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储蓄倾向 利率与预期通货膨胀的实证研究*

白  艳

一  引言

经过近 20 年的改革 中国经济越来越向市场化发展 政府政策也转而

采用市场经济体制国家通用的财政和货币政策 中国政府开始更多的关注政

策实施的有效性 历经多年的增长和通货膨胀 1997 和 1998 两年经济增长

率下降 通货膨胀率下降甚至首次为负 消费低靡 面对这种情况 政府实

施积极的扩张性财政和货币政策 财政部经全国人大常委会批准发行 1000

亿元国债以刺激经济回升 最为显著的货币政策是降低利率 从 96 年以来

6次降低利率 一年期存款利率从10.98 到 3.8

中央政府降低利率一方面是对真实利率偏高 企业利息负担过重 企业

效益没有根本好转的现实作出的反应 另一方面是为了刺激消费 企业对银

行降低利率持欢迎态度 因为减少其利息支出 减轻负担 而消费对利率变

化的反应则不一 消费市场也未随之活跃 由于消费需求在总需求中占很重

要的份额 国家只好通过大量发行国债 从刺激投资需求上入手 关于消费

储蓄对真实利率是否敏感的讨论就此开始

许多学者认为中国居民储蓄对真实利率并不敏感 根据就是降息并没有

对刺激消费起太大的作用 消费依旧疲软 因此认为货币政策已经落入 流

动性陷井 中 另有一些学者反驳说储蓄对真实利率有弹性 如宋国青

1995 1998 中国经济研究中心宏观组 1998 等

然而目前国内大部分讨论大部分是定性的分析 定量的检验储蓄倾向

利率和通货膨胀之间的关系因此对政策的制定十分有意义

全文结构如下 第二部分首先考察了 87 年以后个人储蓄行为的变化

第三部分对国内外的相关文献进行了回顾 略 指出国内的现有研究具有

以下一些不足之处 1 定量研究储蓄与利率关系的文章较少 多是定性的

分析 2 在变量选择上用通货膨胀而非预期的通货膨胀进行回归检验 这

样会得出错误的结论 3 由于以前数据的有限性 因此样本量往往过小

回归的可信度大为降低 4 不同的数据选择造成的误差很大

本文第四部分建立了一个简单理性预期下的一般均衡模型 采用一阶近

似的方法得到线性差分方程 以估计储蓄倾向对名义利率 预期通货膨胀及

资产工资比的弹性 第五部分是数据说明 第六部分利用 1987 年 1 季度至

1998 年 1 季度的季度数据估算短期储蓄倾向对名义利率 预期通货膨胀和

金融资产的弹性 第七部分是政策建议 最后是全文总结
                                                                
*本文的中心思想源自导师宋国青教授在北京大学中国经济研究中心 1998年 4 月 12日的

讲座 宋老师在模型建立 推导和文章修改等方面都给予了我悉心指导和关怀 在此致
以深深的谢意 同时非常感激陈平教授给予我讲述论文的机会 陈老师对我论文提出的

宝贵意见令我深受启发和鼓舞 胡大源教授也在 BiMBA面试的百忙之中抽出时间来指导

我论文的修改 在编制系数求解程序时 戴勇给予了我大力帮助 在此深表感谢 当然
文责自负
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二  87 年以来个人储蓄行为的变动

改革开放以后 居民储蓄的范围也发生了变化 在改革开放以前以及改

革开放初期 单纯地将居民银行存款看作居民储蓄是没有问题的 因为当时

金融市场不发达 除了银行 居民没有其他途径可以进行储蓄 但是随着经

济的发展 市场的进一步开放 居民有很多途径可以进行投资 股市 国库

券以及消费信贷等都是除银行存款外居民储蓄分散风险的方式 因此不能再

简单地将居民银行存款作为储蓄

理论上 真实储蓄有两种计算方法 其一是以真实货币资产余额的一阶

差分为真实储蓄 其二是真实收入减真实消费 广义的居民货币资产指居民

实物资产和金融资产之和 实物资产包括固定资产和存货 金融资产不仅包

括居民个人在银行和其他金融机构的储蓄存款 还包括手持现金 政府债

券 股票等有价证券以及其他种类的金融资产 鉴于除银行存款之外的个人

其他金融资产数据的不可得性 本文以储蓄存款余额与 80 的流通中现金

之和作为居民期末货币资产余额的替代 因为根据以前的年末居民手持现金

可计算年末居民手持现金与流通中现金的比例 多数年份的这一比例略低于

80 储蓄倾向等于真实储蓄除以真实储蓄与真实消费之和 本文用社会商

品零售总额来替代总居民消费 社会消费品零售额约等于总储蓄的 60 左

右 因此这样计算出的储蓄倾向只是真实储蓄倾向的一个度量 它的短期波

动与真实储蓄倾向的短期波动有相同的变化方向

通过分析宏观统计数字 可以发现中国个人储蓄行为自 1987 年以来有

以下特征

第一 95 年之后真实储蓄明显上升 95 年 2 季度之前真实储蓄一直低

于450 亿元 而在此之后 真实储蓄均高于 450 亿元 88 年 1 2 季度 89

年 1季度和93年 4季度的真实储蓄为负
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第二 平均储蓄倾向在 10 到 30 左右之间波动 均值为 16.45%
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图 1 是 87 年以来中国居民平均储蓄倾向的变动图 国内许多学者由于没有

考虑金融资产存量损益问题 因而得出 80 年代以后居民平均储蓄倾向不断

上升的结论 如彭兴韵 1998 中国居民储蓄倾向的变动趋势证实了凯

恩斯的边际储蓄倾向递增的理论 他认为 90 年以后 中国居民的储蓄倾

向稳定在 30 以上 然而 实际上考虑到存量损益之后得到的储蓄倾向并

未显示出明显的上升趋势
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第三 中国储蓄倾向与真实利率相关性很高 相关系数为 0.734 由于

中国利率政策由银行制定 变动较小 储蓄倾向便与通货膨胀相关很大 从

图上可以看出 两次高通货膨胀期 88 年和 94 年储蓄倾向都有大幅度的下

降 88 年 3 季度的储蓄倾向为 10.4% 是历史最低水平 而 94 年的储蓄

倾向虽然远高于 88 年的水平 也低于平均水平 95 年以来中国经济进入紧

缩期 通货膨胀率下降甚至为负 均低于平均水平 而储蓄倾向则相应上

升 除个别季度外均高于平均水平
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第四 一些学者从一些年份真实利率为负的情况下储蓄仍旧增长中得出

中国居民储蓄对利率不敏感 或是负利率下增长说明居民储蓄行为出现了非
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获利动机 或将其原因归结为金融市场充分没有建立 然而考虑到存量的损

益问题 真实储蓄在负利率年份波动很大 如92年 2季度到95 年 1 季度的

12 个季度真实利率均为负 储蓄水平小于平均储蓄的有 8 个季度 再者

从储蓄倾向偏离趋势值的程度 即储蓄倾向变动偏差来看 真实利率为负

时 储蓄倾向偏差也为负 这也可以说明中国储蓄并非对利率无弹性
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四  理性预期下的 一般均衡模型模型

经济学的基本假定是消费者理性 在预算约束下寻求效用最大化 理性

预期理论认为 理性的经济主体将运用他们有关经济体系结构的知识来形成

预期 理性人不仅从过去的经验中提取信息 更为重要的是能从社会信息中

提取全部信息 形成对未来的看法

为了得到储蓄倾向与利率和预期通货膨胀之间的关系 本文将采用简单

的一般均衡模型 单一部门 King 和 Plosser 1988 讨论了稳态增长下

对生产可能性曲线和偏好的限定条件 从生产函数上 要求规模报酬不变的

生产函数 技术进步必须表现为劳动增加的形式 从偏好上看 要求消费

投资 生产和资本存量均以外生的特定技术变迁率进行增长 也即消费的跨

期替代弹性保持不变 伴随劳动生产力持续增长的收入作用与替代作用相

等 因此不会改变劳动供给 为了得到稳态解 我们模型的假设反映了

King和 Plosser的对生产函数和偏好的限定

A 假设

假设在一个封闭经济内 存在一个代表性家庭和一个对利润无所谓的企

业 企业生产一种产品也即消费品 有一个银行和财政

每一期初 企业从银行贷一笔钱付给家庭作为工资 期末时企业将产品

卖给家庭 家庭在期初时选择以后每一期的消费和储蓄以最大化自己的效

用 家庭将钱存入银行 第二期收取本金和利息 家庭的预算约束为 变量

上面加 表示名义变量 否则是真实变量
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~~

11

~~

ttttt wARcA +=+ −−

其中
~

tA 是居民 t 期末货币资产余额
~

tc 是居民 t 期内的购买支出

~

tw 是企业 t 期初支付给工人的工资收入 tR 为金融资产毛名义利率 利率

政策由银行制定 它对第t 期存入而于第 t+1 到期的货币资产有效 居民在

第t期存入时已经知道

为保证稳态解的存在 假设单期效用函数为是相对风险规避的

γ

γ
−

−
= 1

1
1)( tt ccu 其中γ 是相对风险规避系数 γ

1 是跨期替代弹性 效

用函数具有可加可分离的性质 期初时 消费者在预算约束下选择以后各期

的消费及储蓄以最大化自己的效用

∑
∞

=0
0 )(

t
t

t cuMaxE β 0,0 ''' <> uu 其中 0E 为期望算子 β 是主观

贴现率

简单起见 假定企业的产量随机波动 企业的销售收入与工资成本之差

构成利润或亏损 转为财政盈亏 由银行解决 实际上不必考虑财政和银行

的具体问题 由于工资是在期初产品未生产出来时由银行发行的 工资政策

相当于银行的货币发行政策 当货币发行量超出货币需求 居民用于购买消

费品所需要的货币 时 物价上涨 而当货币发行量小于货币需求时 物价

下跌 储蓄变动则会促进或抑制通货膨胀

定义

1 名义工资增长率
~

1

~

−

=
t

t
t

w

w
g   , t = 1,2, 0g 是一随机变量

视作已知外生常数

2 通货膨胀率
1−

=
t

t
t p

p
π  , t = 1,2, 0π 是一随机变量 视

作已知外生常数

3 家庭预算约束 恒等式
~~

11

~~

ttttt wARcA +=+ −−   t = 0,1,

~

11 −− AR 为随机变量

4 真实储蓄 1−−= ttt AAs

供给函数和货币政策分别如下假设

5 供给函数 '
1 ttt yy θγξ ++=+     t = 0,1, 0y 随机给定

6 货币政策 '
1 ttt gg µβα ++=+     t = 0, 1, 0g 随机给定
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7 储蓄倾向 '
1 ),,( t

t

t
ttt

tt

t

w

A
ERs

cs

s
επ +=

+ +  t =0,1, 

以上 '' , tt εθ '
tµ 均为 iid 过程且相互独立 常数 γξ， 以及 '

tθ '
tµ 的

分布保证 1+ty 恒为正数 储蓄倾向对预期真实利率的弹性在一定范围对 '
tε 的

分布也有限制 保证储蓄倾向在区间 0 1 上 储蓄倾向的函数形式应该

从消费者优化问题中解出 但是从欧拉方程中推导储蓄倾向的函数形式非常

复杂 由于本文希望得到的是短期储蓄倾向对名义利率 预期通货膨胀及真

实资产的弹性 因此只是简单地假设储蓄倾向的函数形式如上

在 Gylfason 1980 对消费倾向回归的文章中 消费倾向是名义利

率 预期通货膨胀 净资产与收入比以及消费倾向一阶自回归的函数

Martin 1996 的家庭储蓄回顾性文章中也总结了储蓄与收入 年龄 财

富 婚姻及教育之间的关系 所以本文假设储蓄倾向函数形式如上 家庭在

某一时期选择消费与金融资产储蓄时考虑的是金融资产的未来真实收益率

无保值贴补的存款和债券的未来真实收益率取决于现在宣布的名义利率和未

来通货膨胀率 由于家庭在选择金融资产时不知道未来通胀率 只能预测

所以影响人们的是预期的真实利率

根据庇古 Pigou 1943 1947 个人储蓄的目的在于积累一定数量

的相对于其收入的财富 而且储蓄函数的值确实因财富与收入之比率的增加

而减少 据此 他指出 工资和价格下降造成的货币持有量实际价值的增加

直接提高了对商品的总需求 而不只是通过利率的下降作用使之间接得到提

高 因此本文将资产工资比作为一个变量

定义均衡 企业生产等于居民消费加储蓄

ttt scy += t = 0,1, 8

外生变量为供给 货币政策及名义利率 内生变量为消费与储蓄 居民

货币资产余额 系统决定通货膨胀率和工资

B 系统转换

将以上名义变量转换为真实变量 假定各随机过程都是平稳过程 即

11 << βγ ，

定义

t

t
t

p

A
A

~

=  
t

t
t

p

w
w

~

=

由 3 4 和 8 有

111 )()( −−− +−==+ tttttttttt wgARycs πππ 9

由 1
t

t

t

t g

w

w

π
=

−1

    10

C 稳态

定义稳态时各变量保持不变

由 9 gwARy +−= )( ππ
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D 一阶近似

单部门新古典模型的一个主要特征是最优解单调地向稳态点趋近 为了

分析动态变化 需要在稳态点附近进行线性一阶近似 各变量的稳态值分别

表示为 s, wgRyA ,,,,,π 将 5 7 9 10 在稳态点进行近

似 得到以下四个线性差分等式 其中 )log(
^

xxx tt = x是 tx 在稳态时的

值
^

tx 的意义是关于稳态 x的变动偏差

由 9
^

1

^^^

1

^

1

^

1

^^

−−−− ++−−+=+ tttttttt wgwggwAAAAARRARyyy ππππππ
11

由 10
^^^

1

^

tttt gww π−=− − 12

由 4 )(
^^

3

^

12

^

1

^^

ttttttt wAaEaRays −++=− +π 13

由 5
ttt yy θγ +=+

^^

1
14

由 6
ttt gg µβ +=+

^^

1
15

由 4 )(
^

1

^^

−−= ttt AAAss 16

其中 1a 和 2a 分别是储蓄倾向对名义毛利率和预期通货膨胀的弹性

3a 是储蓄倾向对真实货币资产工资比的弹性 0,0,0 321 <<> aaa 由于

短期时 替代作用大于收入作用 储蓄倾向对名义利率的弹性应大于 0 而

预期通货膨胀的弹性小于 0 根据庇古作用 随着居民真实资产工资比的增

加 储蓄倾向应下降 所以 03 <a 求解 11 16 可得关于内生变量的差

分方程
^^^

1

^

1

^

1

^
)()( tttttt yygARRARAARywARwAy ππππ ++−−+=+ −−−  17

^^

12

^

1

^

3

^

1

^

3)( ttttttt yEaRawaA
s

A
Aa

s

A +++−=− +− π 18

])([1 ^^

1

^^

1

^

1

^

tttttt yywgwggwAAARRAR
Ay

ππ
ππ

π −++−+
+

= −−− 19

对 16式两边取期望 由于
^^

1 tt gg β=+

^^

1 ttt yyE γ=+ 则

])[(1 ^^^^^^

1 ttttttt ggwyyRARwgwAAAR
Ay

E βγππ
ππ

π +−++−
+

=+

20

将 20代入 18 得到如下方程

ttt KZMXFX += −1
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将工资变动偏差
^

tw 和真实资产变动偏差
^

tA 表示为状态变量

),,,(
^

1

^^^

−tttt AygR 的函数 然后用待定系数法求解得到如下方程组
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π
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求解方程组以最终求出系数 321 ,, aaa 方程求解结果将在第六部分给

出

五  数据

所有原始数据均来自中国证券市场研究中心 计算所用数据是从 1987

年 1季度到1998年 1季度的季度数据

居民期末名义货币资产余额 tA 以季度末储蓄存款余额与 80 的流通

中现金之和作为居民期末货币资产余额

消费 tc 以社会消费品零售额作为消费 原始数据为月度数据 简单

相加为季度数据

价格指数 原始数据为以 1986 年 1 月为基期的月度消费品零售价格指

数 将之处理成两个序列 季内价格指数与季末价格指数 其中季内价格指

数是以社会消费品零售额为权数的月加权平均数 用它对流量缩减 季末价

格指数是一个季度的最后一个月与其下一个月的价格指数的平均值 用它对

季末存量缩减 居民期末货币资产余额

真实储蓄有两种衡量方法 其一是居民期末货币资产余额实际值的一阶

差分
1

~

1

~

−

−−
t

t

t

t

p

A

p

A
其二是取居民期末货币资产余额名义值一阶差分后 再用
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价格指数进行缩减 即
t

tt

p
AA

~

1

~

− 考虑到货币资产的存量损益问题 采用

了第一种方法 这样得出的数据与国内其它研究者的不同 但是更有意义

基于上述同样的原因 真实收入数据用的是经过损益调整后的真实收

入 即真实储蓄加上期内消费支出的真实值

本文采用的是平均储蓄倾向 等于真实储蓄除以真实收入

通货膨胀是本季度季内价格指数与上季度季内价格指数的比

名义利率 原始数据为一年期储蓄存款利率 简单地除以 4 得到季储蓄

存款利率

由于真实工资的季度数据不可得 tw 是根据消费者的预算约束计算而

来

在进行一阶近似计算变动偏差之前 对所有真实值 通货膨胀以及利率

作了 x 11 季节调整 对有趋势的消费 货币资产 工资 收入 真实值

和 储 蓄 倾 向 用 指 数 法 剔 除 趋 势 以 得 到 变 动 偏 差 如 果 设

t
t

xt rxx η)1(0 += 其中 xr 为变量 x 的增长率 tη 为残差项 那么变量 tx

的变动偏差为 ])1(log[log 0

^
t

xtt rxxx +−= 以
t

x

t

r

x
x

)1( +
= 为这些变量

的稳态值 对通货膨胀 利率用 xxx tt loglog
^

−= 的方法得到变动偏差

理论上x 应是变量 tx 的稳态值 计算时用变量 tx 的平均值替代

六  短期储蓄倾向的弹性分析

首先用最小二乘法 检验 5 式即真实收入是否是一阶自回归过程

得到如下回归方程 括号中是t值 系数通过了显著水平为 1 的检验
'

1 974.0887.3380 ttt yy θ++=+

(0.981) (17.418)

这样得到γ 值为0.974 类似地得到β 值为 0.414

根据第五部分中所描述的方法计算各变量的稳态值后 便可以估计储蓄

倾向对名义利率 预期通货膨胀和资产工资比的弹性 储蓄倾向对名义利率

的弹性平均为 0.151 87 年 2 季度至 98 年 1 季度年间波动很小 最小值为

0.139 最大值为 0.158 标准差为 0.005 从 95 年之后开始呈上升趋势

储蓄倾向对预期通货膨胀的弹性为负 平均为 0.253 同样的波动很小 其

最小值为 0.218 最大值为 0.287 标准差为 0.016 储蓄倾向对预期通货

膨胀的弹性大于对名义利率的弹性 储蓄倾向对资产收入比的弹性平均为

0.058 同样波动很小 其最小值为 0.072 最大值为 0.043 标准差为

0.007 估计出的弹性符号与初始假设一致
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0.135

0.140

0.145

0.150

0.155

0.160

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

 储蓄倾向对名义利率的弹性

-0.30

-0.28

-0.26

-0.24

-0.22

-0.20

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

 储蓄倾向对通货膨胀的弹性

-0.075

-0.070

-0.065

-0.060

-0.055

-0.050

-0.045

-0.040

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

储蓄倾向对实际净资产的弹性
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对储蓄倾向利率弹性的解释

任何相对价格变动 都有两方面的效应 收入效应与替代效应 当利率

上升时 对作为净储蓄者的消费者而言 其未来的利息收入增加 收入作用

会使他增加正常商品及奢侈品的消费 减少储蓄 而在利率上升时 本期的

消费边际成本上升 跨期替代作用会使该消费者减少本期消费 增加储蓄以

增加未来消费 利率变化时 究竟储蓄是增加还是减少 则要视收入与替代

效应的大小而定 当收入效应大于替代效应时 利率上升则消费上升 储蓄

下降 反之 消费下降 储蓄上升 一般来说 永久性利率上升产生永久性

的收入增加 可能消费和储蓄会同时增加 暂时性的利率上升时 为保持消

费的平滑 短期消费增加的比较小 而储蓄增加较多

由于我们考察的是短期储蓄倾向 短期利率上升 替代效应大于收入效

应 储蓄增加的比消费增加多 因此 储蓄倾向对利率的弹性为正 当其他

变量不变时 名义利率每上升1 储蓄倾向平均上升 0.151

对储蓄倾向通胀弹性的解释

储蓄倾向对通胀的平均弹性为 0.253 收入和名义利率不变时 通胀

上升 1 储蓄会随之下降 0.253% 消费上升 通胀进一步上升 反之通货

膨胀率下降时 储蓄倾向上升 同等收入下 储蓄增加 消费疲软 进入紧

缩期 这样的经济具有自我加强的性质 价格越高 预期通货膨胀越高 人

们越是抢购 于是刺激价格进一步上升 如在 88 年 3 季度的旺销中 许多

家用电器非常紧俏

纵观改革开放以来经济的发展会发现每次经济繁荣期 通货膨胀上升

当通货膨胀恶化到一定程度 政府就会采取如提高利率 限制信贷等控制手

段 实行紧的财政和货币政策 如此人们预期通货膨胀会下降 导致储蓄倾

向上升 消费减少 进入新的紧缩期 而政府又需要实施积极的扩张政策以

刺激经济增长 刺激消费增长 缓解下岗失业增多的矛盾 如此循环 经济

非常不稳定 不再具备自我均衡的特点 从古典经济学的角度 经济会在价

格的作用下 自我实现供需平衡 当价格上升时 需求下降 供给增加 价

格因此下降 实现新的均衡 然而在名义利率基本固定下 通胀会影响真实

变量 价格上升 需求也上升 市场不会自我均衡 除非政府采取积极的政

策

储蓄倾向的真实资产弹性 收入作用与庇古作用

尽管短期储蓄倾向的资产弹性只有 0.058 小于利率弹性和预期通货

膨胀弹性 但是并不象 Deaton 1992 年指出的那样独立于收入 这样

预期通货膨胀同时通过跨期选择与庇古作用影响储蓄 一方面通胀的上升使

未来消费的边际成本上升 跨期替代使消费者增加本期消费支出 同时由于

通胀降低真实资产的价值 刺激储蓄的增加 目前 跨期选择作用远大于庇

古作用 通胀增大 储蓄下降

为什么降息而消费不动

现在我们可以解释为什么 96 年以来 6 次降息 而消费市场依旧疲软的

问题 为防范未来不确定性是储蓄增加一方面的原因 另一方面在于居民的

预期 由于中国的名义利率基本固定 真实利率会随通货膨胀的变化而变

化 鉴于改革开放以来通货膨胀的剧烈波动 理性人得到的信息即是真实利
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率的暂时波动 由于储蓄倾向与通货膨胀反向变动 通货膨胀变化因此导致

的消费变动比较小 而储蓄变动比较大 当政府顺应经济变化实行反经济周

期政策时 如为了刺激经济 扭转经济的不景气降低利率 理性消费者预期

到通货膨胀会随着经济的好转而上升 因此预期真实利率很小变动 本期消

费并不会增加很多 表现为连续降低利率 而消费市场依旧低迷

未来研究方向

本文只是简单地计算了储蓄倾向对利率 预期通货膨胀 资产收入比率

的弹性 证实了中国名义利率基本固定下 储蓄倾向与通货膨胀相互促进

从而经济不会自我实现均衡的论断 从储蓄研究的发展来看 中国可研究的

空间很大 比如预期收入的变动 流动性限制 预防性动机 耐用品等 在

中国这样一个转制的国家 从计划到市场 居民的不确定性增大 消费者开

始考虑以前所不需考虑的问题 未来教育 养老 住房 医疗保健等等 从

预防性动机出发的储蓄占总储蓄的比重越来越大

本文模型中隐含着消费者面临完全的资本市场 这一假设为 Hayashi

1987 Deaton 1992 等所质疑 完全资本市场意味着消费者可以以单

一的利率借入或借出他们所想要的任何数目 但这实际上是不可能的 当家

庭处于非正常的低收入时期时 不能通过提取金融资产或借款来保持正常的

消费水平 他们必须减少消费 这一类家庭由于没有流动资产或适宜的借款

抵押品而面临流动性约束 有流动性限制的人会在现期减少消费 增加储

蓄 对于受到流动性约束的消费者而言 有关消费中不可预测变化的简单欧

拉方程命题不再成立 对此可以进行进一步的研究

七  政策建议

我国现行的利率管理办法规定 中央银行除制定自己的基准利率外 还

由政府授权制定金融机构的存贷款利率 利率处于严格的管制状态 除民间

借贷利率外 具有市场特征的只有同业拆借利率 对利率管制的目的在于通

过利率管制的低利率政策 降低资金成本来鼓励投资 尤其是更低的政策性

优惠利率是为了促进重点部门 瓶颈行业的优先发展 然而长期的利率管制

不可避免地带来众多的弊端 一是引起金融非中介化 引发 失媒 危机

从而减少货币控制的效率 二是造成银行制定多种违规对策 激化 管制

与 反管制 的矛盾 三是利率机制的杠杆功能难以发挥作用 四是经济不

稳定 利率对通货膨胀率缺乏敏感性 利率水平调整落后于通货膨胀率的时

滞延长 而政府对经济的反应肯定要慢一些

当然理论上 中央银行可以以短期利率为中介目标来实现货币政策的目

标 但条件之一是有稳定的宏观经济环境 特别是可预测的稳定的通货膨胀

率 而且还需要完善的 对利率信息反映灵敏的金融市场 保证迅速的传递

中央银行货币政策的调整信息 实现中央银行通过利率实施货币政策意图的

目的 显然这两个条件中国目前都还不具备 Friedman 1968 年也讨论过

名义利率钉住的危险 在适应性预期下 如果货币当局承诺它保持名义利率

不变 那么它不仅要失去价格水平的控制 而且要失去对通货膨胀率的控

制 在理性预期下这种结果变得不确定
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如果中央政府继续坚持名义利率基本固定的政策 还会发生过去几十年

一直发生的现象 一放就活 一活就乱 一乱就管 一管就死 因为利

率管制 通货膨胀率的变动导致真实利率的变动 进而影响真实变量的波

动 这样的经济已不具备自我均衡的特点 而是自我放大 一旦有冲击导致

通胀上升 经济会越来越膨胀 紧缩时也不具备能力走出低谷

通常将普通存贷款利率管制的解除 作为利率自由化实现的标志 中国

也正在逐步放开利率 1996 年引入价格竞争的招标方式来发行国债 表明

国债利率已经充分市场化 因为国债交易的二级市场 1988 年已经建立 交

易利率自由化 等到发行利率已经完全由竞价决定 可以大致做出这样的判

断

在管制利率向自由化利率转变过程中 政府如何构架起有效控制市场利

率走势的市场化机制 是政策设计中和实际操作中的难点之一 在西方金融

发达国家 非直接利率管制的手段 大致是通过如下三种途径来对市场利率

产生影响的 一种是通过再贴现率的变化 一种是盯住银行间市场利率 三

是公开市场业务 我国政府也已经启用非直接管制影响利率的手段 比如

1998扩张性货币政策之一是恢复中央银行债券回购业务

中央政府迟迟不放开利率的原因主要在于国有企业 放开利率 银行自

负盈亏 自由竞争 将倾向于将资金贷给相对更有竞争力的非国有企业 没

有资金注入的国有企业会陷入更为困难的境地 然而利率必定要放开 可以

采用一些国家的经验 如日本 一个行之有效的办法 是增加金融市场中

可交易的品种 使社会金融资产多样化 然后先使这类非存贷款品种利率自

由化 通过它们与存贷款资产的竞争 最终放开存贷款利率

八  结论

消费和储蓄是否对利率敏感影响着财政与货币政策的有效性 本文从实

证的角度得出 短期储蓄倾向对利率的平均弹性为 0.15 对预期通货膨胀

的平均弹性为 0.253 储蓄确是对利率和预期通货膨胀敏感

由于中国的名义利率基本固定 1 的预期通货膨胀变化导致真实利率

的变化 从而储蓄倾向反向变动 0.253% 通货膨胀的波动因此通过储蓄倾

向导致了中国宏观经济的周期性波动 在紧缩时期 真实利率提高 导致边

际储蓄倾向提高 对应着的是边际消费倾向的下降 有效需求因而不足 从

而通货膨胀下降 真实利率进一步上升 有效需求更加不足 然后政府开始

通过货币和财政政策刺激经济 使投资大幅度增长 拉动总需求 这些政策

导致通货膨胀上升 真实利率下降 边际储蓄倾向下降 边际消费倾向上

升 消费需求更加增大 通货膨胀进一步上升 政府发现经济过热 又开始

实行严厉紧缩的货币或财政政策 以上就是中国宏观经济波动的形成机制

由于真实利率的作用 储蓄倾向的传递 这种经济紧缩和扩张的过程就具有

自我加强的性质 中国改革开放后经济因此出现大起大落的周期性波动

本文只是简单地计算了储蓄倾向对利率 通货膨胀 资产工资比率的弹

性 证实了中国名义利率基本固定下 储蓄倾向与通货膨胀相互促进 从而

经济不会自我实现均衡的论断 从储蓄研究的发展来看 中国可研究的空间

还很大 比如预期收入的变动 流动性限制 预防性动机 耐用品等
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鉴于名义利率固定会导致经济的不稳定 本文一个较为直观的建议即是

放开利率管制 通货膨胀的不稳定 缺乏完善的和对利率信息反映灵敏的金

融市场 是中国不能以短期利率为中介目标的原因 然而考虑到国有企业的

生存问题 国家可以逐步放开利率 可以增加社会金融资产品种 使这类非

存贷款品种利率自由化 通过它们与存贷款资产的竞争 最终放开存贷款利

率
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