期存款对活期存款比
率上升，货币乘数就会变小；反之，货币乘数会变大。

总之，货币乘数的大小主要由 法定存款准备金率 、超额准备金率、 现金比率 及定期存款与活期
存款间的比率等因素决定。而影响我国货币乘数的因素除了上述四个因素之外，还有财政性存款
、信贷计划管理两个特殊因素。
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