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利息的经济意义，却只有在发达的商品经济中，
人们才能完全地、真正地体会到。因此，作为货
币银行学理论的重要构成部分 — 利率理论，也

只有在资本主义信用和银行产生和发展之后才能
逐渐形成。

在当代，利率已成为一国宏观经济方面的一个重
要的经济变量，因而利率理论也越来越显示出在

金融理论研究中的重要意义了。

由债权、债务关系所构成的信用行为，是一种经
济行为。借贷双方是通过利息这个经济因素联系
在一起的。
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第一节 利息理论第一节 利息理论

对于信用关系的债权方而言，利息是贷款者
由于让渡货币资金的使用权而从借款者手中
取得的超过本金的那一部分报酬；

对于信用关系的债务方而言，利息则是借款
者由于取得货币资金的使用权，而付给贷款
者的超过本金的那一部分代价。

简言之，利息就是出借资金的报酬或使用资
金的代价。

定义：由借款者支付给贷款者的超过
借贷本金的价值就是利息。利息的定义可
以从两个方面来理解：



3

一、利息的本质一、利息的本质

揭示利息的本质，就在于探讨利息的来
源、并将其理论化。

历史上研究利息来源的经济学家很多，
从而也就形成了不同学派的利息本质学
说。其中：

建立在劳动价值论基础上、科学地分析
利息来源的马克思主义利息本质学说；

西方不同流派的利息来源及本质理论。
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节欲说：这种观点认为，节约目前消费、
抑制现时享受，才能进行储蓄，从而获
得利息。因此，利息是节制目前消费欲
望的报酬或实现现时消费的代价。节欲
说认为：

11、西方经济学家的利息本质学说、西方经济学家的利息本质学说

投资者正由于节制了现时消费的欲望不

把货币用于生活消费，而是将其作为资

本投入到生产领域，其结果就能够获得

这种节欲的报酬—利润；
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如果货币所有者放弃了当前的消费，
而把货币储存在银行或借给别人使
用，待日后收回这笔货币时再消费，
这种节制目前的消费欲望并推迟到将
来再消费的行为，就会得到一种报
偿—利息。

时差说：代表人物是奥地利著名经济学家
庞巴维克。认为现时的物品通常要比同一
数量的同一类未来物品更有价值。理由：

现在的物品能够立即满足人们的某种
需要，而未来的物品却不行；



6

现在的物品已握在手中，而未来的物品
却并不一定能够得到；

现在的物品能够立即投入生产并创造出
新利润，而未来的物品却要过一段时间
才有可能创造利润。

于是，在现在与未来获得物品的期间会
有一个价值差。

放弃现在的物品并将其推至将来使用，
必须有一个能够弥补二者价值差的东
西，这就是利息。
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生产说：货币本身具有生产价值的能力：

债务人把货币借去了，则意味着把这一生

产能力拿去使用了，会由此而创造出新的

价值。由此，也就应该对债权人予以回

报，这种回报就是利息。

若不偿付利息，谁肯甘心情愿地将这种使

价值“增殖”的能力让渡给别人呢？
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流动性偏好说，是凯恩斯的利息观：

流动性偏好是一种普遍的心理现象，即人们
总是愿意持有流动性高、或者说是灵活性强
的现金资产形式，以便能够随时进行购买或
支付；

流动性低的其它金融资产形式则不能被随时
用于购买或支付，但它却能够带来利息收入。
由此可见，这种利息收入实质上是现金资产
持有者因保有流动性而付出的代价、或其它

金融资产持有者放弃流动性而获得的报偿。
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马克思认为，货币资本家将货币资本贷放
给职能资本家实质上是让渡了这笔货币资
本的使用价值 — 生产剩余价值或者说是
“利润”的能力；

职能资本家将这种能力直接用于生产过
程，获得了与其投放的其它自有资本额相
等的平均利润。

然而，既然职能资本家投放的资本中有一
部分是借来的资本，他们就不能独占所获
得的全部利润，必须把其中一部分以利息
的形式付给货币资本的所有者；

22、马克思的利息本质学说、马克思的利息本质学说
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反之，借贷资本家所得的利息如果是这
部分货币资本的使用而带来的全部利
润，职能资本家不能从使用借入资本中
获取任何好处，那么他们就不会再去借
别人的资本。

因此在正常情况下，利息只能是利润的
一部分，而不能是全部。若用图来表述：

借入资本

自有资本

…生产过程…

成本

利润

归借贷资本家
（利 息）

归职能资本家
(企业主收入)
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结论：利息来源于利润，而利润正是剩
余价值的转化形式。

因此，从本质上讲，利息来源于雇佣
工人所创造的剩余价值，是剩余价值
的一部分。

或者说，利息是货币资本家和职能资
本家共同瓜分由雇佣工人创造的剩余
价值的分配形式。
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二、利息的分配职能

无论出于哪一种利息本质观，至少在一
个问题上具有共性：利息作为一种按资
分配形式，它执行着分配职能。

在现代企业中，投入生产或经营的全部
资本并不完全是属于企业主自己的自有
资本，往往含有一定量的借入资本。借
入资本，当然要按期向债权人支付利
息，利息也当然是从所获得的总利润中
支付的。总利润在支付利息以后，剩下
的那部分就应该是归企业主的收益，我
们称之为“企业主收入”。
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作为借入资本，企业主要向资本所有者支付
利息，这就意味着利息是由于资本所有权而
取得的，表现为资本所有权的果实。

作为自有资本，是企业主自己投入自己企业
的资本，企业主应不应该获得利息收入呢？
显然，只要投入了资本，就应该获得利息收
入，不管这笔资本是投入到他人企业还是自
己的企业。

即使工商企业资本家在使用自己的资本经营
时，也把总利润分割为利息和企业主收入两
个范畴，并因此而使资本家也具有了双重身
份，即单纯的资本所有者和资本使用者：
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新古典经济学家萨伊著名的“三位一体”公
式，就反映了这样的分配思想：

资本 → 利息，劳动 → 工资，土地 → 地租

萨伊就是以利润分解成提供资本的利息和使
用资本的“企业家劳动”的报酬 — 企业主收
入，作为这三位一体分配模式的依据。

一方面，他以单纯的资本所有者身份取
得利息，似乎利息是资本财产的自然产
物；
另一方面他以资本使用者身份取得企业
主收入，似乎企业主收入是他提供管理
性质的劳动而获得的报酬，即是种管理
工资。
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利息作为分配因素，所体现的不是按劳

分配、而是按资分配方式。利息作为一种
分配因素，必然要体现一定的生产关系：

银行吸收企业、单位的存款要付给利息，向
企业发放贷款要收取利息；

企业之间相互提供的信用也要计算利息；

利息作为使用资金成本或出借资金报酬，充
分体现着各经济单位的经济利益，体现着各
经济部门和企业、单位占有货币资金的权
益，能够促使企业有效、合理地使用资金，

加速资金周转、提高经济效益。
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个人把结余或待用的货币收入存入银行，个人

用其收入购买国家债券、企业的股票和债券，

都要求获得利息报酬。

这是因为个人劳动所得的收入是个人的财产，

任何单位或其他个人都不能无偿占有。国家财

政、银行以及其它经济部门将闲散在个人手中

的货币动员出来、集中起来，把这部分消费基

金转化为生产、建设资金，创造出社会纯收入。

因此，储蓄存款和有价证券也要计算利息，这

部分利息是个人因出借创造价值的手段而获得

的报酬。
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三、利息的作用

利息作为一种分配形式，其在执行分配
职能时，必然会对社会经济过程发生作
用。

在市场经济条件下，经济过程中的货币
收支在时间上和空间上是分离开来的。
无论是企业单位还是个人，有收入的时
候并不一定立即要支出，而需要支出的
时候也并不一定有收入。

可以说在当代经济生活中，每一个经济
单位都具有自己的收支模式，也都存在
着收支结构的调整问题。
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1、收支模式有这样三种类型：

保持收支平衡

侧重于当前消费（包括生产性消费）
而使当期支出大于当期收入

侧重于未来消费而使当期支出小于当
期收入

选择哪一种收支模式，因素固然很多，但

其中最重要的是受制于一种价值观念、即货币

的时间价值观念的支配。
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2、货币的时间价值：

一笔货币，若将其作为社会生产资金，经过生
产周转过程，就会带来利润，使自身的价值得
以增殖，因而货币就具有了增殖性的特征。由
于生产周转过程需要耗费一定的时间，货币的
增殖也必然是在一段时间之后才能实现，从而
使货币的增殖性与时间概念联系起来，称之为
“货币的时间价值”。
货币的这种增殖性，又是通过借贷利息来实现
的，而利息的多少也是与时间概念相联系的。
因此，利息就表现为由货币的时间价值效应带
来的价值增殖额，从而使利息成为了货币的时
间价值实体。
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利息因素也成为了人们选择收支模式

的主要价值依据。利息作为货币收支模式

的价值判断作用主要表现在这样三个方面：

衡量不同时期货币资金实

际价值的尺度；

提高资金使用效益的工

具；

改变人们的经济观念、调

整人们的经济行为。
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第二节 利率体系

一、利率的定义及计算

利率＝
利息额

借贷本金额×时间

或：利息额＝借贷本金额×期限×利率

×100
％

利息的量的规定性决定于利息率，即通
常所说的“利率”。利率是一定时期内利息额对
借贷本金额之比。用公式表述，即为：
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利率的表示一般有两种：

年利率，通常以百分比（％）表示，我国
又常称之为“年息几分”；
月利率，通常以千分比（‰）表示，我国
又常称之为“月息几厘”。

利息的计算，涉及到三个因素：本金、期
限和利率。计息方法就有两种：

一是单利计息方法，即仅以原有本金计
息的方式。

二是复利计息方法，即在每期届满时，
将应得利息加入本金再计息的方式。
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单利计算起来比较容易，以本金与约定
期的利率相乘即可，即到约定期，本金
和利息之和应该是Pt＝P0(1＋it)；

复利的计算方法，可以根据单利的计算
方法来推导：

第一期本利和与单利相同：P1＝P0(1＋i)

假定到第二期，将第一期的本利作为第
二期的本金再计息，有
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P2＝P1(1＋i )

∵ P1＝P0(1＋i )

∴ P2＝P0(1＋i )( 1＋i )＝P0(1＋i )2

到第三期，则有 P3＝P2( 1＋i )

∵ P2＝P0( 1＋i )2

∴ P3＝P0( 1＋i )2 ( 1＋i )＝P0( 1＋i )3

··················

由此推到第t期，则有Pt＝ P0( 1＋i )t，这就是复

利计算的一般公式。
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二、利率的种类

当银行吸收社会游资时为“吸收存款”，相

应有存款利率；

当银行为债权方，向企业放款时为“发放贷
款”，相应有贷款利率。

此外，由于信用形式和金融工具的多样
化，相应还有商业信用的利率、票据的贴
现率、债券利率等。

在市场经济条件下，信用主要是通过
金融中介机构 — 银行系统提供的，因
此，利率也往往是以银行为中心定义的：
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1、市场利率和计划（官方）利率

在货币资金供求关系的作用下，由市场直接
决定的利率为市场利率。

在中央银行制度下的市场经济国家，在主要
为市场利率的前提下，存在着由中央银行直
接控制的官方利率—再贴现率，一般又称为
“基准利率” ；

在计划管理体制或以计划调节占主导地位的
国家，所有的利率基本上由中央银行统一制
定和调整，均属于计划利率。

按照利率的管理体制来划分，利率可
分为市场利率和计划（官方）利率：
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2、固定利率和浮动利率

固定利率是指在融资期限之内不作任何调
整的利率；

浮动利率是指在融资期限之内可定期调整
的利率。浮动利率一般是根据市场短期利
率的变化而按期调整的，使得实行浮动利
率的定期存、贷款及债券的利率水平比较
接近市场利率水平。

固定利率与浮动利率的定义有两种概
念：一是按在存贷期限之内利率能否变动
来划分，二是指围绕着确定的基准利率有
无可变动的幅度。按第一类涵义：
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按第二类涵义，固定利率指被规定在一

个确定的百分比上的利率：

固定利率是指相应于某一信用而确定的利
率，在市场利率机制下，它会随货币资金
供求关系的变化而变化；

在计划利率体制下，它也会因国家经济政
策的调整而被调整。

固定利率不会为信用对象的信用程度不同
而变动。

固定利率一经确定，就是一个常数，不具
有弹性；
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即同一种信用，不管对象是谁，在利率
上一律平等对待，没有差别；

用数学语言描述，即固定利率是资金供
求关系的函数，不是对象信用程度的函
数。

浮动利率是指某一种信用以确定的利率为

基准利率，在缔结每一次信用关系时，视对象
不同的信用程度，利率水平可在规定的范围之
内上下浮动。

浮动利率的特点是不经常改变基准利率，
但具有一定的弹性，在一定幅度内可以按
对象的信用程度灵活掌握。
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如：某种贷款基准利率为12%/年，规定
可浮动20%，则浮动的幅度为：

12%×20%＝2.4%

该项贷款的利率上限为：

12%＋2.4%＝14.4%

该项贷款的利率下限为：

12%－2.4%＝ 9.6%

即该项贷款的利率为[9.6%，14.4%]
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与银行的信用业务相对应的利率；

与金融工具种类相对应的利率；

与金融交易的期限相对应的利率；

与银行的贷款种类相对应的利率。

在实际金融业务中，常用的利率名称
往往与信用业务或金融工具的种类相对
应。如：

3、与信用业务或金融工具种类相对应的

各种利率
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三、利率结构三、利率结构

利率结构是指各种利率之间的关系。

其所要研究的问题包括：各种利率之间是

怎样相互影响的？这些影响是怎样体现在

利率水平上的？为什么某些种类的利率总

是要高于或低于另外一些种类的利率？等

等。或者说，利率结构研究的是各种利率

的内在关系及其在数量上的表现。
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1、期限结构

短期利率变动可以被准确预测；

投资成本为零；

长、短期资金可以自由移动。

在这三个假定的基础上，得出长期利率与
短期利率的平均值相等的结论。

传统的利率结构理论主要是研究不同期限
的利率关系问题，即利率的期限结构。换
言之，就是长、短期利率的关系问题。

著名经济学家希克斯和鲁兹（F·A·Lutz）等

首先提出了三个假定：
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但实际情况却往往与这一结论相悖，其原因
是上述三个假定条件几乎都不成立。在现实经济
生活中，长期利率一般都要高于短期利率，原因
在于：

按风险与收益成正比的原理，长期利率
一般高于短期利率；

如果用续借方式来筹措长期资金，投资
成本不可能为零；

出借长期资金因自身的流动性问题，不
确定因素的存在，违约风险较大。
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2、存、贷利差结构

存贷利差是指银行的贷款利率和存
款利率之差。存贷利差的数量界限应能够
满足这一基本属性：
存贷利差＝贷款利息－存款利息

＝银行各项费用额＋银行正常利润量

由此可见，影响存贷利差的直接原因是银
行的成本费用额和预期合理利润量。并且，在
一定的存贷利差条件下，存款利率和贷款利率
也受到了直接的制约。
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存贷利差还要受到以下诸种因素的影响：

金融管制和利率管制。利率管制主要是限制
存款和贷款的利率；

银行业的竞争。为了竞争的需要，银行都倾
向于提高存款利率或降低贷款利率来吸引客
户，从而使利差有缩小的趋势；

银行业务的多样化。随着银行业务多样化的
发展，利差收入占银行总收入的比重下降，
银行也有了更大的缩小存贷利差的余地来增
强其竞争能力。

此外，还有金融市场发育程度、通货膨胀的
严重程度、社会经济秩序等因素。
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第三节 利率水平的决定

1. 平均利润率是利率水平的上限。从利息是

利润的一部分的原理出发，马克思认为，

利率只能在平均利润率与零之间波动；

2. 货币资本的市场供求关系是决定某一具体

时刻利率水平的基本因素；

一、马克思的利率决定理论

马克思主义经济学认为，利率水平的决定

取决于这样几个因素：
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3. 习惯和法律、传统对利率的决定也起着一定
的作用。要确定一个实在的利率、即假定在
市场货币资金供求平衡（A点）的情况下的
利率，只能按照习惯的做法、或者借助于法
律的权威了。

利息(润)率(%) 
平均利润率

资本供求差额
供不应求

供过于求
A•
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以上三个因素，是马克思主义经济学对利率水
平决定的基本观点。马克思主义经济学还认为，随
着资本主义的发展，利率有逐渐下降的趋势。这是
因为：

利率依存于平均利润率，而平均利润率有
下降趋势，因而利率也必然呈下降趋势；

随着资本主义的发展，食利者阶层的人数
增多；资本主义信用制度的发展。

这两个因素都可能使借贷资本供过于求，
从而导致利率的下降。利率的下降趋势，
反映了资本主义制度下资本过剩的经常性。



40

利率受制于平均利润率的原理，决定了

利率和利润率在总的发展趋势上是相一致
的，但是，在产业周期的各个阶段上，它们
之间的变动并不完全一致，其表现在：

平均利润率曲线
利息率曲线

衰退

利润(息)率(%)

产业周期
萧条 复苏 高涨
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二、西方经济学关于利率决定
因素的观点

二、西方经济学关于利率决定
因素的观点

在资本供给方面，他认为一个决定性的因
素是自愿储蓄、或自愿延迟消费的倾向。
而这种倾向的强弱，则由对“时间偏好”
的程度决定；
从资本需求方面来看，决定性的因素是投
资机会、或资本生产率。

1、古典学派的储蓄 — 投资决定理论

传统货币数量论的主要代表人物欧文·费
雪从资本供求方面来分析利率的形成与决定：
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储蓄与投资这两大因素相互作用，决定
了利率水平。这一理论的特点是：

储蓄量和投资量都是利率的函数，即S＝S(i)，
I＝I(i)；

储蓄对利率的弹性决定于“忍欲”程度和“时
间偏好”，投资对利率的弹性决定于资本的边
际生产率；

这一理论纯粹是流量理
论，即在某一段时间内投
资与储蓄之间量的变化对
利率的决定作用。 i0 S,I0 S=I

i I S
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2、凯恩斯学派的“流动性偏好”理论

凯恩斯的利率理论与新古典学派的利率
理论不同，它纯粹是种货币理论，即是
从货币的供求关系来分析利率的决定，
而不是从资本的供求关系来研究的。

凯恩斯基于其三大心理法则之一的“流
动性偏好”，即指人们有一种愿意保存
灵活的、流动性强的现金在手中的动
机，这就形成了对货币的需求；

而在中央银行制度下，货币供给是由货
币当局决定的，是一个外生变量。
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从这点出发，凯恩斯认为利率取决于

货币供求关系。即：

i

i1

i2

i3
i0

M1M2M3

L

流动性陷阱
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这一理论的特点是：

利率由货币的供给与需求决定；

随着货币供给的增加，利率下降；

利率下降是有限度的。到一定程度时，再

也不会下降了，原因是“流动性偏好”的作

用，使利率有一个最低界限。这一界限称

为“流动性陷阱”或“凯恩斯陷阱”。



六、可贷资金理论
罗伯逊（D·H·Robertson）综

合考虑实际因素与货币因素对
利率影响，受到俄林
（B·G·Ohlin）、勒纳
（A·P·Lerner）等支持，形成

可贷资金利率理论。

该理论继承了古典理论的长期
分析方法，又注意经济因素的
短期研究，并运用流量分析方
法。

俄 林

http://image.baidu.com/i?ct=503316480&z=382734851&tn=baiduimagedetail&word=����&in


资金供给Fs来源：当前储蓄，出售固定资

产；窖藏现金的减少，新增货币量，利率是
Fs的增函数：

Fs=S+△Ms。
资金需求Fd：当前投资，固定资产重置与更
新；新增窖藏现金量，利率是 Fd的减函数：

Fd=I+△Md。



利率的决定与变动：
市场利率高于自然利率的情况

i

0

ie

△Md1 △Md0 △Ms0

I0

A B
E

S0S1 Fd Fs

M

超额储蓄



市场利率低于自然利率的情况

S1

△Md0

C D

超额投资

S0△Md1



均衡关系为：

I＋ΔH＝S＋ΔM

由于可贷资金
总量在很大程上要
受到中央银行的控
制，因此货币政策
就成为利率主要的
决定因素。

i1

I+ΔH

S+ΔM

S,I
S+ΔM＝I+ΔH

i
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三、决定利率水平的因素三、决定利率水平的因素

平均利润率：平均利润率是决定利率水平
的基本因素；

货币资金供求关系：作为货币资金“价格”
的利率，货币资金供求关系对利率水平具
有重要影响；

物价上涨率：利率与物价上涨率之间存在
着这样的关系：实际利率＝名义利率－物
价上涨率。当名义利率低于同期物价上涨
率时，实际利率为负，而负利率不能为资
金供给方所接受。
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历史的沿革：假定在货币供求均衡的情
况下，利率按习惯的做法、历史的沿革
来确定。

中央银行货币政策：中央银行利用手中
所掌握的货币政策工具，通过变动再贴
现率、信用规模和货币供给，或直接干
预各种存贷款利率，都会通过不同途径
对利率水平发生影响。

国际金融市场利率：国际市场的利率水
平对本国利率的影响，是通过货币资金
在国际间的移动而实现的。
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第四节 利率机制

作为货币资本“价格”的利率，是调

节货币资本供求关系的重要杠杆。而在信

用发达的现代市场经济中，货币资金的供

求关系直接影响到国民经济的各个方面。

因此，利率的变动，会通过货币资金的供

求关系为传导，影响到社会经济生活。

下面，我们对利率在当代社会经济生

活的影响过程进行分析。
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一、利率对投资的影响

当代西方经济学认为，投资是利率的

减函数，即

I＝I(i)，I′(i)＜0：
这是因为，企业要进行投资，必须借

入资本，而利息则是借入资本的成本。如
果投资的预期收益不变，则利息率提高，
使借入资本的成本上升；反之，利息率下
降，则使借入资本的成本下降，投资就会
增加。所以说投资是利率的减函数。
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利率对投资的弹性多大，取决于投资

的预期收益率的高低：

如果投资的预期收益率
比较高，则利息占收益
的比重就比较小，那么
利率对投资的弹性比较
小；

反之，投资的预期收益
率比较低，则利息占收
益的比重就比较大，那
么利率对投资的弹性就
比较大。

I

i

i1

i2

I2I1

I=I(i)
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从货币资本供给的角度来看，一般来说，投
资资金的供给是由储蓄来反映的：

储蓄者总希望能够得到更高的收益。因
此，降低利率，尽管因使用资金的成本下
降而增加对投资的需求，但反过来则会因
为使储蓄者的收益减少而减少了对资金的
供给。因此，储蓄是利率的增函数。

利率越高，储蓄量越大；

反之，利率越低，则储蓄量越小。

用函数来表示，即 S＝S(i)，S′(i)＞0
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按照宏观经济学原理，市场的均衡条件
是I＝S 。而利率的变动，会使货币资金的
需求（投资）与供给（储蓄）向相反方向
变动，结果利率只能保持在供求均衡点上。

A点上I＝S，相应的利率i0为均衡利率。因
此，西方经济学家曾一度认为投资对利率的弹性很
小、甚至无弹性。

S=S(i)i

S

i
2i
1

S
1

S
2

S=S(
i)

i

I,
S

i
0

I0 S0

I=I(i)

A
•
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然而，利率对促进资本流动、改善投

资结构却具有很大的影响。从供给方面

看，储蓄为利率的增函数，利率提高，会

给储蓄者带来更高的收益；从需求方面

看，投资为利率的减函数，利率提高，会

增加借入资金的成本。也就是说，一旦提

高利率，会增加资本的供给、减少资本的

需求。而谁能消化较高成本的资本呢？只

有那些效益好的部门、企业。因此，适当

提高利率，能够引导资金向效益高的部门

流动。
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二、利率对信用的影响

债务人对利率的弹性，反映着货币资金需求
对利率变动的反应。从理论上讲，利率的变
动，会影响对借贷资本的需求量。

然而，在30年代末期，牛津大学、哈佛商学
院、法国罗莱统计研究所和国民经济统计研
究所等机构，对许多企业进行了测试调查，
调查结果是利率不是影响信用量的重要因素。
这就是说，信用量的利率弹性很小或无弹性。

1、债务人对利率的弹性
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2、债权人对利率的弹性

债权人对利率的弹性，体现着货币资金
供给对利率变动的反应。

二战后，随着信用工具的多样化和金融
中介机构的发展，情况又发生了变化：
金融市场上的利率感应度有明显增大，
利率的任何变动都会产生较大的影响力。

然而，利率对信用产生的影响，并不是
由借款人的利率弹性产生的，而主要是
由贷款人的利率弹性、即信用供给对利
率的反应产生的。
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贷款人(债权人)对利率的弹性是由于贷

款人必须保持足够流动性的动因而形成的。

在当代，作为贷款人的主要是银行等金融
机构。而金融机构为了自身的安全，是非
常重视资产的流动性的。

若感到资产流动性状况不佳，就不得不调
整其资产构成，以改善其流动性不足的资
产状况。

这势必减少其信用供给，以致大大影响信
用利用的可能性。
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银行及其它金融机构的资产最富有流动性
的是现金、存款准备金等，其次是流动性
强、易于变现的政府债券。

当市场利率上涨时，证券价格必然下跌，
意味着金融机构所保有的资产中那部分流
动性较强的国债资产的价值下落，不得不
削减其贷款资产，换购收益性较低而流动
性较高的政府债券，其结果是银根紧俏。

金融机构之所以要这样做，是因为当利率
提高时，流动性要求压倒了收益性要求的
缘故。
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贷款人对利率的弹性，在方向上是同于
借款人对利率的弹性，即信用供给也是利
率的减函数。

贷款人的利率
弹性的大小，取决
于贷款人对流动性
和收益性要求的对
比关系。对流动性
的要求高于收益
性，则对利率的弹
性就大，反之，则
对利率的弹性小。

i1

i2

C2C1

C

C=C(i)
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正由于信用的供给与
需求两方，对利率的感应
都为减函数，方向是一致
的。因此，调节利率，对
于收缩或扩张信用，都是
比较有效的。因此，在当
代，各国政府在干预、调
控宏观经济中，利用利率
政策来扩张或收缩信用，
是比较普遍的。
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