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本讲内容本讲内容

⊙ 货币的时间价值与利息

⊙ 利率的分类及其与收益率的关系

⊙ 利率的决定及其影响因素

⊙ 利率的作用及其发挥
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本讲需要识记的概念本讲需要识记的概念

利息        利率          单利           复利 

贴现率      市场利率      官定利率       公定利率  

固定利率    浮动利率      实际利率       名义利率 

基准利率    违约风险      利率管制       即期利率

远期利率    风险溢价      无风险利率     到期收益率 

流动性风险  税后收益率    利率市场化     净现值方法

收益资本化  回收期限方法  持有期收益率   货币的时间价值

现金流贴现分析
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一、一、货币的时间价值货币的时间价值与利息与利息
（一）货币的时间价值

⊙货币的时间价值（time value of money）指
同等金额的货币现在的价值大于未来的价值。
l 利息是货币时间价值的体现。

l 利息：是借贷关系中资金借入方支付给资金贷出方的
报酬。

l 利率：借贷期满的利息总额与贷出本金总额的比率。

⊙与货币的时间价值相联系的是现值（present 
value）和终值（final value）
l 现值：当前的价值

l 终值：未来某个时点的价值。

l 现值与终值的差异与利率和时间相关。
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（二）利息的本质（二）利息的本质

⊙对利息的本质的认识存在多种观点，包括资本租
金论、利息报酬说、利息利润说、节欲论、边际
生产力说、时差论、人性不耐说、流动性偏好论
和剩余价值说等。

⊙庞巴维克的时差论：
l 现在物品的价值总是高于未来同质同量的物品的价值，利息

就是用来满足这个价值差额的。

⊙西尼尔的节欲说：
l 利息是资本家节欲行为（牺牲眼前的消费欲望）的补偿。

⊙费雪的人性不耐说：
l 人性具有偏好现在的财富，而不耐心等待未来的财富。利息

是不耐的指标。
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（二）利息的本质（二）利息的本质

⊙ 克拉克的边际生产力说：

l 利息是在其它投入不变的情况下，最后增加的一单位的资本

所获得的产量。

⊙ 凯恩斯的流动性偏好论：

l 利息是放弃货币流动性的报酬。

⊙ 马克思的剩余价值说：

l 利息的本质是剩余价值，利息是职能资本家让渡给借贷资本

家的那一部分剩余价值，体现着资本家全体共同剥削雇用工

人的关系。

⊙ 现代经济学对利息的基本观点：

l 利息是让渡资本使用权而索取的补偿或报酬，它包括：

   1）放弃投资无风险资产的机会成本的补偿；

   2）对风险的补偿。 
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（三）利息与收益的一般形态（三）利息与收益的一般形态

⊙利息是收益的一般形态的原因：

l 货币可以提供利息的观念由来已久；

l 利息是资本所有权的观念普遍化；

l 利息与利润的区别在于利息是事先确定的量，

而利润却会随经营状况的变化而变化。

⊙收益资本化规律（capitalization of 
return）：

l 各种有收益的事物，都可以通过收益与利率的

对比倒算出它相当于多大的资本金额。
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（三）利息与收益的一般形态（三）利息与收益的一般形态

⊙ 收益资本化规律：

⊙ 例子：一笔100元存款，年利率为5%，那么，利息就是

每年5元。

⊙ 反过来，如果银行支付给你每年5元的报酬，你当前愿意

为此存多少钱在银行里？

⊙ 同样的，有一笔资产，它能够每年给你带来5元的收益，

你愿意花多少钱购买？

⊙ 收益资本化规律对各种资产价格的决定起着根本性的作用。

B r P  /P B r

5 100
5%

BP
r
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（四）金融交易与货币的时间价值（四）金融交易与货币的时间价值

⊙利率的计算包括单利和复利两种。

⊙单利：计算利息额时，只按本金计算利息的方法。

⊙复利：计算利息额时，按照本金计算出来的利息，

重新作为本金，在扩大的本金上计算的利息。

⊙复利更加能够反映利息的本质特征。

1
I P r n
S P r n
  

   

利息：

本利和： （ ）

[ 1+ 1]
1+

n

n

I P r
S P r
 

 

利息： （ ）-

本利和： （ ）
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（四）金融交易与货币的时间价值（四）金融交易与货币的时间价值

⊙单期的终值和现值：

⊙已知现值求终值：

⊙已知终值求现值：

⊙已知现值和终值求利率：

现值PV 终值FV

0 1

FV PV(1 r) 

FV PV(1 r) 

FVPV
1 r




FVr 1
PV
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（四）金融交易与货币的时间价值（四）金融交易与货币的时间价值

⊙多期的现值和终值：

⊙现值复利因子：(1+r)n 
⊙终值复利因子：1/(1+r)n 
⊙计算现值的过程称为贴现（discount）。

现值PV 终值FV

0 1

tFV PV(1 r) 

2 …… t
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二、利率的分类及其与收益率的关系二、利率的分类及其与收益率的关系

（一）利率的分类

l 按计息时间分：年利率、月利率和日利率。

• 年利率通常用%，月利率用‰，日利率用‰o。

• 我国还有用“厘”和“分”作单位。

l 按决定方式分：市场利率、官定利率和公定利

率。

• 市场利率：有市场供求关系自发决定的利率。

• 官定利率：政府部门规定的利率。

–官定利率是央行对利率体系施加影响的重要工具。

• 公定利率：非政府组织的民间机构指定的利率。
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（一）利率的分类（一）利率的分类

⊙按贷款期内是否可变化分：固定利率和浮动利率。

l 固定利率：指整个贷款期内约定不变的利率。通常用

于期限较短的贷款。

l 浮动利率：指在整个贷款期内可以调整的利率。通常

用于期限较长的贷款。

⊙按是否考虑了通货膨胀因素分：名义利率和实际

利率。

l 名义利率：包括物价变动因素的利率，就是我们日常

看到的利率。

l 实际利率：剔除物价波动后的利率。

i r  
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我国存贷款基准利率和我国存贷款基准利率和CPICPI变化变化
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（一）利率的分类（一）利率的分类

⊙ 按利率地位分：基准利率和一般利率。

l 基准利率是在各种利率体系中处于主导地位的利率。如：联邦基

金利率、LIBOR和SHIBOR。

l 一般利率：指金融机构在金融市场上形成的各种利率。

⊙ 按期限长短分：短期利率和长期利率。

l 短期利率：一年期以内的信用活动所用的利率。

l 长期利率：一年期以上信用活动使用的利率。

⊙ 按给定的不同期限分：即期利率和远期利率。

l 即期利率：指对不同金融工具以复利形式标示的利率。

l 远期利率：从未来某一时点到另外一时点间采用的利率。

1
1

(1 ) 1
(1 )

n
n

n n
n

rf
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短期利率：合同期较短的利率

长期利率：合同期较长的利率

按信用行为的期限长短

利率分类标准 利率种类

按计算利息的期限单位

 

年利率  （%）

月利率  （‰）

日利率   （‰0）

按利率的决定方式

官定利率：由官方确定的利率

公定利率：由同业公会确定的利率

市场利率：由市场供求决定的利率

按借贷期内利率是否浮动

固定利率：合同期内固定不变的利率

浮动利率：合同期内可随时调整的利率

按利率的作用

 

基准利率：在各种利率中起决定性作用的利率

一般利率：在基准利率上指定的各种金融产品利率

按给定的不同期限 即期利率：从现在到未来时段采用的利率

远期利率：从未来到另外一个未来时段采用的利率

按利率的真实水平

名义利率：不考虑物价变动因素的利率

实际利率：名义利率剔除物价变动率后的利率
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（一）利率的分类（一）利率的分类

 各种利率都是按不同的划分方法或划分角度来进

行分类的，目的是为了更清楚地说明问题，表明

不同种类利率的特性。

 利率的各种分类之间不是互相隔绝而是可以交叉

的，同一种利率可以同时具备几种利率的特性。

 各类利率之间或各类利率内部都有相应的联系，

它们之间保持着相对的结构，共同构成一个有机

整体，从而形成一国的利率体系。
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（二）利率与收益率（二）利率与收益率

⊙ 收益率（yield）：也称回报率，它是投资总收益与初

始投资的比例。

⊙ 收益率与利率有区别又有联系：

l 部分资产的收益率与利率相等，如存款。

l 一些资产的收益率与利率不等，如债券。

⊙ 收益率不仅受利率影响，还受资产的市场价格波动的影

响。

l 收益率通常包括两部分：

  1）当期收益率：利息收入与购买价格的比率；

  2）资本利得率：资产现值相对于购买价格的变化。

1 1t t t t

t t t

C P P P PCRET
P P P
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（二）利率与收益率（二）利率与收益率

⊙到期收益率（yield-to-maturity）：投资者

购买的证券持有到期的情况下，到期本金收入的

现值之和等于证券购买价格的贴现率。

⊙持有期收益率（holding period return）：

指买入的证券，持有一段时期后，未到期前出售，

在整个持有期的平均回报率。

1 (1 ) (1 )

T
t
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t TM TM

C FVP
y y
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三、利率的决定及其影响因素三、利率的决定及其影响因素

（一）理论的决定理论

l 马克思的利率决定理论

l 古典学派的实际利率理论

l 凯恩斯的流动性偏好理论

l 新剑桥学派的可贷资金理论

l 新古典综合派的IS-LM模型
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（一）理论的决定理论（一）理论的决定理论

⊙马克思的利率决定理论：

l 马克思认为利率是不同资本家瓜分剩余价值的一种方

式。利息是贷出资本的资本家从借入资本的资本家那

里分割出来的一部分剩余价值。利润是剩余价值的转

化形式。

l 利息的这种质的规定性决定了它的量的大小。

l 利息量的多少取决于利润总量，利息率的大小却决于

平均利润率。

l 利率是在0到平均利润率之间的一个数。

l 利率大小还受到资本的供求关系和借贷双方竞争地位

影响。
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（一）理论的决定理论（一）理论的决定理论

⊙古典学派的“实际利率利率”：
l 关注非货币因素对于利率决定的作用。

l 投资流量构成资金的需求，是利率的减函数；

l 储蓄流量构成资金的供给，是利率的增函数。

I

I’

r2

r0

r1

S’

Sr

I/S
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（一）理论的决定理论（一）理论的决定理论

⊙凯恩斯的“流动性偏好理论”：
l 利率决定于货币供求，货币需求量取决于人们

的流动性偏好。

r0

r1

r

M

L=L1+L2
Ms Ms’

流动性陷阱
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（一）理论的决定理论（一）理论的决定理论

⊙新剑桥学派的“可贷资金论”：
l 利率由储蓄、投资、货币供求变化等因素综合决定的：

l 借贷资金需求：DL=I+⊿MD ；

l 借贷资金供给：SL=S+ ⊿MS ；
l 均衡利率条件： I+⊿MD = S+ ⊿MS。 

S
S+ ⊿MS 

I+ ⊿MD 

I

r1
r0

m0 m1

r
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（一）理论的决定理论（一）理论的决定理论

⊙新古典综合学派的“IS-LM模型”：
l 利率是在商品市场和货币市场同时均衡时决定。

l IS曲线：Y = a - b r
l LM曲线：M/P = c Y – h r

IS

r0

LMr

Y
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（二）影响利率变化的其他因素（二）影响利率变化的其他因素

⊙ 利率主要由储蓄、投资，货币供给、货币需求和国民收入

等因素共同决定。

⊙ 除此外，利率还受到宏观经济周期、风险因素、时间及期

限和政府管制等的影响。

l 制度因素：利率管制（官定利率上下限、利率浮动幅度）；

l 经济因素：经济周期、平均利润率、通货膨胀或通货紧缩

（影响实际利率）、税收（利息税影响实际利率）等；

l 政策因素：货币政策的影响最为直接与明显。财政（国债)、

汇率(国际收支）、产业（差别利率）政策；

l 微观因素：风险、期限、担保品、信誉、预期等。
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（三）利率的风险结构（三）利率的风险结构

⊙利率风险主要来源于：违约风险、流动性风险、
税收风险等。
l 违约风险（default risk）：又称信用风险，是指不
能按期偿还本金和利息的风险。
• 由两部分构成：违约概率和违约后的损失挽回比率。

• 对违约风险进行的利率补偿，称为违约风险溢价。

l 流动性风险（liquidity risk）：因资产变现能力弱
带来的损失可能性。
• 对流动性风险进行利率补偿，称为流动性风险溢价。

l 税收风险：由于对资本收益所征税率的调整带来的损
失可能性。

l 购买力风险：物价变化对实际利率带来的影响。
• 费雪效应：名义利率会随着预期通货膨胀率上升而上升。
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（四）利率的期限结构（四）利率的期限结构

⊙ 利率期限结构：指不同期限的利率表现出来的不同大小的

特征。

⊙ 收益率曲线：将风险、流动性和税收特征相同但期限不同

的债权收益率连成一条线。

⊙ 收益率曲线的不同特征：

(a)  正常(斜率为正) 的收益率曲线 (b)  水平的收益率曲线

(c)  反向(斜率为负) 的收益率曲线 (d)  驼峰状的收益率曲线
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我国银行间固定利率国债收益率曲线我国银行间固定利率国债收益率曲线
（（20112011年年33月月11日）日）



30

（四）利率的期限结构（四）利率的期限结构————事实事实

⊙经验性事实：

l 不同期限债券的利率同向波动；

l 如果短期利率低，收益率曲线向上倾斜；如果

短期利率高，收益率曲线向下倾斜；

l 收益率曲线通常是向上倾斜的。

⊙解释利率期限结构的理论：

l 预期假说

l 市场分割理论

l 流动性升水理论
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（四）利率的期限结构（四）利率的期限结构——预期假说预期假说

⊙预期假说：

l 认为不同债券完全可替代，投资者不偏好于特点期限

的债券。

l 从而不同期限的债券价格在套利机制下存在关系。

l 所以不同期限收益率会同升同降，能解释事实1。

l 如果利率处于高位，预期未来利率下降可能性高于上

升的可能性，所以能够解释事实2。

l 但是无法解释事实3。因为，预期理论下，收益率曲线

向上和向下倾斜的概率是相等的。
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（四）利率的期限结构（四）利率的期限结构——市场分割理论市场分割理论

⊙市场分割理论：

l 不同期限的债券不能替代，投资者对债券有期

限偏好，通常偏好于短期债券。

l 要使得投资者放弃偏好的短期债券，而购买长

期债券，需要提供较高的补偿。

l 它解释了事实3。但是，它不能解释事实1和事

实2。
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（四）利率的期限结构（四）利率的期限结构——流动性升水理论流动性升水理论

⊙流动性升水理论：

l 综合上述两种理论，认为不同期限债券既不是

完全替代品，也不是完全不可替代；

l 要让投资者持有风险较大的长期债券，需要支

付流动性升水补偿。

l 由于不同期限债券具有一定替代性，所以常短

期债券利率有联动性。

l 需要对长期债券提供流动性补偿使得收益率曲

线向上倾斜的概率大于向下倾斜的概率。
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四、利率的作用及其发挥四、利率的作用及其发挥

⊙利率是最重要的金融价格，在收益资本化
规律作用下，对各种资产的定价都具有决
定性影响。
l 房地产价格

l 各种金融资产价格

l 人力资本价格

l ……
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（一）利率的作用（一）利率的作用

⊙利率可以直接影响人们的经济利益：

   利率高低→经济人的收益→改变人们的经济行

为→微观经济活动→宏观经济

l 利率的储蓄效应：利率高低与储蓄多少同方向变化；

l 利率的投资效应：利率高低与投资多少反方向变化；

l 利率的汇率效应：通过经常项目和资本项目的变化，

                          对国际收支产生影响。
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（一）利率的作用（一）利率的作用——微观视角微观视角

⊙从微观角度：

l 利率影响企业的成本与收益、投资决策，可发

挥促进企业改善经营管理的作用；

l 在收入既定时利率对个人的消费与储蓄行为影

响非常直接；利率通过改变储蓄收益对居民选

择储蓄方式产生作用。
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（一）利率的作用（一）利率的作用——宏观视角宏观视角

⊙从宏观角度：

l 利率对货币需求与内生的货币供给具有重要作

用，是实现货币均衡的主要变量。

l 对市场总供给与总需求、对物价水平、对国民

收入分配，对汇率和资本的国际流动，进而对

经济增长和就业等都具有重要的杠杆作用，是

宏观经济均衡的主要决定性因素。
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（二）利率发挥作用的条件（二）利率发挥作用的条件

⊙利率作用的发挥要受多种因素的制约和影响

l 利率管制、授信限量、市场开放程度、利率弹性

都会影响利率发挥作用；

l 需要具备完善的利率机制，其中包括市场化的利

率决定机制、灵活的利率联动机制、适当的利率

水平、合理的利率结构。   
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（三）我国的利率管理体制（三）我国的利率管理体制

⊙我国自1949年以来基本上属于管制利率体

制。

⊙现行利率市场化改革的必要性和进程:

  利率水平浮动→利率种类增加→市场化改

革的推进。
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（三）我国的利率管理体制（三）我国的利率管理体制

⊙充分发挥我国利率作用的条件：

l 真正确立经济主体强有力的利益约束和诱导机制,提高

金融机构的利率定价能力和企业的财务管理能力；

l 减少国家对利率的直接管制,逐步实现利率决定的市场

化；

l 建立利率风险防范机制,适时推出利率衍生产品；

l 建立起灵活的联动机制和调节机制,提高中央银行对市

场利率的引导能力。
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思考题思考题

⊙我国为什么要进行利率市场化改革？利率

市场化改革对我国各个部门和宏观经济和

政策有什么样的作用和影响？


