
利率管制与总需求结构失衡 
 

 
内容提要：本文构建了一个含有异质性生产效率冲击与融资约束的动态一般均衡模型，通过引入“扭

曲税”来刻画利率管制，用来研究利率管制对总需求结构失衡的影响，以及利率市场化改革的宏观经济效

应。研究发现，利率管制能够扩大投资、挤压消费，而融资约束强化了利率管制对投资和消费的作用效果，

因此利率管制加剧了总需求结构失衡程度。如果进行利率市场化改革，家庭可支配收入会增加，居民部门

消费占 GDP 的比重能够提高 4.7 个百分点，总需求结构有所改善。但是，利率市场化之后贷款利率会提高

25.4%，全社会投资规模将因为资金成本上升而大幅萎缩，并且融资约束的存在使得资本配置效率无法通过

利率市场化而显著改善，两方面作用最终将使总产出下降 7.2%。由于目前中国经济和社会对产出下降的承

受力较低，利率市场化改革不宜过于激进，而应该继续稳步推进。 
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Abstract: In order to study effects of interest rate control on the imbalance of aggregate demand structure, this 

paper introduces interest rate control depicted by “distorting tax” into a dynamic general equilibrium model with 

idiosyncratic productivity shocks and financial constraints. The result implies that interest rate control accounts for 

the imbalance of aggregate demand structure by enlarging investment scale and squeezing out consumption. 

Moreover financial constraints reduce efficiency of capital reallocation, and therefore exacerbate the effects of 

interest rate control on the imbalance of aggregate demand structure. The reform of interest rate liberalization 

could increase households’ disposable income, and therefore incline consumption-GDP ratio by 4.7 base-points, 

which benefits rebalancing of aggregate demand structure. But the liberalization leads to a sharp rise of interest 

rate by 25.4%, and therefore investment scale slumps due to an upturn of capital cost while capital misallocation 

remains severe because of financial friction, and total output drops by 7.2% eventually. Nowadays, deep-side 

economic problems still make the Chinese society difficult to withstand output collapse triggered by interest rate 

liberalization. We suggest that it would be beneficial to implement the reform of interest rate liberalization 

gradually, rather than radically. 
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一、引言 

 
改革开放以来，中国实现了连续 30 多年的高速经济增长，与此同时也逐渐出现了总需

求结构失衡、产业结构失衡、外部结构失衡等问题（Johansson，2012；Lardy，2012），其中

总需求结构失衡尤为突出。中国社会科学院发布的《中国宏观经济运行报告 2012》显示，

中国经济结构失衡程度日益加剧，经济结构失衡指数已经从 2000 年的 0.45 提高到了 2011

年的 0.62，而总需求结构失衡指数更是达到了 0.96。①总需求结构失衡主要表现为投资率过

高而居民部门消费率过低，给中国经济和社会带来了严峻的挑战：投资率过高导致经济过热、

资产泡沫和产能过剩的风险大大提高，削弱了经济增长的可持续性（Huang & Wang，2010）；

过高的投资率还“挤出”了居民消费，居民福利水平没有随着经济增长而同步提升，长此以

往将引发严重的社会问题。 

对于中国总需求结构失衡的原因，学者们有着不同的解释②，不过越来越多的研究将其

根源指向了政府实施的生产要素价格扭曲政策，尤其是利率管制政策。Huang & Wang（2010）

认为，由于中国长期实施利率管制，基准贷款利率明显低于市场利率，从而压低了资金成本，

刺激了全社会的投资行为，导致投资率偏高。李涛、陈斌开（2012）通过理论和实证分析发

现，利率管制导致居民财产性收入和预期可支配收入下降，降低了居民的消费水平和消费增

长率，是 2000 年以来居民部门消费率持续下滑的重要原因。Lardy（2012）则分别阐明了利

率管制对投资和消费的影响，同样认为高投资率和低消费率很大程度上归咎于利率管制。 

正因如此，相关研究认为要想使中国总需求结构恢复平衡，最重要的措施就是尽快实施

利率市场化改革。Lardy（2012）指出，一方面，利率市场化后存款利率将会升高，居民家

庭的收入将会增加，从而促使家庭降低储蓄率、增加消费支出；另一方面，利率市场化后贷

款利率同样会升高，这将抑制投资冲动，降低全社会投资率，两方面力量的共同作用将显著

改善总需求结构。与之类似，金中夏等（2013）强调，利率市场化能够通过提高存款利率和

资金成本而有效提升消费、抑制投资，从而改善经济结构。不过，要评价利率市场化对总需

求结构的影响，不应该只关注其对消费率和投资率的影响，还需要考察其对生产效率和增长

速度的影响。美国、日本等发达国家利率市场化过程中都经历了银行倒闭和经济波动的阵痛，

拉美国家激进改革更是引发了大量企业倒闭、经济增速大幅下滑甚至是负增长的后果。反观

                                                        
① 报告中，经济结构失衡指数的取值范围是 0~1，值越大表示结构失衡程度越高。 
② Huang & Wang（2010）和柳庆刚、姚洋（2012）对已有研究做了总结，得出总需求结构失衡主要归因于人口结构转型和

经济结构转型、政府为推动经济增长而实施的扭曲要素价格的政策和落后的社会保障体系。 
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中国，大量国有企业并不具备“自生能力”（林毅夫、刘培林，2001），地方政府投融资平台

也需要低成本资金支持。利率市场化后，贷款利率可能会显著提升，国有企业和地方政府投

融资平台将面临严峻挑战，经济增速极有可能下滑。邵伏军（2004）和王晋斌、于春海（2007）

等研究都对利率市场化可能给中国宏观经济带来的冲击表示了担忧。 

那么，利率管制到底对中国总需求结构产生了怎样的影响？利率市场化能否改善中国的

总需求结构？它将会对中国经济带来怎样的冲击？中国经济与社会是否能够承受这一冲

击？截至目前，鲜有文献对这些问题展开比较详实与全面的量化分析。已有文献大都只是选

取消费、投资或者产业结构等个别变量作为研究对象，来研究利率管制的影响。然而，不同

变量之间通常存在均衡关系，如果不能在统一的框架下展开相关研究，往往难以把握整个经

济体的基本运行状况。只研究利率管制对消费或者投资等个别变量的影响，可能会低估或者

高估利率管制对总需求结构的影响效果，导致研究结果存在偏差。此外，已有文献也没有考

虑中国私人企业面临的融资约束，而融资约束通过影响资本在国有和私人部门之间的配置效

率，很有可能成为利率管制影响企业投资决策的重要机制。为此，本文试图在统一框架下，

通过构建含有利率管制、融资约束与异质性生产效率冲击的动态一般均衡模型，来研究利率

管制对中国总需求结构以及相关宏观经济变量的影响。 

研究结果表明，一方面，利率管制能够压低资金成本，扩大全社会的投资规模，从而促

进总产出水平的提高；另一方面，利率管制导致资本产出比升高和居民可支配收入降低，二

者共同恶化了总需求结构，而私人企业的融资约束降低了资本配置效率，会弱化利率管制的

产出增长效应，从而需要更多的资本投入来达到既定的产出水平，这强化了利率管制对总需

求结构失衡的影响。如果进行利率市场化改革，那么居民部门的消费率和消费支出将均有所

增加，总需求结构得以改善；可是，利率市场化后贷款利率将大幅升高，全社会的投资规模

将因为资金成本的上升而显著萎缩，导致总产出水平下降。由于目前中国社会难以承受利率

市场化带来的产出下降冲击，因此利率市场化改革不宜过于激进，而应该继续稳步推进。 

本文的主要贡献有以下两点：一是，在标准的含有异质性生产效率冲击的模型中，通过

引入“扭曲税”来刻画利率管制政策，并引入融资约束来刻画中国不完善的金融市场，构建

了一个符合中国金融市场特征的动态一般均衡模型。该模型实现了在瓦尔拉斯均衡下对利率

管制的刻画，克服了传统文献不能全面量化利率管制影响的不足，为后续研究利率管制、利

率市场化和融资约束对中国宏观经济的影响提供了基准模型。二是，针对利率管制对中国总

需求结构的影响和实施利率市场化改革对中国宏观经济的冲击进行了全面的量化分析，并结

合中国当前的经济运行特点和金融体系现状对利率市场化改革的步伐作出客观判断。 

本文其余部分的结构安排如下：第二部分介绍中国利率管制和总需求结构失衡两方面的

主要特征；第三部分构建基准模型；第四部分对模型参数进行校准；第五部分汇报并解读数

值模拟实验的结果；第六部分结合模拟结果和中国经济现实，针对利率管制、利率市场化改

革和总需求结构调整展开进一步思考；第七部分是本文的主要结论。 

 
二、利率管制和总需求结构失衡的主要特征 

 
中国的利率管制现象集中表现为存款利率和贷款利率水平显著偏低，而总需求结构失衡

则可以通过投资率过高而居民部门消费率过低的事实加以反映。 

（一）利率管制：存款利率与贷款利率偏低 

利率管制是中国金融市场的典型特征之一。为了配合重工业优先发展战略，为经济发展
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提供低成本资金，政府对利率水平实施监管，导致存款利率和贷款利率普遍偏低。如图 1

所示，2000~2012 年一年期实际贷款利率平均只有 3.56%，2008 年和 2011 年甚至出现过实

际贷款利率为负的情形。在此期间，平均实际存款利率更是只有 0.25%，而且 2003 年以来

频繁为负，Lardy（2012）认为这是因为央行调整名义存款利率的政策发生了变化。2003 年

以前央行调整名义存款利率的步伐与通胀率的变动步调基本一致，但是从 2004 年开始，当

通胀率上升时，央行总是滞后一段时间才提高名义存款利率，并且上调幅度远小于通胀率涨

幅；当通胀率下降时，央行则迅速下调名义存款利率，最终导致实际存款利率持续偏低。 

 
图 1  中国一年期实际存款利率和实际贷款利率 

说明：2000~2012 年间，由于央行多次调整基准利率，需要对发生变动月份的基准利率做适当调整。本文采用变动前后利率

水平的简单算术平均数作为名义利率，然后利用国家统计局公布的 CPI 进行修正，从而得到实际利率。 
 

经济增长理论和国际经验都表明，一个国家经济增长率越高，则实际利率也会越高。①然

而，中国经济持续高速增长的同时，利率却始终保持在低水平，这与传统增长理论和国际经

验不一致。为了进一步评估中国利率偏低的程度，我们选取美国等已经实现利率市场化的发

达国家和地区作为样本，以实际贷款利率为代表，拟合了该指标和实际 GDP 增长率的数量

关系（见图 2）。根据这一数量关系和中国实际 GDP 增长率，可以得到利率市场化条件下中

国实际贷款利率的“推测值”。从图 3 可以明显看出，中国实际贷款利率的“实际值”与“推

测值”相比明显偏低。根据国际经验，当中国实际 GDP 增长率在 10%左右的时候，实际贷

款利率应该在 7%左右，然而政府监管之下的贷款利率只有这一水平的一半而已。 

  
图 2  实际贷款利率与实际 GDP 增长率的关系   图 3  中国贷款利率实际值与推测值的比较 

说明：第一，本文选取美国、英国、日本、韩国、香港和澳大利亚 6 个国家和地区 2001~2012 年的数据为样本，并且取每

个国家相邻三年数据的平均数作为一个样本点（香港 2002 年才实现利率市场化，因此从 2004 年开始取样本点）。第二，外国数

据引自世界银行 WDI 数据库，中国数据来源同图 1。第三，图 2 中  代表实际 GDP 增长率， R 代表实际贷款利率。 

 

                                                        
① 经典增长理论大都研究了利率和增长率的关系。例如，Ramsey 模型中经济体处于平衡路径时，   )(' kf ，其中

)(' kf 可以视为利率，  是贴现率， 是风险厌恶系数，  是经济增长率。可见，利率将随着经济增长率的提高而提高。 
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（二）总需求结构失衡：投资率过高，居民部门消费率过低 

中国总需求结构失衡的重要表现为，投资率（投资占 GDP 的比重）过高而居民部门消

费率（居民部门消费占 GDP 的比重）过低。如图 4 所示，中国的投资率已经从 2000 年的

35.1%大幅提高到了 2011 年的 48.5%。相比之下，全世界平均投资率仅为 20%左右，即便放

眼历史，各国投资率峰值也明显低于中国：OECD 国家投资率最高仅为 25.3%（1970 年）；

日本、韩国和新加坡投资率的峰值分别为 38.8%（1970 年）、39.7%（1991 年）和 46.9%（1984

年）；巴西、墨西哥和印度三个新兴经济体投资率峰值则分别为 26.9%（1989 年）、27.4%（1981

年）和 37%（2010 年）。中国投资率较高已是不争的事实，而且越来越多的研究认为中国已

然处于过度投资的状况。李稻葵等（2012）构建模型比较了中国福利最大化的投资路径和实

际投资路径，发现 2002 年以后中国的投资率明显高于并日益偏离福利最大化的投资率，目

前已经比福利最大化的投资率高出 15 个百分点。Lee et al.（2012）计算了中国的黄金率资

本存量水平，得出当前中国投资率超出黄金率水平 12~20 个百分点。在投资率持续走高的同

时，中国居民部门的消费率一路下滑，目前已经降至国际和历史低位。中国居民部门消费率

已经从上世纪 70 年代的 65%降到了目前的 34%，大幅低于全世界的平均水平（60%以上）。

毫无疑问，当前中国总需求结构失衡程度已经非常严重。 

 
图 4  中国投资和居民部门消费占 GDP 比重的变化趋势 

数据来源：世界银行 WDI 数据库。 

 
三、基准模型构建 

 
本文构建了一个含有异质性生产效率冲击与企业融资约束的动态一般均衡模型，并且通

过引入“扭曲税”来刻画利率管制，以研究利率管制对中国总需求结构的影响。该模型与标

准的含有异质性生产效率冲击的动态一般均衡模型（参见 Angeletos（2007）等文献）相比，

具有以下新特点：一是，通过引入“扭曲税”在瓦尔拉斯均衡框架下成功实现了对利率管制

的刻画，在此基础上讨论利率管制对经济体长期均衡的影响；二是，通过引入融资约束来刻

画中国不完善金融市场对企业资本配置、生产效率风险分散化等方面的影响。此外，本文使

用异质性个体模型可以克服代表性个体模型中融资约束在长期均衡中被严重削弱的问题，从

而更有效地体现融资约束对企业决策行为和宏观经济的长期影响。 

（一）家庭偏好和预算约束 

假设模型经济由标准化为 1 的连续家庭组成，所有家庭均能够无限期生存。第 i 个家庭

的偏好由以下目标函数表示： 

                               )(:max
00 itt

t cu


Ε                           （1） 

其中， )1,0( 是主观贴现因子， itc 表示第 i 个家庭在第 t 期的消费水平， )( itcu 是即期效用
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函数，采用相对风险规避系数（CRRA）形式， )1/()()( 1   
itit ccu ， 为相对风险规避系

数， 0Ε 是基于第 0 期信息的预期算子。 

家庭主要有两个收入来源，一是进行股权投资获得的收入，二是持有无风险资产（储蓄）

的收入。家庭的最优化行为就是在本期消费、下期股权投资、下期无风险资产之间分配可支

配收入，以最大化预期效用。因此，家庭 i 面临的预算约束为： 

                         TsRazsac ittitpitititit  
ˆ),(11                    （2） 

其中， 1ita 和 1its 分别表示家庭 i 在第 1t 期的股权投资额和无风险资产的持有量； ),( itpit az

表示家庭的股权投资收入（股权投资收入面临异质性冲击 pitz ）； tR̂ 表示监管利率， itt sR̂ 表

示家庭持有无风险资产的收入；T 表示政府对每个家庭的征税额（用于实现利率管制的“扭

曲税”）。有关 pitz 和T 的具体设定见下文。 

假设模型经济中不存在总体不确定性，在给定监管利率 tR̂ 的情况下，每个家庭的状态

空间由股权投资 ita 、无风险资产 its 和家庭所拥有企业的生产效率 pitz 三个变量组成。家庭在

各期通过决定最优消费水平、最优股权投资额和最优无风险资产持有量以最大化效用函数，

其值函数记为 ),,( pititit zsaV 。因此，家庭的最优化问题可以表示为： 

                  ]|,,[)( :max),,( 111
},,{ 11

pitpitititit
sac

pititit zzsaVcuzsaV
ititit




Ε        （3） 

 ..ts  11
ˆ)ˆ,,(   itititttititit saTsRRazc    

求解上述动态规划问题，可以得到建立在状态空间 ),,( pititit zsa 上的一系列家庭最优政策函

数： )},,();,,();,,( { 11 pititititpititititpitititit zsaszsaazsac  。 

（二）两部门的生产技术 

模型经济中的生产部门由私人部门与国有部门组成。其中，私人部门由标准化为 1 的连

续企业组成，其所有者为居民家庭。与企业家才能相关传统文献（Quadrini，2000；Cagetti & 

De Nardi，2006）对非企业家生产部门（Non-Entrepreneurial Sector）的设定方式一致，本文

假设国有部门只有一家代表性企业，并且国有企业的所有者为政府。 

借鉴 Angeletos（2007）对生产技术的设定，本文也假设私人部门企业面临异质性生产

效率冲击，因此，私人企业第 t 期的生产函数可以表示为： 

                               )( 1   pitpitpitpit nkzy                              （4） 

其中， p 表示私人部门， pity 、 pitk 、 pitn 分别表示私人部门第 i 个企业在第 t 期的产出水平、

资本投入和企业家劳动投入。再记私人部门所有企业的总产出为 pY ，总资本投入量为 pK 。

本文假设企业家的劳动投入 pitn 为无弹性供给，并标准化为 1，企业家的劳动收入内含到企

业股权资本收益中。劳动投入的无弹性供给假设主要基于两点考虑：一是，该假设可以简化

私人企业带有融资约束的股权收益最大化问题的求解，为后文对模型性质的分析提供较大便

利；二是，在后文分析利率管制对模型经济产生影响的机制时，该假设可以摒除来自劳动力

市场的干扰因素，清晰地反映出基于资本市场的作用机制。另外， pitz 表示私人部门第 i 个

企业在第 t 期所拥有的生产效率，假设该类企业所遭受的生产效率冲击服从一阶马尔科夫过

程，其中 },{ lhp zzz  ，并且 0 lh zz ，转移矩阵为 ],;,[)|'Pr( lllhhlhhz PPPPzz  。 

借鉴 Cagetti & De Nardi（2006）对非企业家生产部门的设定，本文将国有企业第 t 期的

生产函数表示为： 
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                                 )( 1   gtgtggt NKzY                             （5） 

其中， g 表示国有部门， gtY 、 gtK 、 gtN 分别表示第 t 期国有部门的产出、资本投入量和劳

动投入量， gz 表示国有部门拥有的生产效率。与对私人部门的设定类似，本文假设国有部

门劳动无弹性供给，并将 gN 标准化为 1。由于国有部门采用集中管理、统一生产的模式，

国有企业的生产效率与私人企业存在两点差异：第一，该生产模式能够有效减弱国有企业所

面临的生产效率冲击，因此本文假设 gz 为非随机变量，类似于 Quadrini（2000）中合作生产

部门不受生产效率冲击的设定；第二，该生产模式引发的委托代理等问题导致国有企业存在

一定的效率损失（Song et al.，2011），因此假设国有部门的生产效率低于私人部门的平均生

产效率，即 pg zz 0 ，其中 pz 为私人部门的平均生产效率。① 

（三）企业融资约束 

本文借鉴 Albuquerque & Hopenhayn（2004）、Cagetti & De Nardi（2006）和 Buera（2009）

等文献的做法，用抵押品借贷约束来刻画经济个体所面临的融资约束。不过，传统文献将融

资约束设定在家庭决策问题上，以限制家庭使用无风险债券规避收入风险，而本文强调的是

企业决策层面的异质性生产效率风险，因此需要将融资约束设定在企业决策问题上，以限制

企业使用债务资本规避生产效率风险。假设私人企业能够获得的最大债务资本量为该企业所

持有的股权资本的一定比例， itit ad  0 ，其中  表示利用股权资本进行抵押贷款的最大

杠杆率。私人企业在既定的监管利率 tR̂ 和股权资本投入 ita 下，选择最优的债务资本规模 itd

以最大化企业的股权资本收益： 

                    ))(1(ˆ)(),(:max ititittititpititpit
d

dadRdazaz
it

            （6） 

..ts  itit ad  0  

与私人企业不同，由于政府可以为国有企业提供隐性担保，所以国有企业面临的融资约

束远不及私人企业那么苛刻，为简化分析本文假设国有企业不存在融资约束。国有企业在既

定的监管利率 tR̂ 下，选择最优贷款规模 gtK 实现企业收益最大化的目标： 

                      gtgttgtggtg
K

KKRKzKz
gt

)1(ˆ)(),(:max                   （7） 

（四）利率管制 

模型的关键任务之一是刻画政府的利率管制政策。已有文献主要在非瓦尔拉斯均衡下刻

画利率管制（Benassy，1993），②尽管该建模方法可以成功将利率水平外生化，以刻画政府

对利率的管制行为，但无法刻画中国低利率与高储蓄并存的经济事实。因为，在非瓦尔拉斯

均衡下，被低估的管制利率在“短边原则”③的作用下不能满足所有的资金需求，市场交易

量最终只能等于资金供给量，因此管制下的低利率会降低总储蓄。 

本文通过引入“扭曲税”在瓦尔拉斯均衡框架下刻画利率管制，弥补了已有方法的不足，

在成功刻画政府利率管制行为的同时，使模型经济产生了低利率与高储蓄并存的现象。模型

将管制利率设定为外生政策变量，将“扭曲税”设定为实现利率管制的内生调节变量，这类

似于 Chari et al.（2007）使用“扭曲税”来刻画市场摩擦的做法。在本文的设定下，政府需

要向家庭征收相应的“扭曲税”T ，并将其投入到信贷市场以保证信贷市场出清，以抵消非

                                                        
① 诸多研究表明，中国国有企业的生产效率明显低于私人企业，详见 Song et al.（2011）的总结。 
② 在非瓦尔拉斯均衡框架下，利率不再是经济系统的内生变量，而是直接外生给定。但是，由于利率不是市场出清的结果，

市场需求不等于市场供给。如果管制利率水平低于市场出清利率水平，那么市场交易量会等于供给量，并低于市场需求量。 
③ 当供求失衡时，市场交易量遵循“短边原则”，即在自愿交易的条件下，当供给大于需求时，需求是短边，市场的交易量

等于需求量；反之，当供给小于需求时，供给是短边，交易量等于供给量。 
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瓦尔拉斯均衡下的“短边效应”，从而成功地在利率水平外生化的同时刻画出低利率与高储

蓄并存的现象。具体机制如下：对家庭而言，因为面临“扭曲税”而且预期到下一期不会通

过转移支付得到被征的“税”，因此下一期消费会减少；为了平滑消费，家庭将减少本期消

费，增加本期储蓄和投资，从而使两期边际效用相等。对政府而言，需要将征得的“扭曲税”

通过信贷市场投资于国有部门。①综合这两方面作用，征收“扭曲税”将使全社会本期投资

增加，资本的边际产出偏低，从而使得利率水平偏低，最终实现对利率的管制。 

在信贷市场上，信贷资金的来源是家庭的储蓄和政府从家庭征收的“扭曲税”，而信贷

资金的去向则是对国有企业和私人企业的贷款。因此，信贷市场的出清条件可以表示为：  

             gtitit KdTs                           （8） 

据此即可确定监管利率（具体公式参见附录一）。需要指出，“扭曲税”所带来的收益不

用于对家庭进行转移支付，而是与国有企业收益一起被政府消费，记政府消费为G 。除了将

政府视为国有企业的所有者和利率管制的实施者，模型弱化了政府利用财政和货币政策影响

经济运行等其他职能的刻画。这是因为，财政和货币政策对总需求结构失衡的影响不是本文

的研究重点，如果将其加入模型，会使模型中的作用机制过于复杂，难以明确区分利率管制

和财政、货币政策对总需求结构的影响。 

（五）竞争性稳定均衡 

模型的竞争性稳定均衡由家庭的值函数V ，最优政策函数  ';'; sac ，②稳定状态联合分

布 ),,( zsa ；私人部门最优生产决策 );,( zad ，国有部门最优生产决策 gK ，监管利率水平 R̂ ；

以及总资本存量 K ，私人部门资本存量 pK ，居民消费C ，政府消费G ，股权资本 A ，债务

资本 D ，无风险资产 S 和各部门产出 },,{ gp YYY 等宏观变量组成。而且，它们必须满足： 

1. 给定稳定均衡的监管利率 R̂ ，家庭在预算约束和融资约束下选择本期的消费、储蓄、

债务资本以及下一期的股权资本，以最大化预期效用，得到值函数V 、最优政策函数 ';'; sac

和最优生产决策 d 。 

2. 给定稳定均衡的监管利率 R̂ ，国有部门选择资本投入以最大化企业收益，从而得到

最优生产决策 gK 。国有部门的总产出为 )( ggg KzY  ，而政府消费则为 TRYG g  ˆ)1(  。 

3. 资本市场（信贷市场）出清： g
SASA

KddTds   
。 

4. 家庭在稳定状态下的联合分布不随时间改变。相关宏观变量可以表示为： 

 


SA
dcC ，  


SA

dsS ，  


SA
daA ，  


SA

ddD ， DAK p                           

5. 模型经济的资本存量和产出水平满足： gp KKK  ， gp YYY  。 

6. 产品市场出清： YKGC   。    

 
四、模型参数校准 

 
本文首先求解模型的非随机稳态，得到待校准参数与总体矩条件的相互关系，然后通过

调整参数值以匹配总体矩条件从而实现对参数的校准。本文模型中需要校准的参数主要有

},;,,,;,,,{ Tzzz lhg   。下面详细介绍各个参数的校准依据，校准结果见表 1。 

                                                        
① “扭曲税”可以理解为中国现实经济中政府利用扩张性货币政策所征收的铸币税，这些铸币税没有返还给家庭，而是被

政府投放到信贷市场并用来支持国有企业和地方政府投融资平台的发展。 
② 为便于书写，在不引起混淆的前提下，本小节省略了相关变量的下标 i 和 t ，而 'a 和 's 的上标则表示第 1t 期。 
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关于模型中的生产技术参数 ，非随机稳态解表明 决定了政府消费占总产出的比重， 

YTRYYYG g  ˆ/)1(  ，因此可以依据 YG 这一总体矩来校准 。世界银行 WDI 数据

库的统计数据显示，2000 年以来中国政府消费占产出的比重稳定在 13%~15%之间，本文取

2000~2011 年的平均值 14.3%作为校准依据，得到 的值为 0.6。 

主观贴现因子  主要由监管利率 R̂ 决定。鉴于本文所构建的模型隶属于研究企业借贷

与资本市场运作的范畴，故将贷款利率作为监管利率的校准依据。选取央行公布的一年期官

方基准贷款利率作为名义利率，计算得到 2000~2012 年一年期实际贷款利率均值为 3.56%，

即 0356.1ˆ R 。根据均衡表达式， )('/)('ˆ
1 itit cEucuR ，确定出主观贴现因子的校准值

912.0 。由于使用一年期贷款利率校准  ，因此模型经济中的一期表示一年。 

资本折旧率 决定资本存量水平的高低，非随机稳态解表明 )]1([/   RYK ，因而

可以借助资本产出比 YK / 来校准 。要想计算 YK / ，关键是估算资本存量。相关文献大都

使用永续盘存法进行估算，但是对于该方法所需要的基期资本存量、年度投资额、投资品价

格指数和资本折旧率四个关键变量的取值莫衷一是，因此计算结果不尽相同（单豪杰，2008）。

本文利用曹吉云（2007）、单豪杰（2008）和刘丹鹤等（2009）估算的资本存量，求得 2000~2005

年、2000~2006 年和 2000~2007 年中国的资本产出比为 2.1、1.9 和 2.6。结合上述研究结果，

本文将 YK 的取值确定为 2.5，校准得到资本折旧率 2.0 。① 

抵押贷款杠杆率  直接决定企业贷款的难易程度，从而决定企业债务资本与股权资本的

比值。因此，可以利用中国私人企业债务资本与股权资本之比来校准  。Ferri & Liu（2010）

和刘小玄、周晓燕（2011）使用国家统计局的工业企业数据库对不同所有制企业的资本构成

进行了详细研究，在他们的研究基础上，本文计算出中国私人企业债务资本与股权资本的比

值在 1.25 左右。②依据模型的非随机稳态解， )1/(1))](1/([   pzd ，可以校准得到融资

约束的最高上限的取值为 2.5。 

模型非随机稳态解表明，私人部门的平均生产效率和国有部门生产效率的比值 gp zz 决

定了两部门产出的相对大小， 1)1/(1 ])/(1[/  
gpg ZZYY ，故而可以借助国有部门产出占比

来校准生产效率 },,{ lhg zzz 。关于国有和私人部门产出占比：卢峰、姚洋（2004）认为，早

在 2000 年私人部门产出对总产出的贡献就已经超过 70%；《中国国有经济发展报告

（2003~2010）》显示，国有工业产出水平占工业总产出的比重从 2003 年的 37.5%下降到了

2010 年的 26.6%。据此，本文将 YYg / 设定为 30%，最终得到 5.1,5.3,6.1  lhg zzz 。 

由于无法获得私人部门遭受生产效率冲击的具体数据，因此不能直接得到私人部门生产

效率冲击的转移矩阵 。考虑到模型将家庭视为私人企业的所有者，本文尝试用家庭部门

的财产分布代替稳态时私人企业的财产分布，反推生产效率冲击的转移矩阵。本文主要匹配

家庭部门总财产累积分布函数的中位数③，而家庭部门财产分布的数据是根据 Aordo 投资研

究中心数据库计算得到的。校准结果显示，转移矩阵 ]9.0,1.0;2.0,8.0[ 。 

                                                        
① 对于资本产出比在[2, 3]范围内的不同取值，我们已经做过稳健性分析，对结果没有显著性影响。 
② Ferri & Liu（2010）和刘小玄、周晓燕（2011）并没有专门计算私人企业（本文指所有的非国有企业）的股权资本与债务

资本之比，而是分别考察了个人企业、外资企业等类型的私人企业资本构成状况。本文基于他们的计算结果，分别计算了各类

私人企业的债务资本与股权资本的比值，然后将它们的平均数作为私人企业债务资本与股权资本之比。 
③ 之所以重点匹配财产分布的中位数，主要基于两点考虑：第一，效率冲击状态变量个数越多，对概率分布曲线的拟合程

度越高，而本文只选取了两个状态变量，无法实现对概率分布曲线的完全匹配；第二，正如 Cagetti & De Nardi（2006）所言，

需要将一些特殊人群引入模型才能很好的匹配现实中的财富高集中度问题，本文重点关注利率管制对总需求结构的影响，没有

引入特殊人群，这也决定了我们难以完全匹配概率分布曲线末端的状况。 
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政府向家庭部门征收“扭曲税”T 的规模直接影响居民可支配收入的水平，从而决定居

民消费占产出比重 YC / 。故而，可以通过匹配居民消费占总产出的比重 YC / 来确定T 。①利

用世界银行 WDI 数据库，可以计算出 2000~2011 年中国居民消费占总产出比重的平均水平

为 38.8%。借助非随机稳态解， YTRYKRYYYC p //)1(/)1(/   ，以 YC / 为目标

矩，本文校准得到 5.1T 。 

最后，关于相对风险规避系数 ，Barro（2006）指出国际上相关的金融经济文献一般

将其设定为[2, 4]，而 Song et al.（2011）和陈彦斌等（2013a）针对中国的情形均将其设定

为 2，因此本文也将相对风险规避系数 设定为 2。 

表 1                            模型参数校准结果② 
变量名称 参数 参数校准值 变量名称 参数 参数校准值 

生产技术参数   0.6 国有部门生产效率水平 gz 1.6 

主观贴现因子   0.912 
私人部门生产效率水平 

hz 3.5 

资本折旧率   0.2 lz 1.5 

抵押贷款杠杆率   2.5 私人部门生产效率转移矩阵   ]9.0,1.0;2.0,8.0[  

相对风险规避系数   2 政府“扭曲税” T  1.5 

 
五、数值结果分析 

 
本文使用经典的 Aiyagari 算法来求解模型。③模型中的内生变量为 a 和 s ，外生冲击为

pz ，通过离散化状态空间，得到三维点格状态空间 ZSA  。模拟运算包括内循环和外循

环两部分。内循环是在给定的监管利率水平下，通过值函数迭代求解个体问题，包括企业融

资问题与家庭消费储蓄问题；外循环则通过加总个体的经济行为，利用市场出清条件来更新

稳定均衡中的利率水平，直到模型生成的利率水平足够接近现实中的管制利率水平为止。具

体求解过程参见附录二。 

 
图 5  基准模型通过“扭曲税”刻画的监管利率 

 

数值模拟结果显示，一方面，本文所构建的基准模型通过引入政府征收“扭曲税”这一

调节工具成功实现了对贷款利率的监管，如图 5 所示，随着“扭曲税”规模的扩大，贷款利

率水平逐渐降低。另一方面，基准模型能够较好地刻画中国利率管制和总需求结构失衡的典

型特征（见表 2）：一是，基准模型中监管利率水平为 3.66%，与中国 2000~2012 年间平均

一年期实际贷款利率 3.56%基本一致。二是，基准模型较好地刻画了中国投资过度而消费不

                                                        
① 事实上，监管利率 R̂ 是由  和T 共同确定的，由于已经使用监管利率 R̂ 来校准  ，需要另一个矩来辅助校准T 。 
② 相对风险规避系数 之外的参数都采用模型内校准，校准得到的参数值是“扭曲”的，与实际数值没有可比性。 
③ 陈彦斌等（2010）对 Aiyagari 算法做了详细的归纳，并对使用该算法的经典文献进行了梳理。 



 - 10 -

足的事实，基准模型中居民部门消费率只有 36.9%，与现实经济中的 38.8%相差无几；而投

资率则高达 49.1%，亦与实际数据相近。以此为基础，本文将研究利率管制政策和实施利率

市场化改革对中国经济增长和总需求结构的影响。 

表 2                 基准模型对经济特征的拟合程度 
典型特征 基准模型 现实数据 数据来源 
监管利率 3.66% 3.56% 中国人民银行和国家统计局 

居民部门消费率 36.9% 38.8% 
世界银行 WDI 数据库 

投资率 49.1% 48.5% 
 

为了全面分析利率管制对中国经济增长和总需求结构的影响，本节在基准模型的基础上

进行了两组数值模拟实验。第一组模拟实验的目的是考察利率管制对中国经济增长和总需求

结构的影响。根据模型对利率管制的刻画方法和图 5 的模拟结果，政府征收“扭曲税”T 的

规模大小反映了利率管制程度的高低，因此可以通过改变“扭曲税”T 的取值来考察利率管

制对经济增长和总需求结构的影响。第二组模拟实验的目的是探究融资约束对中国经济增长

和总需求结构的影响。因为融资约束会对私人企业投资活动产生重要影响，可能是利率管制

影响宏观经济的重要渠道，要想全面把握利率管制对中国宏观经济的作用机制，应该将融资

约束考虑在内。模型中抵押贷款杠杆率的大小直接决定了企业面临的融资约束强度，因此

改变抵押贷款杠杆率的取值便可以分析融资约束的影响。下文将称模拟实验中的模型为对

照模型，第一组模拟实验设有 8 个对照模型，分别记为“对照模型 A1”，……，“对照模型

A8”，第二组模拟实验设有 5 个对照模型，分别记为“对照模型 B1”，……，“对照模型 B5”。

具体参数设定参见表 3。 

  表 3                        数值模拟实验中对照模型的参数设定 

第一组 A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 第二组 B1 B2 B3 B4 B5 

  2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5   5 2.5 1.5 0.5 0 

T  0 0.3 0.6 0.9 1.2 1.5 2 3 T  1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

 注：对照模型中其他参数的取值与基准模型保持一致。 
  

基于上文设定的基准模型和对照模型，本节将首先分析利率管制对中国经济增长的影

响，以探寻政府实施利率管制政策的重要动机。然后，本节将重点阐述利率管制对总需求结

构失衡的作用机制，包括基于消费和投资的直接作用机制和基于融资约束的间接作用机制。

在此基础上，本节还将进一步考察利率市场化改革对经济增长和总需求结构的影响。 

（一）利率管制对经济增长的影响    

图 6 模拟实验结果表明，利率管制能够促进经济增长。在不存在利率管制的“对照模型

A1”中，资本存量为 106.9①，总产出水平为 45；随着政府监管利率政策的实施，实际贷款

利率水平逐渐降低，资本存量规模随之扩大，总产出水平逐渐升高。“对照模型 A8”中实际

贷款利率降低到了 3.08%，资本存量增加到了 125.2，而总产出则增加到了 50，与“对照模

型 A1”相比增长幅度达 11%。究其原因，在融资约束等其他因素保持不变的情况下，由于

利率管制压低了贷款利率，降低了全社会的资金成本，不管是国有企业还是私人企业都具有

扩大投资规模的激励，因此全社会资本存量将会增加，从而促进总产出水平提高。 

有些研究认为，根据 McKinnon（1973）的“金融抑制”理论，金融抑制政策会对社会

总产出水平带来负面影响，因此，作为金融抑制主要工具的利率管制政策也应该会降低总产

出水平。但事实上，McKinnon 所指的金融抑制政策除了利率管制之外还暗含着某些金融市

                                                        
① 说明：“资本存量为 106.9”指的是“资本存量为 106.9 单位”，为简化表达，本部分将所汇报的模拟经济中宏观变量值的

“单位”省略。 



 - 11 -

场摩擦，而上述观点则混淆了利率管制与金融摩擦的作用。金融摩擦降低了资本的配置效率

和投资的预期收益，导致经济体投资规模收缩，产出水平下降，这才是 McKinnon 所强调的

金融抑制导致总产出下降的关键所在。而本文则在控制了包括金融摩擦在内的其他因素的前

提下，得出利率管制不但不会显著影响全社会的资金配置效率（具体原因见下文），反而会

凭借其引起的低投资成本而扩大投资规模、推高产出水平，从而产生经济增长效应。 

据此，本文便给“为什么中国要实施利率管制政策？”这个重要问题找到了答案。改革

开放初期，中国在国家经济实力和人民生活水平等方面与西方发达国家之间的差距惊人，广

大人民群众迫切要求提高生活水平、改变国家贫穷落后的面貌，实现经济腾飞和国家崛起成

为一种强烈的民族愿望，中国社会因此而呈现出明显的“增长崇拜”特征（陈彦斌等，2013b）。

利率管制的增长效应使其得到了政府的青睐，这应该是中国持续实施利率管制的重要原因。 

 

图 6  利率管制对经济增长的影响 
 

（二）利率管制对总需求结构失衡的影响 

虽然利率管制政策能够增加总产出，但却以降低居民福利水平为代价，使经济体陷入过

度投资的境况，最终导致投资率过高而居民部门消费率过低，引发总需求结构失衡。数值模

拟结果（图 7）表明，随着利率管制程度的提高，总投资逐渐由“对照模型 A1”中的 21.4

增加到“对照模型 A8”中的 25.1，而居民部门消费水平却从 18.7 降到了 16.4。就总需求结

构而言，投资率从 47.5%提高到了 50.1%，而居民部门消费率则从 41.6%骤降至 32.8%，降

幅达 8.8 个百分点。可以发现，利率管制能够显著恶化中国的总需求结构。 

 
图 7  利率管制对总需求结构的影响 

 

基于理论模型，本文认为利率管制主要通过三条机制引发总需求结构失衡。一是，从生

产的角度看，利率管制通过压低资金成本来刺激投资规模扩张，资本边际产出递减的性质使

得资本产出比不断上升，从而导致投资率偏高。二是，从消费的角度看，“扭曲税”降低了

居民可支配收入水平，导致居民部门消费下滑。三是，从融资约束的角度看，私人企业的融
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资约束导致资本在国有部门与私人部门之间严重错配，全社会生产效率偏低，为了达到一定

的产出水平，政府必须进一步提高利率管制程度，而这将强化前两条机制的作用效果，导致

总需求结构进一步恶化。 

1. 利率管制扩大了投资规模，导致资本产出比升高，从而提高了投资率。 

表 4 结果显示，随着利率管制程度的提高，模型经济体中投资规模明显扩张，同时资本

产出比也大幅提升。在不存在利率管制的“对照模型 A1”中，全社会资本存量为 106.9，利

率管制程度的提高逐渐扩大了投资规模，“对照模型 A8”中资本存量增加到 125.2。在投资

规模扩张的同时，私人部门的资本产出比从 2.35 提高到了 2.47，国有部门的资本产出比则

从 2.44 提高到了 2.6，最终导致全社会资本产出比提高了 5.6%。究其原因，当利率管制程

度提高之后，资金成本被压低，资本存量规模不断扩张，资本边际产出递减的性质使得资本

产出比在投资规模扩张过程中不断升高，并且利率管制不能通过提高资本配置效率来降低资

本产出比，最终导致投资率升高。之所以说利率管制无法改善资本配置效率，是因为融资约

束导致私人企业之间无法实现资本的顺利流动，遇到较好生产效率冲击的企业无法更多地借

入资本来扩大生产规模，而遇到较差生产效率冲击的企业也无法及时撤出资本，最终资金配

置效率将因此而降低。 

表 4                   利率管制对资本产出比的影响 

模型变量 A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 

资 
本 
配 
置 

K  106.9 107.4 109.1 110.4 114.5 119.2 119.9 125.2 

pK  76.8 77.2 78.5 79.4 82.4 86.0 86.3 90.0 

gK  30.1 30.2 30.6 30.9 32.0 33.2 33.6 35.3 

KK p /  71.9 71.9 71.9 72.0 72.0 72.2 72.0 71.8 

KKg /  28.1 28.1 28.1 28.0 28.0 27.8 28.0 28.0 

资本 
产出 
之比 

pp YK /  2.35 2.35 2.37 2.38 2.38 2.43 2.42 2.47 

gg YK /  2.44 2.44 2.46 2.47 2.50 2.54 2.55 2.60 

YK /  2.37 2.38 2.39 2.40 2.41 2.46 2.46 2.51 

             注： KK p / 、 KKg / 、
pp YK / 、

gg YK / 和 YK / 的单位是%。 

 

此外，模型结果还显示，如果不考虑其他因素的影响，利率管制将使得国有部门和私人

部门的资本存量实现同步扩张，而且二者所占比重分别稳定在 28%和 72%左右。尽管在实

施利率管制政策的初始阶段，国有部门在政府庇护下能够顺利拿到成本低廉的资金，投资规

模和产出水平比私人部门提升的更快（因为私人部门面临融资约束）。但是，长期而言利率

管制也会降低私人企业的融资成本，私人企业可以通过增加自有资本量（作为贷款抵押的资

本）来部分缓解融资约束的负面影响，从而扩大外部融资规模，最终使私人部门的生产规模

也实现扩张。 

2. 利率管制会降低家庭可支配收入，导致居民部门消费率降低。 

本文模型经济中利率管制对居民部门消费的作用机制与 Lardy（2012）基本一致，不过

Lardy 并没有对此展开量化分析，因此本文研究可以视为对他所提出作用机制的模型刻画和

量化检验。具体而言，利率管制程度的提高意味着政府需要向居民家庭征收更多的“扭曲税”，

这将提高全社会“强制储蓄”的比重，降低居民家庭的可支配收入水平，最终导致居民部门

消费水平降低。表 5 模拟结果显示，“对照模型 A2”中“扭曲税”占产出的比重为 0.66%，

而利率管制程度提高之后的“对照模型 A8”中“扭曲税”占产出的比重升至 6%的高水平。
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这严重压缩了居民家庭的消费支出，导致居民部门消费水平从 18.4 跌至 16.4，跌幅达 11%。

居民部门消费率也从 40.8%下降到了 32.8%。 

表 5          利率管制对居民部门消费的影响 

变量 A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 

YT / 0 0.66 1.31 1.96 2.53 3.1 4.1 6.0 

C  18.7 18.4 18.2 17.9 18.2 17.9 17.5 16.4 

YC / 41.6 40.8 40.0 39.0 38.3 36.9 35.8 32.8 

注： YT / 和 YC / 的单位是%。 
 

3. 融资约束降低了资本配置效率和生产效率，政府需要加强利率管制才能实现产出目

标，这将导致总需求结构进一步恶化。 

在考察利率管制对总需求结构的影响时，已有文献（Huang & Wang，2010；李涛、陈

斌开，2012；金中夏等，2013）大都只是分析了利率管制对投资和消费的直接作用机制，而

忽视了融资约束这一间接作用机制。因此，已有文献很有可能低估了利率管制对总需求结构

失衡的影响程度。Buera et al.（2011，2013）等研究已经明确指出融资约束的存在将对资金

配置效率产生不利影响，本文将在此基础上考察利率管制如何通过融资约束这一间接作用机

制而强化对总需求结构的不利影响。 

 
图 8  融资约束对资本配置效率和生产效率的影响 

 

图 8 结果显示，随着融资约束的加剧，私人部门债务资本规模从“基准模型 B1”中的

12.1 降到了“基准模型 B4”中的 3.1，债务资本与股权资本的比值则从 1.96 降至 0.29，与

此同时私人部门的平均生产效率从“基准模型 B1”中的 2.47 降到了“基准模型 B5”中的

2.27，降低幅度达到 8.4%。这是因为，随着融资约束的加剧，资金在私人部门中的流转能

力越来越差，不能有效地从低生产率企业流动到高生产率企业，私人部门的平均生产效率随

之下降，私人部门的投资活动也变得愈发缺乏吸引力。这增加了私人部门获得债务资本的难

度，私人部门投资规模逐渐萎缩，而效率偏低的国有部门的生产规模则相对扩张。可见，融

资约束一方面将会降低私人部门的平均生产效率，另一方面会导致低效率的国有企业相对扩

张，两方面因素都将使得全社会生产效率逐渐降低。 
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不仅如此，由于融资约束使私人企业投资意愿减弱，全社会的资本存量将会降低。从“基

准模型 B1”到“基准模型 B5”，私人部门资本存量占比逐渐从 73.6%降到了 61%，虽然国

有部门因为不面临融资约束而吸引了更多资金的流入，但是全社会资本存量规模还是从 124

降至 92，资本产出比也因为私人部门的资金匮乏而下降。因此，在中国私人企业融资约束

普遍存在的状况下，政府必须更大力度的实施利率管制才能够抵消融资约束对投资活动的阻

碍作用，实现高产出目标，而这又将加剧投资过度的程度，挤出消费，进一步恶化总需求结

构。基于此，本文认为融资约束是利率管制影响总需求结构的又一重要机制，它迫使政府提

高利率管制程度，进而强化前述两条机制的作用效果，导致投资率进一步升高、居民部门消

费率进一步降低，总需求结构更加失衡。 

（三）利率市场化改革对宏观经济的影响 

在两组模拟实验的基础上，本节进一步设定了两个“改革方案”，以考察利率市场化改

革对中国宏观经济的影响。“改革方案 1”表示其他因素不变，只进行利率市场化改革。由

于模型中“扭曲税”是实现利率管制的内生调节变量，取消“扭曲税”便意味着实现了利率

市场化，因此“改革方案 1”中T 的值为 0。作为对照，本文还设定了“改革方案 2”，以探

究在利率市场化改革的同时大幅减弱融资约束，将会对宏观经济产生怎样的影响。考虑到目

前中国 500 强企业大多数为国有企业，而且自身实力雄厚，所面临的融资约束明显小于私人

企业，本文以 500 强企业的融资约束状况为参考标准，设定“改革方案 2”中私人企业的抵

押贷款杠杆率。《2013 中国企业 500 强》榜单显示，500 强企业平均资产负债率为 84%，

以此为参照，本文假设融资约束减弱后私人企业平均资产负债率为 80%，这意味着其债务

资本与股权资本的比值为 4，继而校准得到为 25。两个改革方案的参数设定见表 6，其他

参数与基准模型保持一致。 

表 6                  两个改革方案的参数设定 

参数设定 基准模型 
改革方案 1 

（利率市场化）

改革方案 2 
（利率市场化+减弱融资约束） 

  2.5 2.5 25 

T  1.5 0 0 
 

“改革方案 1”的模拟结果（见表 7）显示，与基准模型相比，利率市场化改革将使居

民部门消费率从 36.9%大幅提高到 41.6%，而投资率则从 49.1%降低到 47.5%。可见，正如

Lardy（2012）等学者所预期的，利率市场化改革的确能够对改善中国总需求结构起到一定

作用。但是，本文并不完全赞同 Lardy（2012）等研究的建议，即通过加快利率市场化改革

来调整中国的总需求结构。因为，利率市场化改革以降低未来经济增长为代价来换取当前消

费水平的提高，将导致全社会生产规模明显萎缩。利率市场化之后，实际贷款利率水平将大

幅上升，资金成本升高，将对全社会的投资活动产生显著的抑制作用。数值模拟结果显示，

利率市场化后，贷款利率将从基准模型中的 3.66%提高到 4.59%，涨幅达到 25.4%。国有部

门和私人部门的生产规模都将明显萎缩，全社会资本存量从 119.2 降低到 106.9，产出水平

则从 48.5 降低到 45，降幅达到 7.2%。 

通过“改革方案 2”的结果可以发现，如果在进行利率市场化改革的同时，还借助配套

金融改革来减弱私人企业面临的融资约束，那么不仅能够改善中国的总需求结构，而且还可

以有效避免利率管制对总产出的冲击。之所以如此，是因为“改革方案 2”与“改革方案 1”

相比，具备高生产效率和高分配效率两方面的优势。 

就生产效率而言，“改革方案 2”中私人部门的平均生产效率达到了 2.456，比“改革方
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案 1”高出 1.6%（参见表 8）。这是因为，尽管减轻融资约束会导致贷款利率比单纯进行利

率市场化改革的“改革方案 1”还要高，但是却能够加速资本的自由流动，生产效率更高的

私人企业借助债务资本能够快速发展起来。国有部门与私人部门之间的资本错配问题将因此

而明显减弱，全社会的生产效率也会随之提升。虽然国有部门资本存量因为利率水平的提高

而小幅下降，从 30.1 降至 28.6；但是，私人部门却因为能够顺利融资而显著扩大了投资规

模，其资本存量将从 76.8 增加到 83，增幅达到 8.1%。最终，全社会总产出水平比“改革方

案 1”高出 3.9%。 

就分配效率而言，“改革方案 2”中居民部门的消费水平达到了 19.7，既比基准模型高

9.9%，也比只进行利率市场化的“改革方案 1”高出 5.1%（参见表 7）。利率市场化之后，

一方面，家庭无需缴纳“扭曲税”，可支配收入随之提高，消费需求将因此而增加；另一方

面，全社会生产效率的提高使得达到既定产出水平所需要的资本投入有所减少，从而将会减

轻投资对消费的“挤出效应”。 

表 7                 利率市场化对总需求结构的影响 

模型变量 
投资 居民部门消费 

A  S  D  总投资 总投资率 C  YC /  

基准模型 7.8 15.7 9.4 23.8 49.1 17.9 36.9 

改革方案 1 6.9 14.5 8.4 21.4 47.5 18.7 41.6 

改革方案 2 3.2 19.2 13.4 22.3 47.7 19.7 42.0 
 

  表 8         利率市场化对资本配置效率和生产效率的影响 

模型变量 R̂  pz  Y  
资本配置 

K  pK gK KK p / KKg /  

基准模型 1.0366 2.448 48.5 119.2 86.0 33.2 72.2 27.8 

改革方案 1 1.0459 2.417 45.0 106.9 76.8 30.1 71.9 28.2 

改革方案 2 1.0509 2.456 46.8 111.7 83.0 28.6 74.4 25.6 

 
六、对利率管制和总需求结构失衡的进一步思考 

 
本部分在理论模型和数值模拟的基础上，结合利率管制和利率市场化的国际经验，以及

当前中国宏观经济和金融体系的特征，针对利率管制的历史必要性、总需求结构失衡的历史

必然性、利率市场化的“调结构”效应，以及利率市场化改革的步伐等问题展开进一步思考。 

第一，要客观看待中国实施利率管制政策的历史必要性。虽然利率管制会造成总需求结

构失衡等不利影响，但是它能够有效动员低成本资金，满足国家在特定时期的资金需求，支

持经济发展。国际经验表明，在特定时期实施利率管制政策是多数国家的共同选择。例如，

美国以“Q 条例”为代表的利率管制政策为其在 1929~1933 年经济危机之后的恢复、二战期

间筹集战款以及二战后的经济发展都起到了重要作用。再如，日本在二战后资金极度匮乏，

为了集中资金促进经济复苏与增长，也实施了利率管制政策（张健华等，2012）。与之类似，

中国在改革开放之初贫穷落后、资金匮乏，为了加快经济发展同样实施了利率管制政策，正

如数值模拟结果所示，这对中国改革开放以来的经济增长起到了重要的作用。 

经过 30 多年的发展，中国的 GDP 总量取得了重大成就，成为全世界仅次于美国的第二

大经济体。然而，中国人均 GDP 不仅远远落后于美国和日本等发达国家，也低于全世界平

均水平。世界银行数据显示，截至 2012 年，中国人均 GDP 刚刚超过 6000 美元，而全世界

人均 GDP 已经超过了 1 万美元，美国和日本更是逼近 5 万美元。因此，当前中国提高居民
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的福利水平可能比总体经济增长更为重要。本文模型结果表明，利率管制压低了居民可支配

收入的水平，降低了居民消费，而且利率管制引发的高投资也“挤出”了居民消费，要想提

高居民福利水平，需要取消利率管制政策。但是，我们不能因此就将利率管制“一棍子打死”，

否认利率管制在中国的历史必要性和它曾经为中国经济增长做出的贡献。 

第二，要理性看待中国的总需求结构失衡问题，不要对利率市场化改革的“调结构”效

应寄予太高期望。目前中国所面临的总需求结构失衡问题是发展模式、发展阶段、国际分工

等诸多因素的共同结果，有其历史必然性。利率管制只是总需求结构失衡诸多原因中的一个，

只进行利率市场化改革而不改变其他因素，其作用效果可能有限。 

就发展模式而言，为尽快摆脱贫穷落后的面貌，中国采取了增长主义发展模式，其本质

是“高投资驱动型的高增长”（陈彦斌等，2013b）。在此背景下，政府不仅通过本文关注的

利率管制政策压低资金成本，而且借助其他手段扭曲了劳动力、土地和资源等几乎所有生产

要素的价格，以尽可能地降低生产成本，扩大投资规模，加快经济增长。因此，增长主义发

展模式天然决定了中国经济的高投资特征。就发展阶段而言，中国仍然处在工业化进程之中，

而且在加速推进城镇化。因为工业化和城镇化都以大量投资为基础，这同样决定了投资率会

偏高。此外，工业化使第二产业在产业结构中的占比偏高，第二产业的高资本密集度特征决

定了资本的强势地位和劳动的弱势地位。近年来劳动力成本的升高强化了资本对劳动的替

代，使国民收入分配格局中劳动份额偏低，制约了居民家庭的消费能力，导致居民部门消费

率偏低。就国际分工格局而言，中国凭借低成本优势从事低附加值产品的生产和出口，扮演

了净出口国的角色。“出口-投资”联动机制推高了国内投资；而国内厂商更多地从事贸易商

品的生产，导致教育、医疗等非贸易商品和服务的供给不足，限制了居民家庭的消费行为。 

第三，实施利率市场化改革的大方向是对的，但是切忌过于激进。随着一国经济与社会

的发展，利率管制的弊端将日益显现，正因如此，实施利率管制的国家在 20 世纪 70 年代以

来已经普遍进行了利率市场化改革。利率管制对中国总需求结构的不利影响也已经日益显

现，长远来看，中国同样应该实施利率市场化改革。但是，目前中国经济仍处于转型时期，

经济运行有其独特之处，若利率市场化改革过于激进，很可能对中国经济与社会造成严重的

负面冲击。 

一是，激进的利率市场化改革将导致贷款利率明显上升，大幅提高国有企业和地方政府

投融资平台的运营成本，致使它们亏损甚至破产。盛洪（2012）的研究表明，2001~2009 年

国企承担的利率只有 1.6%，而市场实际利率为 4.68%；若国企按照市场利率借贷，那么它

们需要再支付 2.75 万亿元的利息，这占到了国企同期净利润的 47%。根据本文模型结果，

利率市场化之后，实际贷款利率还将提高 25.4%，国有部门的生产规模可能将迅速萎缩。与

国企类似，地方政府投融资平台凭借政府提供的显性和隐性担保，获得了大量的低息贷款。

根据中国银监会的统计，截至 2012 年底，银行面向地方政府投融资平台的贷款余额高达 9.2

万亿元，占银行全部贷款余额的 13.8%。由于地方政府投融资平台的资金主要用于基础设施

建设，盈利能力很低，地方政府面临巨大的偿债压力。激进的利率市场化改革将进一步提高

地方政府的偿债压力，投融资平台愈发难以持续。 

二是，激进的利率市场化改革将会加剧银行等金融机构的运行风险，但是中国目前的金

融体系缺乏相关保障机制。放开利率管制之后，银行之间为了争夺信贷资金将展开激烈的竞

争，竞争力不足的金融机构面临倒闭的噩运。因此，利率市场化改革并不只是放开利率管制

那么简单，还需要建立完善的金融机构破产法规和存款保险等机制。美国、日本等顺利完成

利率市场化改革的国家，几乎无一例外的在改革之前或者改革过程中建立起了存款保险制
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度。由于中国商业银行的主要收入来源是存贷利差，利率市场化所引发的竞争将更加激烈，

然而中国目前还没有做好应对准备。金融机构破产的相关法规基本上仍是一片空白，金融机

构能否退出市场，如何退出市场等问题缺乏明确的秩序安排。此外，存款保险制度尚未建立，

一旦金融机构无法持续运行，存款人的利益将难以得到保障，这不仅不利于金融机构退出市

场，而且会严重影响市场预期，削弱金融市场的稳定性。 

 
七、主要结论 

 
本文构建了一个含有异质性生产效率冲击与企业融资约束的动态一般均衡模型，通过引

入“扭曲税”在瓦尔拉斯均衡框架下刻画出利率管制政策，用来研究利率管制对中国经济增

长和总需求结构失衡的影响。研究发现，利率管制将会刺激投资，提高总产出水平，促进经

济增长，这应该是中国持续实施利率管制政策的重要原因。虽然利率管制能够提高总产出水

平，但却以降低居民福利水平为代价，最终导致投资率过高、居民部门消费率过低，使经济

体陷入过度投资的境况，因此是中国总需求结构失衡的一个重要原因。利率管制导致总需求

结构失衡的作用机制可以归结为以下几点：一是，利率管制压低了资金成本，扩大了投资规

模，随着资本存量的增加，资本的边际产出逐渐减少，资本产出比随之升高，为实现既定产

出目标需要更多的资本投入，从而导致投资率偏高。二是，利率管制提高了居民家庭“强制

储蓄”的比重，降低了居民家庭可支配收入水平，导致居民部门消费率下滑。三是，融资约

束降低了全社会资本配置效率和生产效率，迫使政府进一步提高利率管制程度以达到增加产

出的目的，导致总需求结构进一步恶化。 

数值模拟结果显示，如果进行利率市场化改革，居民部门消费占 GDP 的比重将会比基

准模型提高 4.7 个百分点，而投资占 GDP 的比重则会降低 1.6 个百分点，因此总需求结构将

有所改善。但是，利率市场化之后，贷款利率将从 3.66%提高到 4.59%，提高幅度达到了

25.4%，全社会投资规模因为资金成本的上升而萎缩，资本存量将下降 10.3%，最终导致总

产出水平下降 7.2%。本文的另一组数值模拟结果则表明，如果在利率市场化的同时，通过

配套金融改革降低私人企业面临的融资约束，那么不仅能够改善总需求结构，而且还可以有

效避免利率管制对总产出的冲击。因为，减弱融资约束能够加速资本的自由流动，使国有部

门与私人部门之间的资本错配程度有所缓和，提高全社会的生产效率，减轻低效率生产活动

对消费的“挤出效应”。与只进行利率市场化改革的情形相比，该方案的总产出水平将增加

3.9%，并且居民部门消费支出将提高 5.3%。 

基于此，本文认为应该客观看待利率管制政策与总需求结构失衡，并对利率市场化改革

保持谨慎态度。改革开放初期，利率管制对中国经济的增长做出了重要贡献，有其历史必要

性。随着经济的发展，利率管制对总需求结构的负面影响逐渐显现，长期而言必须要进行利

率市场化改革。然而，总需求结构失衡是由中国目前采用的发展模式、所处的发展阶段和在

国际分工格局中的地位等因素共同决定的。如果只进行利率市场化改革而不改变其他因素，

总需求结构的调整效果可能有限。不仅如此，目前中国的经济与社会恐怕承受不起利率市场

化带来的产出大幅下滑，金融体系也难以抵挡利率市场化引发的金融风险冲击，因此利率市

场化改革不宜过于激进，只能继续稳步推进。 
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附录一：部分公式推导 

A．国有部门的生产决策 

给定监管利率
tR̂ ，求解国有部门的最优化问题，可以得到国有部门的最优资本存量为

)1/(1)]}1(ˆ/[{    tggt RzK 。进一步可以求出，国有部门的最优产出水平： )1/())1(ˆ()(
)1/(1 
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B．私人部门的生产决策 

给定监管利率
tR̂ ，已经实现的异质性生产效率冲击 pitz ，以及股权资本

ita ，求解私人部门最优化问题

得到最优借贷决策 )ˆ,,( titpitit Razd  ： 
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其中，
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。为了书写方便，下文分别将其简化为 k 和

a 。据此，便可以解出私人部门的利润函数和生产函数： 
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C．监管利率的确定 

联立市场均衡时信贷市场的出清条件以及 A 部分国有部门生产决策
gK 的表达式，即可得到监管利率： 

)1()/(ˆ 1    
gg KzR  ..ts     gKdTs  

 
附录二：模型求解过程 

第 1 步：初始化模型参数。 

第 2 步：初始化监管利率水平。 

第 3 步：利用私人部门企业的利润函数、消费函数和效用函数求解贝尔曼方程，得到对应的值函数和

政策函数。 

第 4 步：利用私人部门的政策函数和信贷市场出清条件，求解国有部门的决策函数，从而得到模型生

成的监管利率水平。将模型生成的监管利率与现实数据进行比较，如果二者不匹配，则返回第 2 步，更新

所设定的监管利率水平，重新运行第 3 步和第 4 步，反之则直接进入第 5 步。 

第 5 步：计算模型生成的目标矩，并与现实数据进行比较。如果二者不匹配，更新第 1 步中设定的参

数，再次运行程序直到模型生成的目标矩与现实数据匹配，反之则直接进入第 6 步。 

第 6 步：在不同的监管利率水平和融资约束程度下，重复运行第 2 步到第 5 步，记录一般均衡下的资

本、产出、投资和消费等指标值。 

 


