
第一节 利率

（三）三种利率决定理论

1、古典利率理论

古典学派认为，利率决定于储蓄与投资的相互作用。

储蓄（S） 为利率（r） 的递增函数，投资（I）为利率的递减函数。

古典利率理论下的利率：

均衡的利率水平：S=I，即储蓄=投资。

此时，社会达到充分就业状态。

当 S＞I 时，利率会下降。

当 S＜I 时，利率会上升。

当 S＝I 时，利率便达到均衡水平。

古典利率理论的隐含假定是，当实体经济部门的储蓄等于投资时，整个国民经济达到均衡状态。

该理论属于“纯实物分析”的框架。

2、流动性偏好理论

1）货币供给与货币需求的决定（影响）因素

凯恩斯认为，货币供给（Ms）是外生变量，其变化由中央银行直接控制。因此，货币供给独立于利率的变动。

货币需求（Md）取决于公众的流动性偏好，其流动性偏好的动机包括交易动机、预防动机和投机动机。



交易动机和预防动机形成的交易需求与收入正相关，与利率无关。

投机动机形成的投机需求与利率负相关。

用 Md1 表示第一种货币需求，即交易动机和预防动机形成的货币需求，用 Md2 表示第二种货币需求，即投

机动机形成的货币需求，则 Md1（Y）为收入 Y 的递增函数，Md2（r）为利率 r 的 递减函数。

货币总需求可表述为：

Md＝Md1（Y）＋Md2（r）

2、流动性偏好理论

3）流动性陷阱：

当利率下降到某一水平时，市场就会产生未来利率上升的预期。这样，货币的投机需求就会达到无穷大，这

时，无论中央银行供应多少货币，都会被相应的投机需求吸收，从而使 利率不能继续下降而“锁定”在这一

水平。这就是“流动性陷阱”问题。

“流动性陷阱”相当于货币需求曲线中的水平线部分，它使货币需求曲线变成一条折线。

货币供给曲线为一条直线，均衡利率取决于货币需求曲线与货币供给曲线的交点。

当货币供求达到均衡时，利率便达到均衡水平。

凯恩斯的货币供求均衡与均衡利率的决定如图所示：

“流动性陷阱”还可用来解释扩张性货币政策的有效性问题。

假定初始货币供应量为 Ms，则相应的初始均衡点为 E0，初始均衡利率为 r*。
当货币供应量从 Ms 增加到 Ms’时，货币供求均衡点从点 E0 移到点 E1，均衡利率相应地从下降 r*到 r0，说

明市场利率随着银根的扩张而下降，这时货币政策是有效的。

若货币供应量继续从 Ms’增加到 Ms”，货币供求均衡点从点 E1 移到点 E2，由于此时的货币需求曲线处于“流

动性陷阱”的水平上，所以利率还是保持在原有水平上。因此，在“流动性陷阱”区间，货币政策是完全无

效的，此时只能依靠财政政策。

“流动性陷阱”发生后，货币需求曲线的形状是一条平行于横轴的直线。

该理论的隐含假定是，当货币供求达到均衡时，整个国民经济处于均衡状态。

凯恩斯认为决定利率的所有因素均为货币因素，利率水平与实体经济部门没有任何关系。因此，它属于"纯货

币分析"的框架。

在方法论上，它从古典利率理论“纯实物分析”的一个极端跳到 “纯货币分析”的另一个极端。



3、可贷资金理论

可贷资金理论是新古典学派的利率理论，是为修正凯恩斯的流动性偏好理论而提出的，实际上可看成古典利

率理论和流动性偏好理论的综合。

可贷资金理论综合了前两种利率决定理论，认为利率由可贷资金市场的供求决定，利率的决定取决于商品市

场和货币市场的共同均衡，任何使可贷资金的供给曲线或需求曲线移动的因素都将改变均衡利率水平。

按照可贷资金理论，在一个封闭经济体中借贷资金的需求与供给均包括两个方面：借贷资金的需求来自某期

间投资流量和该期间人们希望保有的货币量，借贷资金的供给来自同一期间的储蓄流量和该期间货币供应量

的变动。

【单选-1】流动性偏好理论认为，当流动性陷阱发生后，货币需求曲线是一条（ ）的直线。

A.平行于横坐标轴

B.垂直于横坐标轴

C.向左上方倾斜

D.向右上方倾斜

答案：A
解析：本题考查流动性偏好理论。

在“流动性陷阱”区间，货币政策是完全无效的，流动性陷阱发生后，货币需求曲线的形状是一条平行横轴

的直线。

【单选-2】古典利率理论认为，利率取决于（ ）。

A.储蓄和投资的相互作用

B.公众的流动性偏好

C.储蓄和可贷资金的需求

D.中央银行的货币政策

答案：A
解析：本题考查古典利率理论。古典学派认为，利率决定于储蓄与投资的相互作用。

考点三：我国的利率市场化

（一）我国利率市场化改革的总体思路

利率市场化：将利率的决定权交给市场，由供求双方根据自身的资金状况和对金融市场动向的判断自主调节

利率水平，最终形成以中央银行政策利率为基础、以货币市场利率为中介、由市场供求决定各种利率水平的

市场利率体系和市场利率管理体系。

我国利率市场化改革的总体思路：先放开货币市场利率和债券市场利率，再逐步推进存、贷款利率的市场化。

存贷款利率市场化的总体思路：先外币、后本币，先贷款、后存款，先长期、大额，后短期、小额。


