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第二十五章 货币经济与实际经济

  第一节  两个两分框架
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第廿五章第一节 两个两分框架
两个两分框架

            由商品货币关系全面覆盖的经济模型，存在两
个由两分法构成的分析框架：

            ⑴任何产出和任何经济集合都具有相互依存的
两个方面：实际（real）方面和名义（nominal）方
面；

            ⑵任何微观经济行为主体和任何社会经济体所
拥有的资产、财富都由两种形态构成：实际形态和
货币形态；就整个社会经济过程来说，则相应一分
为二：实际经济（real economy）和货币经济
（monetary economy）。
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第廿五章第一节 两个两分框架
 “名义”与“实际”

1. 任何经济都有商品的产出，服务的产出，发展到今
天，还有越来越大的互联网“网络经济”的产出。
它们共同构成经济的实际方面，或者说，是实际经
济。

2. 任何产出都有用货币数量表示的价格。就每一件产
出品来说，不论它是有形的，还是无形的，其有用
性，其使用价值，都是各该产出品的“实际”面；
而伴随着各该产出品的价格，则是名义面。    
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第廿五章第一节 两个两分框架
 “名义”与“实际”

3. 有些事务的本身就是价格，如利率——资本贷出
的“价格”，汇率——兑换外币有“价格”。对
它们是经常采用“名义”与“实际”的两分框架
进行剖析的。但它们对应的“实际”并不是有用
性，不是使用价值，而是用通货膨胀率调整后的
自己本身。

4. 工资，有名义工资和用通货膨胀率调整的实际工
资。这与利率、汇率的“名义”与“实际”的关
系性质相同。但工资还与劳动、劳动力、人力资
本等等对应。这是需要另行讨论的问题。 
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第廿五章第一节 两个两分框架
 “名义”与“实际”

5. 股票有价格、债券有价格、期货、期权、互换等
合约有价格。

            这种种价格，有的是对未来回报的求索权，
有的是对未来交易的选择权。有什么“实际”与
之相对应？

            对它们的剖析，这里所说的两分框架并不适
用。
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第廿五章第一节 两个两分框架
 “名义”与“实际”

6. 经济生活中的诸多集合也同时具有“名义”与
“实际”两个方面。比如，

            ——GDP和GNP，都有名义和实际的区别；
            ——第一、二、三产业的产出，都有名义产
出和实际产出之别；

            ——消费、储蓄、与投资也分别有名义与实
际的区分；

            ——货币供给与货币需求，更要时时分辨名
义与实际……
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第廿五章第一节 两个两分框架
 “名义”与“实际”

7. 从个体角度也好，从集合角度也好，“名义”与

“实际”总是结合存在。

            而在商品货币关系中，无“实际”支撑的

“名义”不能单独存在；无“名义”的“实际”

则根本进入不了经济周转。
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第廿五章第一节 两个两分框架
名义与实际的多重用法

1. 当价格长期不变时，对单一事物来说，名义与实
际的区分意义不大。

           但度量任一经济集合，不依靠其名义方面则
难以进行。比如GDP、GNP的度量，可以把握的
也只能是以货币表示的名义量。
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第廿五章第一节 两个两分框架
名义与实际的多重用法

2. 在通货膨胀与通货紧缩的条件下，名义与实际的
关系有这样一些类型：

            ⑴商品与服务的名义与实际：

            在这一领域，由于通货膨胀，价格上涨；由
于通货紧缩，价格下跌，名义量会有极大变化。
但名义量的变化无论有多大，也改变不了实际的
量。如一张桌子，不论价格怎么变，总是一张桌
子。
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第廿五章第一节 两个两分框架
名义与实际的多重用法

            ⑵利率、汇率、工资率的名义与实际：

            这些率的名义形态和实际形态都是货币形态。
由“名义”还原为“实际”是用通货膨胀率调整。

            但同一时间同一地域的通货膨胀率，由于计
算方法不同却不是惟一的。因而实际利率、实际
汇率的“实际”，与一张桌子就是一张桌子的
“实际”截然不同。
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第廿五章第一节 两个两分框架
实际资产与货币资产

1. 考察一个人的资产、一个公司的资产、一个经济
体的资产，都由实物资产和金融资产组成。

            如果暂时抽象掉有价证券和衍生工具，金融
资产可简化为货币资产。这样，资产也好，财富
也好，都由实物形态和货币形态构成。

2. 但货币形态的资产、财富却不能名之为“名义”
的资产或财富。因为对于其所有者来说，是实实
在在的货币，是货币实实在在的存在形态。
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第廿五章第一节 两个两分框架
实际资产与货币资产

3. 但也不能把“实实在在的货币”纳入实际经济范畴。

           虽然，就微观经济行为主体来说，实际资产与
货币资产这两者都是实实在在的资产，这两者的和
构成总资产；而从宏观角度考察一个经济体，一个
封闭经济体模型，它的资产，它的财富，只是由实
际资产构成，至于货币资产无论其数额如何大，那
只是实际经济运行的润滑剂。

           颇能说明问题的一个最简单的事例就是，世界
上没有一个国家是把货币供给量计入GDP的。
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第廿五章第一节 两个两分框架
两个框架就是本教材展开的基本框架

           任何实际经济，不论是其构成的个体还是
其构成的集合，均存在以对方存在为自己存在
条件的两个方面——名义与实际；而在实际经
济的旁边，又必然存在与自己的存在互为条件
的货币经济。

           本教程，就是在这两个密切联系的框架之
中展开。
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第二十五章 货币经济与实际经济

  第二节  虚拟资本
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第廿五章第二节 虚拟资本
一个已经多年不怎么使用的概念

1. 虚拟资本一词，见于经济学，至少已 200 年。不
过，在经济理论的研讨中，百十年来较少使用。

2. 在19世纪，使用这一概念的不同经济学者，赋予
它的内涵是不统一的。由于不怎么使用，近百年
来，也没有看到经济学界对这个概念如何加以分
辨、统一的努力。

3. 目前我们对虚拟资本的用法源于马克思的用法。
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第廿五章第二节 虚拟资本
马克思对虚拟资本的论述

1. 马克思对于虚拟资本中的“虚拟fictitious”这个形
容词，是就其本来的意思——虚的、虚构的、非
实的——使用的；其对应词是 real——实的、现
实的、实体的、实际的……

             在讨论中，他总是把虚拟资本与实际资本
（real capital，资本论译本译为现实资本）联结
在一起进行剖析。
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第廿五章第二节 虚拟资本
马克思对虚拟资本的论述

2. 虚拟资本与资本化：

            马克思概括：“人们把虚拟资本的形成叫做
资本化。”

            他这样描述虚拟资本：⑴一个事物并不是现
实资本，但有收益；⑵以该收益与市场利率比较，
可以计算出一个金额——能够带来相当于该收益
的本金金额；⑶于是这个本来并不是实际资本的
事物，变成了具有资本资格的客观存在。
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第廿五章第二节 虚拟资本
马克思对虚拟资本的论述

3. 被马克思归入虚拟资本的有：商业票据、国家债
券、股票。

             股票、债券，是资本化的存在；而商业票据
不是。

             把商业票据视为虚拟资本，那是说，我们今
天对“虚拟资本”的用法与他的用法不完全相同。
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第廿五章第二节 虚拟资本
虚拟资本与银行信用

1. 马克思笔下的虚拟资本概念，是在集中讨论银行
信用与经济危机这个问题时使用的。

2. 19世纪上半叶，典型的周期性经济危机开始出现
并连续打击资本主义经济。危机的爆发大多表现
为银行挤兑和支付危机，随后则是工商业破产倒
闭、生产萎缩。所以，那个时代，经济学家的一
个重要研究课题就是银行信用扩张与经济危机的
关系。
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第廿五章第二节 虚拟资本
虚拟资本与银行信用

3. 对于银行信用，马克思充分地估价了它的扩张把
经济推向虚假繁荣和危机边缘的作用，但却从不
认为经济危机的根源是信用，是银行信用。
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第廿五章第二节 虚拟资本
虚拟资本与银行信用

4. 危机往往集中表现在货币制度上，马克思全面地剖
析了金本位：

            ⑴金本位货币制度是由三个层次构成：
            一是金币流通；
            二是信用货币（银行券和商业票据）流通，
            三是既不动用金币也不动用信用货币，而只凭
银行信用的对冲、划转就能实现清账的操作。

            这第三个层次实际是存款货币。但在当时还没
有存款货币的概念，也不承认它们是“货币”。
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第廿五章第二节 虚拟资本
虚拟资本与银行信用

            ⑵在经济周期的繁荣阶段，这三种形式顺畅运
作，使得维系整个经济的债权债务链条显得非常牢
靠。而一旦虚假的繁荣在某一环上显示异常，首先
表现为商业票据到期不能支付，银行的信用受到质
疑。于是，人们先是拒绝接受银行转账的支付方式，
拒绝接受商业票据，要求用银行券履约；支付危机
的进一步恶化，更会要求用银行券兑换黄金。  

            这时，人们才发现，中央银行数量有限的黄金
储备远不足以保证金本位的稳定。
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第廿五章第二节 虚拟资本
虚拟资本与银行信用

5. 规模极其巨大的银行信用为什么最为脆弱？               
            银行资本，是指在业务经营过程中银行所掌握
的资产：贴现业务中买入的汇票；作为贷款抵押品
或来自其他途径的股票和国债。在快速扩张中银行
所掌握的资产——银行资本——规模也迅速增大。
但问题是，在危机到来的经济紧迫时期，银行并不
能依靠这些资产渡过难关。为什么？
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第廿五章第二节 虚拟资本
虚拟资本与银行信用

           马克思的论断：它们是虚拟资本，不是实际资
本：

           商业票据在危机来临时不能按期还本付息；股
票债券在危机来临时，价格成倍下跌直至无法脱手。

6. 然而，商业票据与股票、债券不同。现在已经没有
用虚拟资本来概括商业票据的。
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第廿五章第二节 虚拟资本
关于股票债券是虚拟资本的论证

1. 由股票发行所汇集的资本，投入再生产过程，这是
资本的现实存在形态，是实际资本。而股票，作为
对利润的索取权证，则独立地资本化为一个资本额，
即股票的市场价格。股票的市场价格所代表的资本
额与实际资本不同：它有可能成倍地大于或小于实
际资本的值。

            资本不能有双重存在，如果说进入再生产的资
本是实际资本，那么资本化的资本就是虚拟的。
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第廿五章第二节 虚拟资本
关于股票债券是虚拟资本的论证

2. 关于国家债券，马克思认为它更是双重虚拟的。

           其一，它只是一个资本化的存在；

           其二，如果说股票还对应着投入再生产的
实际资本，那么在国债中，“资本本身已经由
国家花掉了，耗费了”。
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第廿五章第二节 虚拟资本

虚拟经济 
1. 当今虚拟资本的活动已经扩展为一个极为巨大的
领域。这包括股票、公私债券等形形色色的有价
证券的交易，衍生金融工具的交易。大体是资本
市场所覆盖的范围。

            对于这一巨大领域，有“虚拟经济”的概括。
就像货币覆盖整个经济遂有货币经济的概括一样。

(25)29

高参考价值的真题、答案、学长笔记、辅导班课程，访问：www.kaoyancas.net

完整版，请访问www.kaoyancas.net 科大科院考研网，专注于中科大、中科院考研



第廿五章第二节 虚拟资本

虚拟经济 
2. 用二分法思考，在一个经济体中，与实际经济相
对的应是“非实际经济”。

             如果说，“货币经济”可以用来概括非实际
经济领域，那么，虚拟经济则是货币经济中取得
独立而迅速发展的一个特定部分。

              除了货币经济和虚拟经济的提法，“金融
经济”的概念也在所多见。如果“金融经济”是
可以与“货币经济”互换的概念；那么“虚拟经
济”则可视为“金融经济”的重要构成部分。
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第廿五章第二节 虚拟资本

虚拟经济 
3. 货币经济、虚拟经济、金融经济，还有信用经济
之类的提法，在经济学中，还不属于严格规范的
范畴。对于它们的内涵和外延，论者见仁见智，
出入颇大。

            但对种种有关问题进行探讨时，往往也不以
理清这些范畴的内涵和外延为必要的前提条件。
强求统一，穿凿附会，并非理论建设之所必需。
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第廿五章第二节 虚拟资本

虚拟经济 
4. 虚拟经济有一些非常突出的特点：

            ——具有极其巨大的规模；

            ——具有极大的独立性；。

            ——它的运动轨迹，不论是由价格的涨落描
述，还是由交易额的增减描述，都具有实际经济
所难以具有的极大波动幅度和振荡频率；

             ——活跃、兴旺的虚拟经济会有力地推动实
际经济的发展，它的突然崩塌也会给实际经济以
巨大打击……

(25)32

高参考价值的真题、答案、学长笔记、辅导班课程，访问：www.kaoyancas.net

完整版，请访问www.kaoyancas.net 科大科院考研网，专注于中科大、中科院考研



第廿五章第二节 虚拟资本
 fictitious和virtual

1. 在我国，讲“虚拟经济（fictitious economy）”，
会碰到另一个“虚拟经济（virtual economy）”。
就中文的字面来看，两个“虚拟经济”完全一样；
但所指的对象完全不同。

2. “virtual economy”的虚拟经济，是指网络经济中
的各种微观经营主体，如网络商店、网络书店、
网络银行和各种网站，等等。它门丝毫不是虚拟
的、虚假的；与传统的公司一样，是现实的、实
在的。
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第廿五章第二节 虚拟资本
 fictitious和virtual

3. 其中一些有名的大公司是上市公司。它们的股票
是虚拟资本，进行营运的公司本身则是实际资本
运作的实体。

            所以，virtual economy是地地道道与
fictitious economy 相对的“实际经济”。 
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第二十五章 货币经济与实际经济

  第三节  货币中性抑非中性
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
经济学中一个古老的论题

1. 货币是中性还是非中性，是经济学中一个“古老”
的论题，也是具有基本意义并最具概括性的论题；

2. 货币是中性的还是非中性的，焦点在于：货币因
素能否改变实际资源的配置：不能，货币是中性
的；能，则是非中性的。

3. 但实际资源的配置问题，极为复杂。为此，需要
构建理论模型。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
早期的货币中性说

1. 表述大致如下：货币数量的变动会影响商品价格
并使价格总水平变动，但不会改变相对价格。

            只要相对价格不变，各个市场行为主体进行
选择使用的格局就不会改变。从而，整个经济中
实际资源配置也不会因货币数量变动而变动。

2. 这样的货币中性概念，可称为货币数量论的概念。
对它有一个形象的概括，即“货币面纱”。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
质疑数量论的货币中性概念

1. 大致有两方面：

            ⑴当货币数量增加而推动价格上升时，卖者
对涨价的预期有差异，反映有强弱；买者调整需
求并非等比，分别不同商品也有区分。因而相对
价格不能保持不变。

            ⑵货币数量增加，不会平均地、成比例地进
入一切市场。相对价格也不能保持不变。

2. 在比较接近现实的层次上还可以提出更多的问题，
不支持货币中性而支持货币非中性。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
一般均衡论的货币中性概念

1. 但是，在高度抽象的层次上还是可以找出论据，
支持货币中性。那就是：货币因素无力影响实
际资源的“均衡”配置。

           这里所强调的“均衡”，是指瓦尔拉斯均
衡状态。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
一般均衡论的货币中性概念

2. 在瓦尔拉斯均衡状态下，一切市场都是完全竞争
的；一切资源都是完全流动的；一切行为主体都
掌握充分的信息，他们的预期都是完全理性的；
价格、工资等名义量的变动都不存在任何的刚性；
也不存在“货币幻觉”，等等。

           在这样的状态下，货币因素的确不可能影响
实际资源的均衡配置。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
从货币职能讨论一般均衡论的货币中性概念

1. 以一般均衡理论为依据的货币中性概念，把货币
的职能仅仅看作是便利交易的媒介，只是在交易
的瞬间起了作用。至于两次交易之间货币处于什
么状态，有什么职能，没有予以考察和估量。

            但货币也是价值贮存的工具。从20 世纪初期
的剑桥方程式起，种种货币理论都肯定这点。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
从货币职能讨论一般均衡论的货币中性概念

2. 生产者或消费者持有的货币余额是名义量。当货
币数量变动而引起价格变动时，货币余额的实际
数量变动；而且各个行为主体所面临的实际货币
量变动并非一致。即使原本已处于均衡状态，货
币冲击也会破坏均衡。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
从货币职能讨论一般均衡论的货币中性概念

3. 在现代金融制度下，市场行为主体不仅保持货币
余额，而且还拥有金融资产和金融负债。当货币
数量变动引起价格总水平变动时，纵然从市场整
体来看债权和债务相抵，但就各个行为主体而言，
却有得有失。这无疑会影响各自的行为，并影响
实际资源的配置。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
从货币职能讨论一般均衡论的货币中性概念

4. 这样的论证说明“货币冲击”与实际经济的冲击
一样都会影响原来的均衡。不过，只要一般均衡
的理论前提成立，货币中性依然成立。

            把这两方面结合起来，那就是：货币短期非
中性，但长期仍然是中性的。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
货币短期非中性与长期中性

1. 在货币短期非中性的概念中，融入了较为接近现
实的内容：货币数量变动，不仅影响价格，也会
影响产出；不仅影响名义利率，也会影响实际利
率，而利率变动会影响实际资源的配置。

            在一般均衡状态下，货币因素的影响即使是
短期的，但也是实在的。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
货币短期非中性与长期中性

2. 如果说，短期非中性可以成立，那么长期如何？ 
            把货币短期非中性和长期中性这个复合命题
表达比较明朗的，是货币主义者弗里德曼。

            他说：“在短期内，如5～10年间，货币变动
会主要影响产出；另一方面，在几十年间，货币
增长率则主要影响价格。”
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
货币短期非中性与长期中性

3. 货币短期非中性和长期中性这样一个复合命题，
也可表示为失业率与工资物价上涨率这二者之间
的置换关系：

           货币增加，短期内可使失业率降低，积极影响
于产出，但工资物价也同时有所上涨；

           长期内即使工资物价上涨，失业率也不会明显
降低，于产出无显著影响。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
货币短期非中性与长期中性

4. 以工资物价上涨率为纵轴，以
    失业率为横轴，二者间的置换
    关系可以表示为一族向下倾斜
    的曲线——菲利
    普斯曲线。短期
    倾斜度较大，长
    期则接近垂直。 
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
货币政策应该是中性的还是非中性的

1. 货币中性或非中性的探讨，必然引出：货币政策
应该是中性的还是非中性的。

2. 对应于货币短期非中性，货币政策应该是非中性
的。

            货币政策是对诸多货币因素的安排，目的是
改进实际资源的配置。非中性货币政策依据于这
样的判断：货币因素在影响价格的同时，能够影
响产出和收入。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
货币政策应该是中性的还是非中性的

3. 对应于货币短期非中性和长期中性：

            短期内，货币政策应以消除资源配置的非均
衡，如过高的物价上涨率，过高的失业率等为目
标；

            而长期内，应以保持资源均衡配置，如物价
稳定，就业充分等为目标。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
货币政策应该是中性的还是非中性的

4. 以保持动态均衡为目标的货币政策称之为货币政
策的“超中性”。

            “超中性”的货币政策要求：货币数量增长
（人口的增长，科技进步，经济增长都使实际货
币需求增大）；货币量增长率应与实际经济变量
相适应，以求得资源配置的动态均衡。
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第廿五章第三节 货币中性抑非中性
货币政策应该是中性的还是非中性的

5. 货币的中性或非中性，看起来完全对立。但在
现实经济生活中，这样的对立并不那么尖锐。

           在具体决策时，兼顾货币中性和非中性两
个方面，方能提高政策措施的有效性，实现货
币政策的目标。
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