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外生利率下的货币政策中介目标选择

——兼析马克思的货币利息理论

周诚君

　　摘要: 在内生货币分析框架中, 货币供给是内生的, 利率则是外生变量。由此, 一国中央银行货币政策
的中介目标应该是利息率而不是货币供应量。马克思在他的《资本论》中深入地分析了利息的性质和利率
的决定, 揭示了利率的外生性质, 并分析了利率在中央银行货币政策中的作用。对我国而言, 货币供给具有
较强的内生性, 而利率则具有几乎完全的外生性。因此, 目前我国的货币政策中介目标应转向利率调控为
主的间接型货币调控模式。以正因为此, 我国目前利率改革的方向不能是追求单纯的利率市场化, 而应是
一个多元的间接利率调控体系。
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　　马克思在他的《资本论》中, 科学地揭示了利息的本质,
利息率的决定、运动及其形成, 并有力地论证了利息率的外
生特征。这不仅与马克思在《资本论》第一、第三卷分析货币
时, 认为货币供给是内生的观点一致, 更重要的是, 它对我们
今天认识、研究货币、利息和利息率, 从而由此形成的货币政
策模式选择以及进一步的利率改革具有重大的指导意义。

一、利率的性质: 内生与外生的争论

货币分析框架中有三个变量: 货币需求、货币供给和货
币的价格: 利息率。内生论者和外生论者在上述三个变量的
特性上, 也就是货币运行的规律上有不同的认识。内生论者
认为, 货币供给是内生的, 而利息率是外生的; 外生论者则认
为货币供给是外生的, 利率则是内生地决定于货币需求和货
币供给的均衡。两种理论都源远流长, 并在货币理论史上形
成了长期的争论 (周诚君,2001 a)。

在经济分析中, 变量具有内生性意味着该变量决定着模
型中的其他变量, 同时又被其他变量所影响和决定。而外生
变量是独立的, 不受模型变量的影响, 其变动则会对模型中
的其他变量产生影响。因此, 所谓货币供给的内生性是指一
国货币供给作为内生变量是由经济活动自身创造出来的, 是
实际产出、利率、物价水平等经济总量的函数。而货币供给的
外生性则指, 一国的货币供给作为外生变量, 是由外在于经
济过程、商品流通过程的其他因素决定的, 更直接地, 是由该
国货币发行当局独立外在地决定的。同样, 所谓内生利率是
指作为货币价格的利率是由经济运行过程中的货币需求和
货币供给均衡决定的, 是内生变量。而外生利率则是指利率
是独立于经济活动本身, 由外在力量, 如一国的中央银行自
主决定的。

在主流的凯恩斯主义和货币主义理论模型中, 货币供给
都是被作为外生变量来看待的。因为在凯恩斯主义者或货币
主义者看来, 中央银行被赋予了独立决定基础货币供给的能
力, 而货币供给又是基础货币的稳定函数, 这样, 一国的中央
银行就可以独立决定货币供给量, 或者说, 可以将货币供给
作为一种调控手段。一旦货币被作为外生变量, 也就决定了
利率在货币理论模型中的性质: 利率是由货币需求和货币供
给共同决定的均衡货币价格, 即利率是内生变量。

在凯恩斯的分析中, 利息是人们放弃流动性偏好的报
酬, 利率是由既定情况下的流动偏好和货币供给量决定的,
或者说, 货币的供求决定了均衡利率。如图 1 所示, L d曲线表
示流动性偏好函数所决定的货币需求,M s表示既定的货币供

给函数, 作为外生变量, 它是一条垂直的直线。两者相交, 确
定了均衡的货币价格: 利息率。这里, 有一个前提: 货币供给
是外生变量, 是由一国货币当局自主决定的, 与经济运行本
身无关。

图 1　流动偏好的利率决定模型
新古典主义者接受了这个前提, 并在此基础上通过 IS-

LM 模型发展了凯恩斯的利息理论。在新古典综合经济学家
看来, 凯恩斯所说的流动偏好决定的货币需求函数是不确定
的, 而且, 仅仅考虑货币市场而忽略产品市场是不能最终确
定均衡利率的。作为利率理论的主流, IS- LM 模型把产品市
场的均衡也纳入到利率的分析框架中去, 从一般均衡的角度
考虑利息率的决定。如图 2, 只有当货币市场供求所形成的均
衡利率同时使产品市场也实现投资—储蓄的均衡时, 才最终
形成了均衡的利率和国民收入。这里, 在货币供给外生的基
础上, 利息率被赋予更具内生特征的性质: 利率内生地决定
于货币供求和储蓄、投资的均衡过程, 并成为联系货币市场
和产品市场的纽带。

图 2　IS- LM 利率决定模型
与此相反, 后凯恩斯主义经济学家继承了从斯图亚特、

亚当·斯密到魏克塞尔到格利、肖、托宾的反货币数量论传
统, 认为货币供给是内生的, 与之相应, 利率则是外生于货币
供求的。后凯恩斯主义者的内生货币观首先源于他们对货币
创造过程的不同理解。在外生论者眼里, 货币供给是从直升
飞机上撒下来的通货, 因此, 外生论者不需要研究货币的创
造和来源, 而仅仅是研究货币的使用。而内生论者认为不仅
要研究货币的使用, 更重要的是要研究货币的创造和来源
(Wray ,1992 )。他们的主要观点是: 第一, 信贷决定储蓄; 第
二, 储蓄决定准备金; 第三, 货币需求引致货币供给 (Lavoie ,
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1985)。在这样的因果关系链条中, 经济主体在经济活动中形
成的货币需求才是货币创造和供给的根本原因。在后凯恩斯
主义经济学家看来, 层出不穷的金融创新使现代商业银行可
以直接在金融市场上筹集资金, 而无须等待中央银行的基础
货币注入, 从而使货币供给与货币需求相适应 (Moore ,

1988)。因此, 中央银行并不能像传统理论解释的那样, 可以
独立自主地决定基础货币供给, 货币供给是一个与货币需求
等实际经济变量紧密联系的内生变量。

一旦货币供给是内生于货币需求的, 那么, 利率就只能
是外生的。按照一些后凯恩斯主义者的解释, 利率的决定是
一个加成的过程, 由中央银行控制的再贴现率是整个货币体
系的基准利率。商业银行的存贷款利率是在基准利率基础上
按一定的比例加成的结果 (Kaldor ,1985; Moore ,1988; 罗西
斯,1991 )。因此, 莫尔认为, 利率是外生的, 可以由中央银行
独立决定, 中央银行通过确定基准利率可以间接调控市场利
率。这样, 货币供给就是在既定利率水平上的一条水平直线,

通过商业银行的活动可以创造出与需求相适应的货币供给。

二、马克思的货币利息理论

与传统的利率分析框架不同, 马克思并没有从货币的供
求角度出发讨论利率的性质与形成。马克思是在分析平均利
润率形成的基础上, 从分析生息资本的运动开始分析利息问
题的。这与马克思在分析商品价格形成时, 首先分析价值和
价值规律的方法是一致的。这恰恰揭示了利率形成和决定的
科学本质。

在分析利息率之前, 马克思首先深刻地解剖了生息资本
的运动过程, 从而揭示了利息的性质:“利息不过是平均利润
的一部分”①。利息本质上是剩余价值的一种转化形式。按照
马克思的理解, 利息只是利润的一部分, 这部分要由产业资
本家支付给货币资本家, 所以, 利润本身就成为利息的最高
界限。在这里,“同一资本有双重规定: 在贷出者手中, 它是作
为借贷资本; 在执行职能的资本家手中, 它是作为产业或商
业资本。但它只执行一种职能, 也只产生一次利润”②。因此,

利息本身没有任何特殊的规定性。
接着, 马克思分析了利息率的性质及其决定。在马克思

看来,“只有资本家分为货币资本家和产业资本家, 才使一部
分利润转化为利息, 一般说来, 才创造出利息的范畴; 并且,

只有这两类资本家之间的竞争, 才创造出利息率”③。这就是
说, 利息率是货币资本家和产业资本家之间分割利润或剩余
价值时竞争的结果。也就是说, 利息率取决于两个因素: 首先
取决于利润率, 其次, 取决于总利润在贷款人和借款人之间
进行分割的比例。因此,“利息是由利润调节的, 确切些说, 是
由一般利润率调节的。而且, 这种调节利息的方法, 甚至于是
用于利息的平均水平。⋯⋯不管怎样, 必须把平均利润率看
成是利息的有最后决定作用的最高界限”④。

在这个基础上, 马克思把利息率区分为一般利息率和市
场利息率, 详细地考察了利息率的结构及其决定。市场利息
率是任一时刻在商品货币市场上表现出来的货币的价格, 它
是随市场状况不断变动的。而一般利息率, 马克思又把它称
为平均利息率或中等利息率, 则是市场利息率平均的结果,

体现了各种不同的市场利息率的总和, 它在每个国家在较长
时期内都会表现为不变的量。这是因为, 尽管各种特殊的市
场利息率在不断地变动, 但一种利息率的变动会被另一种利
息率相反的变动所抵消。更重要的是, 一般利息率取决于一
般利润率, 而一般利润率只有在较长的期间内才会发生变
动。并且,“一般利润率的相对不变性, 正是表现在中等利息
率的这种或大或小的不变性上”⑤。

马克思进而指出, 这两种利息率的决定过程是不同的。
就作为利息率一般的平均利息率而言, 其决定不能由一般规
定得出,“一个国家占统治地位的平均利息率, ——不同于不

断变动的市场利息率, ——不能由任何规定决定。在这个领
域中, 像经济学家所说的自然利润率和自然工资率那样的自
然利息率, 是没有的。⋯⋯供求平衡——假定平均利率已
定——在这里没有任何意义”⑥。因此, 在马克思看来, 平均利
息率和货币市场无关, 也就是说, 利息率不是如主流经济学
家所认为的那样, 是内生于货币的供给和需求的, 利息率不
是内生变量。

关于利息率的决定, 马克思认为, 对于作为借贷资本和
产业资本的生息资本,“这两种所有权要求享有利润的人将
怎样分割这种利润, 是和一个股份公司的共同利润在不同股
东之间按比例分配一样, 纯粹是经验的、属于偶然王国的事
情。在本质上成为决定利润率的基础的剩余价值和工资的分
割上, 劳动力和资本这两个完全不同的要素起着决定的作
用; 那是两个独立的相互限制的可变数的函数; 从它们的质
的区别中产生了所生产的价值的量的分割”⑦。因此, 只是产
业资本家和借贷资本家之间的竞争决定了利息率, 利息率的
高低取决于两者各自的竞争力, 或者说取决于两者的谈判能
力。“没有任何理由可以说明, 为什么中等的竞争条件, 贷出
者和借入者之间的均衡, 会使贷出者得到他的资本的 3%、
4%、5% 等等的利息率, 或得到总利润的一定的百分比部分,

例如 20% 或 50%。当竞争本身在这里起决定作用时, 这种决
定本身就是偶然的, 纯粹经验的⋯⋯”⑧。这里, 马克思实际上
告诉我们, 自然利息率是在分割平均利润的过程中, 由利益
集团的竞争和斗争决定的。

至于不断变动的市场利息率, 其决定和商品的市场价格
一样, 由货币市场上借贷资本的供给和借贷资本的需求之间
的关系来决定。“生息资本虽然是和商品绝对不同的范畴, 但
却变成了特种商品, 因而利息就变成了它的价格, 这种价格,

就像普通商品的市场价格一样, 任何时候都由供求决定”⑨。
因此,“市场利息率是由供求关系直接地、不通过任何媒介决
定的”βκ。

因此, 可以看出, 马克思分析利息率的逻辑是: 剩余价值
或平均利润率通过产业资本家和借贷资本家之间的竞争决
定了平均利息率, 平均利息率通过货币市场货币的需求和供
给的作用决定了市场利息率, 市场利息率围绕平均利息率上
下波动恰恰正是平均利息率的表现形式。这和他分析商品价
值和价格的逻辑是一致的: 对于商品市场, 商品的价值决定
了价格, 价格围绕价值上下波动是价值的表现形式。在这里,

马克思科学地揭示了利息率的本质及其决定。
因此, 利息率的决定与货币市场的供求无关, 利息率是

由外生于货币市场的其他因素决定的外生变量。在马克思看
来, 这个因素, 主要是产业资本家和借贷资本家的竞争。那
么, 在阶级社会中, 是谁来决定竞争的结果呢? 按照马克思的
理论, 在阶级社会中, 国家由占统治地位的阶级操纵。那么,

对于利息率, 在两大集团的斗争中, 竞争的结果表现在中央
银行对利息率的决定上。“随着大工业的发展, 出现在市场上
的货币资本, 会越来越不由市场上现有资本的这个部分或那
个部分的所有者来代表, 而是越来越表现为一个集中的有组
织的量, 这个量和实际的生产完全不同, 是受那些代表社会
资本的银行家控制的。因此, 就需求的形式来说, 和借贷资本
相对立的是整个阶级的力量; 就供给来说, 这个资本本身整
个地表现为借贷资本。”βλ这也就是说, 利息率是由代表某一
方利益的中央银行来决定的。马克思指出,“中央银行是信用
制度的枢纽。⋯⋯信用制度转变为货币主义是必然的现象”βµ

“英格兰银行的权力, 在它对市场利息率的调节上显示出
来。⋯⋯于是它就有了确定市场利息率的权力”βν。

综上所述, 按照马克思的分析, 利息率是由剩余价值或
平均利润率通过产业资本家和借贷资本家之间的竞争决定
的, 这个过程并最后表现为中央银行对利息率的决定上。即,
利息率是由中央银行决定的外生变量。这样, 在货币分析的
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框架中, 货币供给就只能是内生的, 这和马克思在《资本论》
第一卷对货币供给性质的分析是逻辑地一致的。在马克思看
来, 不管是贵金属货币, 还是纸币, 都具有内生性, 取决于对
货币的需求 (周诚君,2001 b)。

三、外生利率和货币政策的中介指标

一定的货币调控方式总是与一定的经济体制相关联, 也
是以一定的经济理论为基础的。长期以来, 伴随着货币供给
或利率外生还是内生的争论, 产生了两种不同的货币政策调
控模式: 即需求型货币政策模式和供给型货币政策模式。它
们对应着不同的货币政策中间目标选择: 即以利息率还是以
货币供给量作为货币政策中间目标。所谓供给型货币政策,

是指, 如果货币供给是外生的, 并且货币需求是稳定可测的,

即货币需求是一些有选择的变量, 如财富或收入、利率或预
期因素的稳定函数, 那么, 一国货币当局就可以据此决定货
币供应量, 使之适应于既定货币需求, 实现货币供求均衡。而
货币的需求型调节则是以货币供给的内生性以及货币需求
的不稳定性βο为理论基础: 因为货币需求是不稳定的, 所以就
是不可测的, 又因为货币供给是内生于经济过程中的, 所以
正是经济过程中形成的总需求从而货币需求决定了货币供
给。这样, 一国中央银行是无法自主独立控制其货币供给的,
它所能做的, 就是进行需求型的货币政策调控, 通过利率的
调整影响货币需求, 从而实现货币供给与需求的均衡。

如前所述, 按照马克思的分析, 在货币分析框架中, 货币
供给是内生的, 利息率则是外生的, 那么, 在中央银行实施货
币政策过程中, 以货币供给为中介目标的供给型货币政策模
式将是无效的。在内生货币和外生利率条件下, 一国中央银行
必须采用以利息率为中介目标的需求型货币政策模式。事实
上, 对于货币供给内生条件下利率的调节作用, 马克思也作了
精辟的论述。马克思以英格兰银行为例, 分析了中央银行以利
率为中介目标的货币政策:“英格兰银行的权力, 在它对市场
利息率的调节上显示出来。”在营业正常进行的时候, 英格兰
银行不能用贴现率的办法, 防止金从其金属贮藏中适度流出,

因为对支付手段的需要将从私人银行、股份银行和汇票经纪
人那里得到满足。但当“国内货币非常紧迫的时候, 英格兰银
行会控制利息率。”因为“在货币异常紧迫的时候, 私人银行或
经纪人的贴现业务比较受到限制, 这种业务就会落到英格兰
银行身上, 于是它就有了确定市场利息率的权力。”βπ

在西方理论界, 自 20 世纪 20 年代, 格利、肖和托宾等人
(Gurley and Shaw ,1960; Gurley ,1960; Tobin ,1961 ) 提出
货币内生理论以来, 反货币数量论和外生论的货币内生论者
力量日益强大。尤其是 80 年代美国经济的衰退以来, 随着货
币主义退出主流经济理论舞台,90 年代, 新凯恩斯主义越来
越受人们关注。克林顿入主白宫以后, 开始以此作为制订经
济政策的理论依据。他们反对货币数量与收入、价格水平之
间的因果关系, 反对直接的货币总量控制, 在他们看来, 货币
供给是受制于货币需求的内生变量, 因此货币政策应以利率
而不是货币量作为政策目标。

按照新凯恩斯主义者的论证, 在短期中, 中央银行一旦
确定了对商业银行提供贷款的利率, 它就既不能要求、也不
能拒绝商业银行的商业贷款需要, 货币供给因此不是由中央
银行, 而是由经济运行中产生的货币需求所决定。又因为, 中
央银行的贷款利率是商业银行的短期贷款成本, 它直接决定
商业银行的短期贷款利率, 并且, 通过金融市场的预期, 决定
长期利率。利率水平因此由中央银行所决定, 而不是由货币
供求所决定。正是在这个意义上, 货币供给曲线不是垂线, 而
是水平线。中央银行无需、也不能通过货币供给的变动来影
响利率。因此, 它可以直接通过利率的变动, 影响货币需求,

进而影响货币供给。中央银行变动其贷款利率, 只会造成货
币供给曲线的水平移动, 而不是垂直移动。而中央银行对利

率的决定, 并非将其一成不变地固定在某个水平上, 而是要
在一定的范围内上下波动。因为中央银行在决定利率时, 要
受很多因素的制约, 例如, 实施货币政策的技术手段、经济主
体对利率的敏感程度、经济的规模、开放程度和资本流动的
限制、预期的国内和国际通货膨胀以及货币政策在国内的协
调程度, 等等。

当作为最重要的宏观经济政策工具的短期名义利率上
升时, 借款者的成本和贷款者的利润将提高, 这样, 在既定的
预期状态下, 借款者的赤字支出下降, 而贷款者的支出剩余
增加。反之, 名义利率下降, 则造成赤字支出和支出剩余的反
方向变化。通过名义利率的调节, 货币当局就能够将总需求
控制在期望的水平上。而利率变化的效果取决于经济运行对
银行信用的利率弹性, 如果利率弹性大, 则中央银行只要进
行小幅的利率调整, 反之, 则进行大幅的利率调整, 从而达到
期望的目标。

莫尔还进一步列举并分析了世界各国的经济发展情况,

指出外生利率是普遍的和符合经济规律的, 而内生利率只是
表面现象。莫尔指出, 在发展中国家, 政府作为最大的借款
人, 必须维持低利率以降低借款成本, 刺激投资, 但如果利率
不是外生政策变量, 那么, 即使政府有心, 也不可能实现如此
的低利率。因为, 真实利率若违反市场供求规律而过低, 通货
膨胀必然推动名义利率上升, 从而阻止真实利率的下降
(Moore ,1988 )。

总之, 在外生论者看来, 货币供给是内生于货币需求的,

利息率则是外生于货币需求与供给, 由中央银行独立确定
的。因此中央银行的目标是决定资金供给的价格, 即管理银
行资金的边际成本, 以及整个银行体系的存贷款利率, 而不
是主流理论的所谓流动性。而这种调控是通过中央银行对其
向商业银行的进行贷款 (批发业务) 时, 对贷款利率的直接控
制实现的, 并通过此, 实现商业银行的存贷款 (零售业务) 利
率的间接调节, 从而完成中央银行利率调控目标的传导。这
实际上就是马克思所论述的, 作为利息率一般的平均利率取
决于平均利润在产业资本家和借贷资本家之间的分割, 进而
决定于中央银行; 而不断变化的市场利息率则取决于货币市
场上货币的需求和供给均衡。

事实上, 从克林顿政府以来, 美联储一直都把钉住利率
作为货币政策的主要手段。1993 年 7 月美联储把调整短期利
率取代货币量作为货币政策调控的主要手段, 这是新凯恩斯
主义政策主张重登舞台的标志。从美国的实际经济运行来
看, 到 2000 年底, 美国的经济已持续增长近 10 年。近几年
来, 美国经济一直保持着较高的增长率,1998 年达 4.3%,

1999 年达 4%。同时, 通货膨胀率逐年走低, 失业率已降至 30

年来的最低水平。所有这些, 应该说, 新凯恩斯主义的经济理
论及其政策主张功不可没。在 1994 年 2 月到 1995 年 2 月的
一年时间里, 美联储连续 7 次提高利率, 以使经济降温。当经
济出现较明显呆滞后, 从 1995 年 7 月到 1996 年 1 月又连续
3 次小幅度降低利率。在经济出现强劲增长后,1997 年 3 月
美联储在此将短期利率上调 0.25% 。1998 年美联储 3 降利
率, 成功地抵御了亚洲金融危机对美国经济造成的不利影
响。1999 年 6 月后, 针对美国股市过旺, 经济再次出现过热现
象, 美联储又连续 6 次提高利率, 以防止经济过快升温。显
然, 美国经济的良好状况和以利率为中介目标的货币政策的
成功运用不无关系。

四、我国利率改革的方向

按照前面的分析, 既然货币供给是内生的, 货币供给不
是由中央银行能自主独立控制的, 极端地讲, 经济中的任何
货币需求都会有相应的货币供给与之相配合, 货币供给曲线
是水平的, 货币供给向货币需求的调整无须由利率的变动来
进行。那么, 直接的以货币供应量为控制目标的供给型货币
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政策已是走到了尽头。与货币供给的内生性相应, 货币政策
必须向间接的、以利率为中介目标的需求型调控转变。

在内生货币供给条件下, 中央银行进行货币调控的手段
只有利率。理论上, 可以通过利息率的变动, 影响消费需求、
投资需求和净出口, 从而影响总需求, 并进一步影响社会货
币需求, 而货币供给则会自动适应货币需求的变化。这样, 利
率的调整是直接的, 而货币供应量的变动则是间接的。正如
美联储 1993 年以来所做的那样, 实行“钉住”利率, 而不是货
币供给量的货币政策。

对于我国来说, 货币政策的中介目标是货币供应量还是
利率, 或者应是两者皆顾, 还是有较大争议的问题。然而, 由
于制度安排本身的不合理性以及金融市场的不完善性, 我国
的货币供给也具有很强的内生性 (周诚君,2001 b)。至于利息
率, 目前在我国则几乎是具有完全的外生性了。事实上, 在我
国, 利率的调整甚至不需要像美国那样进行公开市场操作,

因为利率是由中央银行外生决定的, 是“官方利率”, 利率的
调整只需中国人民银行的直接操作。因此, 无论如何, 利率可
以、也应该成为我国货币政策调控的重要中介指标。

中央银行要以利率作为货币政策的中介目标, 那么, 就
必须分析实际经济部门对利率变动的反应。以利率为操作目
标的货币政策的效果取决于总支出或总需求的利率弹性和
利率的变动幅度。从实际操作来看,1996 年我国经济出现通
货紧缩之后, 中国人民银行已经 7 次下调利率, 并于 1999 年
11 月开始征收利息税。然而, 有关的计量实证分析认为, 利
率下调并没有达到预期的效果, 利率杠杆的调节作用不是十
分明显 (郭金龙,2000; 汪小亚 等,2000 )。究其原因, 更进一步
的文献研究认为, 一方面在于名义利率虽然连续下调, 而实
际利率仍然较高 (郭金龙,2000; 沈坤荣,2000 ) ; 另一方面, 则
是以利率为中介目标的货币政策实施过程中遇到了障碍, 使
货币政策无法形成有效的传导机制。具体表现为, 第一, 利率
管制下不合理的利率结构导致了商业银行的非市场化行为,

从而使中央银行制定的基准利率无法顺利完成向基本市场
利率的传导 (周诚君,1999 ) ; 第二, 利率管制下的不合理的利
率结构和利率结构刚性导致了利率无法成为对市场主体的
有效约束变量, 从而导致了利率—储蓄—消费和投资的不稳
定弱相关性 (曹龙骐、郑建明,2000 )。由此决定了我国目前以
低弹性为特征的利率政策, 尽管它直接受中央银行的控制,

但实际上仍不能有效地影响实际经济部门。因此, 利率市场
化已成为目前我国有效实施货币政策的当务之急。

无疑, 利率市场化是我国实行以利率为中介目标的需求
型货币调控制度的重要环节, 只有一个由市场供求决定的利
率水平和利率结构才能准确地反映货币的供求状况和供求
结构, 才能有效地起到合理配置资源的作用, 才能真正成为
中央银行能藉以进行货币调控的资金价格信号。但按照内生
货币供给理论, 实际上一国的利率水平是由中央银行决定的
外生变量, 恰恰正是利息率, 成为了中央银行进行货币政策
操作的最重要的中间手段。这样看来, 在向利率的间接需求
型货币调控的过渡以及金融体制改革中, 我们不能仅仅简单
地追求所谓完全的利率市场化。“利率市场化不等于中央银
行退出利率管理, 而是责任更大了。通常, 中央银行通过控制
基准利率, 由基准利率影响市场利率”(黄金老,2001 )。

根据内生货币供给理论的理论推导和实际操作, 我国的
利率改革不能单纯地瞄准完全的市场化利率体系, 而应该是
建立一种对利率进行间接调控的利率体系。即一个由中央银
行直接决定的外生基准利率, 以及由市场自由决定的货币市
场利率、存贷款利率等金融市场利率的多元利率结构。具体
来说, 就是在中央银行直接决定其再贷款 (长远来看, 是再贴
现率)的基准利率的基础上, 通过基础货币的吞吐, 将同业拆
借利率调节在期望的水平上, 然后, 逐步开放金融市场的存
贷款利率和其他货币市场利率。套用莫尔的话来说, 就是在

资金的批发市场上实行外生利率, 而在资金的零售市场上,
允许商业银行根据资金供求状况决定利率, 让市场力量完成
外生的“官方利率”的传导。在这个过程中, 关键是培育以同
业拆借市场为主的货币市场, 使其能充分有效地接受再贴现
率的调控, 并能将这种调控良好地传导至商业银行的利率决
策上去。当然, 这还需要货币当局的持续努力和金融市场的
进一步发展。

注释:
①②③④⑤⑥⑦⑧⑨βκβλβµ βν βπ马克思:《资本论》, 中文版,

408、408、415、403、410、406、408、407、411、412、413、613、615～ 616、
615～ 616 页, 北京, 人民出版社,1975 。

βο货币需求的不稳定性表现为, 货币需求受利率、收入、金融创
新、金融自由化和技术的发展, 以及经济金融制度变迁等多种因素的
影响, 而具有不稳定性。在这个问题上也有较大的争论。凯恩斯主义
主流经济学家承袭并发展了凯恩斯的货币需求函数M = f ( i , Y ) ,

认为由于货币流通速度是收入和利率的函数, 是可变的, 从而货币需
求和国民收入之间没有任何稳定的联系。而弗里德曼强调持久收入
的重要影响, 提出了持久收入理论, 认为主要是以持久收入和财富为
基础的总收入流量和利率决定了货币需求, 由于持久收入是稳定的,

所以货币需求是稳定的。以后, 戈德菲尔德、莱德勒等则进一步分析
了制度因素对货币需求的作用, 并开始把制度变量纳入货币需求分
析框架 (Goldfeld ,1973; Laider ,1985 ) , 并实证分析了货币需求的不
稳定性 (Goldfeld ,1973 )。在货币需求不稳定条件下, 即使货币供给
是外生的, 中央银行以货币供给为中介目标的货币政策也是极其困
难的: 中央银行为保证货币供应适应变化着的货币需求, 必须不断地
调整货币供给, 这将使货币供给产生很大的波动, 而且, 货币需求的
变动及其数量能否被中央银行准确地观察到还是一个问题。
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