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金融抑制、国企改革与财政货币政策协调

鄢　萍　吴化斌　徐臻阳∗

　本文构建了一个具有金融抑制的动态随机一般均衡模

型,并结合宏观经济数据进行估计和模拟分析,详细讨论了当经济

中存在国企市场势力较强和金融抑制的特征时,货币政策与财政政

策对宏观经济的作用机制以及最优政策组合.本文发现:在现有的

经济背景下,财政政策应当在稳定产出中发挥更大的作用,而货币

政策则应该更加侧重关注通胀.尽管民企 “融资贵、融资难”的问

题与金融抑制有关,但在国企市场势力较强的现实条件下,金融抑

制是一种次优的制度安排,可以用更低的融资成本促进国企产出,
在一定程度上抵消国企市场势力较强带来的效率损失.此外,我们

还通过政策试验发现,如果推动国企改革降低其市场势力,金融抑

制失去了存在的意义,那时最优的财政政策可以减小对经济波动的

反应.
　政策协调,国企改革,金融抑制
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一、引　　言

２０１８年以来,我国经济下行压力加大,而金融去杠杆正在进行中,以宽

松的货币政策进行逆周期调节空间有限.财政政策与货币政策之间统筹协调

的重要性日益凸显.两者的恰当配合既可以稳定市场信心,在熨平短期经济

波动上有所作为,又能够为中长期的结构改革赢得时间.一旦协调失灵,要

么会导致负向效应叠加,要么会造成 “一收就死、一放就乱”的政策轮回.１

作为短期需求管理的两种重要工具,财政政策与货币政策各自的目标既有重

叠,又有分歧.面对经济下行,若财政当局主动发力,在刺激产出的同时可
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能会迎来债务的上升;而货币当局主动发力,又可能面临通胀之虞.出于对

刺激政策的两个副产品———债务和通胀———的担忧,财政当局和货币政策当

局可能都不愿主动出手,甚至在互相观望中贻误战机,以至于市场信心持续

塌陷,让未来的调控成本更加高昂.反之,如果其时债务压力较小而通胀压

力较大,若财政当局率先扣响宽松政策扳机,则货币当局可以对产出波动保

持较大定力、只需专注于管理通胀,从而财政当局为货币当局赢得较大政策

空间.
早在２０世纪９０年代,Leeper (１９９１)就提出了不同的财政货币政策组合

范式,积极或者消极的财政政策与货币政策共形成４ 种不同的组合.由于新

凯恩斯动态随机一般均衡 (DSGE)模型不容易招致卢卡斯批判,近年来的很

多研究都倾向用这一框架来研究最优的财政 货币政策组合 (如 SchmittＧ
GrohéandUribe,２００７).对我国的研究方面,马勇 (２０１５)认为,我国的财

政货币政策为消极的财政政策与消极的货币政策,这种政策虽然能够控制债

务,但是却不利于稳定通胀,他倡导向消极的财政政策与积极的货币政策转

变.类似的,贾俊雪和郭庆旺 (２０１２)发现,致力于价格稳定的积极的货币

政策,以及致力于债务稳定的消极的财政政策是最优组合,并且反周期的货

币政策比财政政策会带来更大的福利损失.尽管都采用 DSGE框架,但也有

学者持有不同观点.陈小亮和马啸 (２０１６)根据我国现实把生产部门扩展到

两部门:国企和民企,让民企具有更高的生产率但却面对更高的利率;其货

币规则是价格型规则.他们的结果表明,面临高债务和通缩,货币和财政政

策应该互相配合双双宽松,以充分发挥 “再通胀”效应.而王秀丽等 (２０１２)
却发现,由于数量型的货币规则影响持久,应让财政政策担当逆周期调节的

责任.２

除了DSGE模型之外,在计量模型方面,张龙和白永秀 (２０１０)的结果

显示,衰退时采用积极的财政政策辅以适度的货币政策,既能够有效刺激产

出,又能够防止价格过快上涨.货币政策对财政政策的配合体现了双重功效:
加强了财政政策刺激产出的正面效果,同时抑制了刺激政策对通胀的负面效

果.庄芳等 (２０１４)也支持了这种观点.不过,货币政策与财政政策在配合

的同时,也不是没有成本.张志栋和靳玉英 (２０１１)发现,１９９７年以后价格

主要受财政政策影响.他们认为,货币政策与财政政策需要配合,但要防止

损害各自的独立性.
上述研究基于各自的视角,给出了不同的政策建议.据我们所知,把政

２ Zhang (２００９)的研究支持货币规则从数量型向价格型转变.大多数人认为我国的利率市场化尚未

彻底完成,现阶段货币规则仍以数量型为主.LiandLiu (２０１７)发现,即使我国的货币规则是价格型

的,也应该用一个既包含产出缺口和通胀缺口,又包括货币增长缺口的扩展型规则来描述.
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策协调与国企市场势力较强、金融抑制这样的中国特色结合起来的研究还很

少.如马勇 (２０１５)只是沿袭Leeper (１９９１)经典的研究财政 货币政策的框

架,用中国数据进行了实证分析.又如陈小亮和马啸 (２０１６),他们的模型里

国企与民企只有资本密度、生产率、融资成本上的差异,其市场势力的差异却

并未体现,它们在利率上的差别也未有内生化.我们认为,国企能以更低的利

率获得贷款 (Songetal􀆰,２０１１)这种金融抑制表象,除了源于国企隐性担保、

金融市场信息不对称,以及国企稳定就业的政策需要 (Cooperetal􀆰,２０１５)
之外,还与国企的市场势力关系密切.如果企业需要在售出产品之前就支付

工资和资本的租金 (Bernankeetal􀆰,１９９９),它们的自有资金和获得信贷的

多少决定了它们的产出大小.国企的市场势力决定了它们提供的产品是相对

不足的,只有为它们提供廉价的信贷,才能够促使它们多提供产品.从中央

计划者的视角来看,国企具有较强市场势力,而民企是完全竞争者,如果国

企的产品与民企的产品不具有完全替代性,用廉价的信贷来刺激国企的产出

是合意的.因此,金融抑制是国企市场势力较强现实下的次优的金融安排

(Liuetal􀆰,２０１９).在金融抑制下谈论财政与货币政策的协调问题,就绕不

开国企市场势力较强的问题.我们在附录一中展示了,模型中是否考虑国企

市场势力较强和金融抑制,会使得宏观政策展现出不同的效果 (诸如财政乘

数、货币乘数、通货膨胀率).３

本文根据Liuetal􀆰 (２０１９)构建了一个包含国企和民企两个生产部门,

以及国企市场势力较强和金融抑制特征的 DSGE模型,金融抑制体现在假设

商业银行至少将一定比例的贷款借给国企.与 Liuetal􀆰 (２０１９)不同的是,

他们关注的是资本管制对资本要素在国企和民企之间的配置有效性的影响,
其模型中并不存在财政政策和货币政策作为稳定经济的手段.而我们关注的

焦点是财政政策和货币政策在熨平经济波动过程中的协调问题.
我们的政策模拟发现,在国企市场势力较强和金融抑制存在的现实下,

扩张性的财政政策和货币政策均可能加大国企和民企的贷款利差,加重宏观

经济的结构扭曲.更重要的是,最优的财政 货币政策规则组合在国企市场势

力较强且存在金融抑制的时候,与国企市场势力程度较低且不存在金融抑制

的时候大不相同.我们的脉冲反应曲线显示,在国企市场势力程度较高且存

在金融抑制的时候 (次优政策组合),扩张性的财政政策和扩张性的货币政策

均能够刺激产出和通胀,但是货币扩张会带来更高的通货膨胀,因此在经济

下行时应以积极的财政政策主导逆周期调控,而让货币政策专注于控制通胀.
而当国企市场势力下降、同时金融抑制也失去了存在的必要之后 (最优政策

３ 限于篇幅,附录从略.感兴趣的读者可向作者索要.下同.
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组合),通过比较此时对产出影响量级相当的货币政策和财政政策,我们发现

财政扩张比货币扩张对通胀的刺激作用更弱,对消费和投资的挤出效应更强,
权衡通胀和消费之后我们仍然得出了让财政政策主导逆周期调控的结论.最

优政策组合下财政政策对产出波动的反应系数小于次优政策组合.发生这种

政策规则转变背后的机制可能是,金融抑制和信贷约束会导致李嘉图等价不

再成立.当国企市场势力和金融抑制程度降低以后,李嘉图等价的效应更加

明显,从而削弱了财政政策对消费的影响力.
金融抑制是许多发展中国家都会经历的阶段.McKinnon (１９７３)与Shaw

(１９７３)认为,利率压低会降低资金的供给,同时使资金流向低效率的企业,
造成道德风险.Hellmanetal􀆰 (１９９７)则认为,高收益往往意味着高风险,
如果利率过高的话将导致资金流向高风险的企业,存在逆向选择的问题;但

如果将利率压得太低则会出现之前提到的道德风险的问题.陈斌开和林毅夫

(２０１２)认为,为扶助资本密集型产业而违背比较优势、采取金融抑制４,会恶

化收入分配５.RoubiniandSalaＧiＧMartin (１９９２)也通过实证研究发现,金融

抑制会损害经济增长.黄桂田与何石军 (２０１１)还认为,金融抑制会扭曲经

济结构,并且导致货币超发.陈晓光和张宇麟 (２０１０),以及罗时空和龚六堂

(２０１３)发现,金融摩擦放大了经济波动.尽管金融抑制会导致很多负面后果,
但是与经济结构和经济发展阶段不相适应的金融结构,或者过急的金融自由

化,却并不一定会改善福利 (林毅夫等,２００９;米建国和李建伟,２００２).

Liuetal．(２０２１)对一个包含国企和民企两部门的封闭经济 DSGE模型的研

究表明,利率自由化改善了资本要素的部门内部跨企业配置,但恶化了部

门间的配置.在一个包含国企和民企两部门的开放经济的 DSGE模型框架

下,开放资本账户却不纠正金融抑制,还会加重民企融资难 (Liuetal．,

２０１９).
与过去的研究相比,本文将国企市场势力较强与金融抑制等重要的中国

经济特征纳入模型之中,在这个基础上探究货币政策与财政政策对经济的影

响及其相互协调.同时我们阐明了国企市场势力较强与金融抑制之间的关系,
挖掘其背后的作用机理.我们还找到了提升社会福利的改革路径,展现了在

改革的过程中财政货币政策的协调如何发生演进.本文的结构安排如下:第

二部分描述模型,第三部分进行参数校准和贝叶斯估计,在第四部分里给出

模型结果并进行政策讨论,第五部分作结.

４ 持类似观点的还有汪伟等 (２０１３).
５ 王勋和Johansson (２０１３)也认为金融抑制能够阻止资源从工业部门流向服务业部门,造成结构

失衡.
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二、模　　型

我们的模型包括家庭、企业家、生产商、批发商、零售商、商业银行和

政府等部门,其中生产商包含国有和民营两种企业.为了分析金融抑制的影

响,我们采用了Liuetal．(２０１９)的框架,假设商业银行至少将一定比例的

贷款借给国企.为了研究财政和货币政策的协调,我们在模型中同时引入了

财政政策规则与货币政策规则.同时,为了更好地刻画中国经济的运行特点,
考虑到经济中价格无法完全灵活调整,我们采用了Calvo (１９８３)的价格黏性

机制;考虑到基础设施建设在中国经济中的重要作用,我们假设政府投资对

生产函数具有正外部性.

(一)家庭

我们假设代表性家庭生活无限期,家庭在每一期通过劳动获取工资,从

上一期的储蓄中获得回报,从民营企业家部门以及零售商部门获得利润.其

收入除了用于消费以外,部分会存入银行或者购买国债作为储蓄,其余部分

以现金形式持有.代表性家庭通过决定其每期的消费ct ,劳动lt ,持有的名

义货币 Mt ,名义银行存款St 以及名义国债Dt 来最大化其贴现效用

Et􀰐
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其中,β为家庭的主观时间贴现率,Pt 为经济总体价格水平.σ,φ 和η分别为

家庭消费、劳动、货币持有量的效用弹性,Hl 和Hm 分别代表劳动和货币在

效用函数中的权重.代表性家庭的预算约束为

St＋Dt＋Mt＋Ptct＝Pt １－τl( )wtlt＋ １＋Rt－１( ) St－１＋Dt－１( ) ＋Mt－１＋Πt,
(２)

其中Rt 为无风险名义利率,τl 为劳动所得税税率,wt 为实际工资,Πt 为家庭

部门从民营企业家和零售商部门获取的名义净利润.定义通货膨胀率为πt ＝
Pt

Pt－１
.

(二)企业家

企业家将资本出租给生产商,获得租金,并且在每期做出投资决策.企

业家包括国企管理者和民营企业家.国企管理者获得的净利润全部上缴国库,
民营企业家获得的净利润转移至家庭部门.在本文余下的部分中,我们用下

标s代表国企,p 代表民企.每一期期末的资本存量kj,t 的变动与当期投资
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ij,t 满足以下的关系式

kj,t＝ １－δ( )kj,t－１＋ １－Φ
ij,tei,t

ij,t－１

æ

è
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û
úúij,t,j＝ s,p{ } , (３)

其中δ表示资本折旧率,ei,t 代表企业的投资调整成本冲击.Φ(􀅰)代表企业的

投资调整成本函数,Φx( ) ＝
a
２ x－１( ) ２ .

投资调整成本的冲击满足如下一阶自回归形式:

lnei,t( ) ＝ρilnei,t－１( ) ＋εi,t, (４)
其中ρi 为自回归系数,εi,t 为作用在资本调整成本上的随机冲击.

国企管理者与民营企业家的投资决策问题就是在上述资本变动方程的约

束下最大化贴现利润

Et􀰐
∞

s＝０
βsλt＋s １－τk( )rj,t＋skj,t＋s－１－ij,t＋s[ ] ,j＝ s,p{ } , (５)

其中rj,t 为资本的租金,τk 为资本利得税税率,λt 为家庭部门最优化问题的拉

格朗日乘子.

(三)生产商

民企与国企的产出yj,t 均满足柯布 道格拉斯函数形式,同时假设政府的

基础设施kg,t 对企业生产具有一定的正外部性,且具有弹性αg .即:

yj,t＝Aj,tkαg
g,t－１kαj

j,t－１l１－αj
j,t ,j＝ s,p{ } , (６)

其中αj 为每个部门的资本产出弹性,由于国企相对于民企所在行业更偏向于

资本密集型,因此αs ＞αp .kj,t 和lj,t 分别为资本要素和劳动要素.全要素生

产率Aj,t 的变化满足一阶自回归形式:

lnAj,t( ) ＝ １－ρa( )lnAj,０( ) ＋ρalnAj,t－１( ) ＋εa,t,j＝ s,p{ } , (７)
其中Aj,０ 为稳态时的全要素生产率,假设Ap,０ ＞As,０ ;ρa 为一阶自回归系数,

εa,t 为作用在全要素生产率上的冲击.
生产商面临着流动性约束,主要体现为在做出生产决策后,需要从银行

贷款来预付工资和资本的租金.我们根据Liuetal􀆰 (２０１９)假设每期贷款额

Lj,t 为该期所要支付的工资和资本租金的一个固定比例６.

Lj,t＝ζPt wtlj,t＋rj,tkj,t－１( ) ,j＝ s,p{ }􀆰 (８)
假设生产商的产品在出售给批发商时按照其边际成本进行加成定价,实

际价格pj,t 如下:

pj,t＝
ϵj

ϵj －１
１＋Rj,t( )

wtlj,t＋rj,tkj,t－１

yj,t
,j＝ s,p{ } , (９)

６ 简单起见,我们设定ζ＝１,这并不影响模型本质.
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其中Rj,t 为不同部门从银行贷款的利率,由于金融抑制的存在,国企和民企

面临的利率并不相同.ϵj
代表企业的市场势力,其中０＜ϵs ＜ ∞ ;为了体现

国企和民企在市场势力上的差异,我们假设民企完全竞争,所以ϵp ＝∞ ,即

ϵp

ϵp －１
＝１.

(四)批发商

我们假设国企和民企的产品是不可以完全替代的,批发商从国企和民企

购买两种商品后按照CES函数的形式生产最终产品.最终产品的生产函数形

式如下

yt＝ ξy
μ－１
μ

s,t ＋ １－ξ( )y
μ－１
μ

p,t[ ]
μ

μ－１, (１０)
其中μ 表示国企产品与民企产品的替代弹性.根据成本最小化问题,可以发

现批发价格pe,t 满足方程pe,t ＝ ξμp１－μ
s,t ＋ １－ξ( ) μp１－μ

p,t[ ]
１

１－μ ,其中ps,t 和

pp,t 分别为国企与民企产品的实际价格.

(五)零售商

市场中存在大量的零售商,我们假设零售商是垄断竞争的,按照 Calvo
(１９８３)的模式进行黏性定价.能够调整价格的零售商选择最优价格P∗

t 以最

大化其贴现利润

Et􀰐
∞

s＝０
θsβsλt＋s

P∗
t

Pt＋s
－pe,t＋s

æ

è
ç

ö

ø
÷

P∗
t

Pt＋s

æ

è
ç

ö

ø
÷

－ε

yt＋s, (１１)

其中ε为商品替代弹性,价格调整的概率为１－θ.根据最优条件可以得出市

场上的总体价格水平Pt 满足方程P１－ε
t ＝θP１－ε

t－１ ＋ １－θ( )P∗１－ε
t .

(六)商业银行

商业银行从储户吸收存款,然后贷款给两类生产商.简单起见,假设商

业银行完全竞争,存款Dt 和贷款Ls,t＋Lp,t 相等,且贷款收入总是等于资金

成本,因此商业银行的无套利条件为DtRt＝Ls,tRs,t＋Lp,tRp,t .为了刻画我

国经济中存在着的金融抑制的特征,我们采用 Liuetal．(２０１９)的做法,假

设商业银行贷给生产商的贷款中至少有γ 比例的贷款是贷给国企的,即

Ls,t ≥γ Ls,t＋Lp,t( )􀆰 (１２)

(七)政府

政府向家庭收取劳动所得税,从企业家收取资本利得税,从国企获得上
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缴的利润,同时通过发行货币和发行债券筹集资金.政府总花费包括政府支

出gt 和偿付上一期债务的本息.政府预算约束如下

Mt＋Dt＋Pt πs,t＋τl,twtlt＋τk,t rs,tks,t－１＋rp,tkp,t－１( )[ ]

＝Ptgt＋ １＋Rt－１( )Dt－１＋Mt－１, (１３)

其中πs,t 为国企上缴的所有利润,包括国企生产商获得的垄断利润,以及国

有资产租金收益减去投资:

πs,t＝
１
ϵs

ps,tys,t＋ １－τk( )rs,tks,t－１－is,t􀆰 (１４)

在政府的支出中,一定的比例ag 用于基础设施投资ig,t＝aggt ,基础设

施存量kg,t 的变动与资本存量变动的方程相似,也存在调整成本.基础设施

存量的变动满足以下方程

kg,t＝ １－δ( )kg,t－１＋ １－Φ
ig,tei,t

ig,t－１

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
êê

ù

û
úúig,t􀆰 (１５)

我们在模型中加入了政府支出中的基础设施投资对生产的外溢效应,使

生产函数呈现出规模报酬递增的性质.在生产函数中不包含基础设施投资的

情形下,政府支出通过推高利率对投资可能产生 “挤出”效应.在生产函数

中包含基础设施投资的情形下,政府支出一方面通过压缩可贷资金对投资产

生 “挤出”效应,另一方面又通过提高资本的边际产出对投资产生 “挤入”
效应.

假设货币政策主要工具是货币的增长速度７ut＝
Mt

Mt－１
,财政政策主要调节

政府支出gt 占产出的比重sg,t ＝
gt

yt
.货币政策盯住通货膨胀πt 和实际产出

yt ,财政政策盯住实际政府负债dt 和实际产出yt .具体规则如下:

lnut＝ １－ρu( )lnu０＋ρulnut－１－φuπ lnπt－lnπ０( ) －φuy lnyt－lny０( ) ＋εu,t,
(１６)

lnsg,t＝ １－ρg( )lnsg,０＋ρglnsg,t－１－φgd lndt－lnd０( ) －φgy lnyt－lny０( ) ＋εg,t,
(１７)

其中φuπ 与φuy 分别为货币政策对通胀和产出的反应系数,φgd 与φgy 分别为财

政政策对政府债务和产出的反应系数;ρu 和ρg 分别代表货币政策和财政政策

的政策惯性.此外,方程中u０ ,π０ ,y０ ,sg,０ ,d０ 分别表示货币增速、通胀

率、产出、财政支出占产出的比例,以及政府实际债务的稳态.εu,t 为货币政

７ 我们通过贝叶斯模型选择方法比较了货币增长规则 (也称 McCallum 规则)和泰勒规则在我国的适

用性,最终确定了货币增长规则,具体选择过程参见附录二 (感谢审稿人对此问题的建议).财政政策

的主要工具为政府支出,具体原因也在附录中进行了说明.
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策冲击,εg,t 为财政政策冲击,假设二者互相独立.
从政策规则可以看出,宏观经济调控有三重目标:稳定产出、通胀和政

府债务.当经济下行时,央行会增发货币,此时通胀上行,产出增加.从式

(１７)可以看到产出的上升能够减轻财政政策的调控压力;而通胀的上升能够

稀释政府的存量债务,同时产出的增加能够带来税收收入的增加,从而缓解

政府债务的压力.因此货币政策能为财政政策助力.而从式 (１７)还可以看

到,在经济下行时,财政政策也会发力,财政的扩张会带来产出的上升,缓

解货币政策调控产出的压力.所以货币政策与财政政策存在互补的机制.但

是,如果货币扩张力度过大可能会导致通胀过快上涨,而财政扩张力度过大

又可能会导致政府债务压力陡增.这样,两种政策可能会在经济下行时陷入

互相推诿的局面.因此,货币政策与财政政策需要一个最优的政策规则组合.

(八)市场出清

劳动力市场出清条件为lt＝lp,t ＋ls,t .投资包括国企投资、民企投资以

及政府基础设施投资,即it ＝ip,t ＋is,t ＋ig,t .产品市场出清条件为yt ＝
ip,t＋is,t＋ct＋gt .

三、参数校准与估计

我们将参数分为两类,一类通过已有文献或数据进行校准,另一类则通

过贝叶斯方法进行估计.

(一)基本参数校准

家庭部门需要校准的参数是 {β,l０}.由下文会提及的稳态季度通胀率

π０＝１􀆰００５以及无风险利率R＝０􀆰７％ 可以计算出实际利率为０􀆰２％,因此时

间折现因子β＝０􀆰９９８.我们将稳态时的劳动时间l０ 标准化为 １
３

,代表８小时

工作制.
企业家部门需要校准的参数是δ .我们根据Changetal􀆰 (２０１９)与刘斌

(２００８)的做法,取资本的季度折旧率δ 为０􀆰０３５.
生产商部门需要校准的参数包括 {As,Ap,αs,αp,αg}.我们把国企的全

要素生产率As 标准化为１.根据陈小亮和马啸 (２０１６),民企与国企的全要素

生产率之比设定为
Ap

As
为１􀆰３１.根据权威数据８,民企就业占城镇就业的

８ 参见新华网报道:http://www􀆰xinhuanet􀆰com/fortune/２０１８Ｇ１０/２０/c_１２９９７６０６０􀆰htm,访问时间:
２０１９年１２月１２日.
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８０％,而且一般认为民企相比国企更加劳动密集.我们根据陈小亮和马啸

(２０１６)设定国企的资本产出弹性αs 和民企的资本产出弹性αp 分别为０􀆰６与

０􀆰４５.根据吴化斌等 (２０１１)的做法,基础设施在生产函数中的产出弹性αg

为０􀆰１.
批发商部门需要校准的参数为国企与民企的产品替代弹性μ .根据

Changetal􀆰 (２０１６)的估计结果,如果时间单位是年度,该弹性为４􀆰５３;如

果时间单位是月度,该弹性是１􀆰９２.由于我们使用的是季度数据,根据Chang
etal􀆰 (２０１９)的做法,我们取该弹性值为３.我们测试了取值在１􀆰２到５之

间变动的结果,发现模型结论是稳健的.
零售商部门需要校准的参数为ε.根据文献的习惯做法,零售商的价格

加成为１０％,也就是其替代弹性ε＝１０.
商业银行部门需要校准的参数为γ .根据 Liuetal􀆰 (２０１９),我国金融

抑制的主要形式是定向贷款,即银行需要将一定比例的贷款以低于市场利率

贷给国企,民企则无法获得这种政策优待.按照２０００年的国家统计局数据,
国企负债占工业企业的六成左右,当时大多数贷款都是有补贴的定向贷款,

Liuetal􀆰 (２０１９)据此取值０􀆰５.并且,我们根据信用债利差数据９发现近十

年民企产业债平均利差约２５０个基点.我们设定,商业银行从储户吸收的存

款恰好等于给国企和民企的贷款总额,而且商业银行对国企和民企放贷的

收入总是等于支付给储户的本息,同时又满足式 (１２)的对国企贷款的比

例下限.据此计算对国企的贷款比例下限γ 约为０􀆰４５.此外,我们对γ 的

取值进行了稳健性分析,发现取值在０􀆰４到０􀆰６之间对脉冲反应没有实质影

响,模型结论不变.

政府部门需要校准的参数包括 τk,τl,
m
y

,d
y

,g
y

,ag{ } .根据我国资

本利得税税率为２５％,我们设τk ＝０􀆰２５.个人所得税没有统一的税率,我们

参照刘斌 (２００８)的做法,将劳动所得税税率设为τl ＝０􀆰１.根据 Chang
etal􀆰 (２０１６)的数据１０计算,我们设稳态时名义基础货币存量占名义季度产

出之比 m
y

为０􀆰３７.根据我国财政部的数据,２０１７年年末、２０１８年年末我国

的政府债务占产出的比重分别为３６􀆰２％ 和３７％,我们取稳态时政府债务存量

占年度产出的４０％,也就是与季度产出的比值 d
y

为１􀆰６,由此可以计算出稳

９ 数据来源:Wind数据库.我们用信用债利差作为近似估算民企和国企贷款的利差.
１０ Changetal􀆰 (２０１６)系统整理了中国的宏观经济数据,并进行了季节性调整.他们的数据集中包

含可公开获得的绝大多数宏观变量和部分在此基础上加工以方便进行宏观经济研究的关键变量.
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态时政府支出占产出的比重 g
y

为１９􀆰６２％１１.根据Changetal􀆰 (２０１６)的数

据,我们计算出政府基础设施投资占政府支出的比重ag 为０􀆰２７.
根据以上分析,表１列出了基本参数的校准结果.

表１　基本参数校准

符号 数值 参数含义 校准依据

δ ０􀆰０３５ 季度折旧率 刘斌 (２００８)、Changetal􀆰 (２０１９)

π０ １􀆰００５ 季度通胀率 Changetal􀆰 (２０１９),国家统计局数据

R ０􀆰００７ 无风险利率 国债数据

αs ０􀆰６ 国企资本产出弹性 陈小亮和马啸 (２０１６)

αp ０􀆰４５ 民企资本产出弹性 陈小亮和马啸 (２０１６)

αg ０􀆰１ 基础设施产出弹性 吴化斌等 (２０１１)

Ap

As
１􀆰３１ 民企国企生产率比 陈小亮和马啸 (２０１６)

As １ 国企生产率 标准化

μ ３ 国企与民企之间的产品替代弹性 Changetal􀆰 (２０１９)

ysps

yppp

４７
５３

国企民企产出比 罗时空和龚六堂 (２０１３)

l０
１
３

劳动供给 标准化

τl ０􀆰１ 劳动收入税税率 刘斌 (２００８)

τk ０􀆰２５ 资本利得税税率 实际政策

ε １０ 零售商替代弹性 陈小亮和马啸 (２０１６)

γ ０􀆰４５ 国企贷款比例下限 Liuetal􀆰 (２０１９),陈小亮和马啸 (２０１６)

ag ０􀆰２７ 基础设施投资占政府支出比重 Changetal􀆰 (２０１６)

m
y

０􀆰３７ 名义基础货币占名义季度产出比 统计数据

d
y

１􀆰６ 名义政府债务占名义季度产出比 统计数据

ξ ０􀆰４５４７ 式 (１０)中国企的系数 根据稳态计算

Hm ０􀆰００５９ 效用函数中货币的系数 根据稳态计算

Hl １２９５ 效用函数中劳动的系数 根据稳态计算

g
y

０􀆰１９６４ 政府支出占产出的比重 根据稳态计算

　　注:表中 {ξ,Hm,Hl,
g０

y０
}根据贝叶斯估计的相关结果和其他已经校准的参数计算得出.

１１ 根据国家统计局的数据,我国的政府支出占产出的比例为１５％到２０％,因此这样的比例是合适的.
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(二)贝叶斯估计

贝叶斯估计选取的时间序列数据来自 Changetal􀆰 (２０１６).我们使用自

２０００年第一季度到２０１７年第三季度的数据,使用了实际产出、实际投资、实

际政府支出以及名义货币四个宏观变量.Changetal􀆰 (２０１６)的数据已经进

行了季节性调整,我们先用 HP滤波处理,然后进行贝叶斯估计.估计的参

数与结果见表２.

表２　贝叶斯估计结果

变量 经济含义 先验均值 后验均值 ９０％可信区间
先验

分布

先验

标准差

ρa TFP冲击自回归系数 ０􀆰８５０ ０􀆰８８３ ０􀆰８６２,０􀆰９１１[ ] B ０􀆰０５

ρi 投资调整成本冲击自回归系数 ０􀆰７００ ０􀆰６９５ ０􀆰６０７,０􀆰７７６[ ] B ０􀆰０５

ρu 货币政策自回归系数 ０􀆰２００ ０􀆰１５２ ０􀆰０９７,０􀆰２１８[ ] B ０􀆰０５

ρg 财政政策自回归系数 ０􀆰２００ ０􀆰１６６ ０􀆰０７７,０􀆰２６８[ ] B ０􀆰１０

φuy 货币政策对产出反应系数 ０􀆰３００ ０􀆰３２９ ０􀆰２２４,０􀆰４１９[ ] Γ ０􀆰１０

φuπ 货币政策对通胀反应系数 ０􀆰９００ ０􀆰８００ ０􀆰６５９,０􀆰９６５[ ] Γ ０􀆰１０

φgd 财政政策对债务反应系数 ０􀆰０９０ ０􀆰０５２ ０􀆰０２８,０􀆰０７０[ ] Γ ０􀆰０６

φgy 财政政策对产出反应系数 ０􀆰８１０ ０􀆰７８７ ０􀆰６４８,０􀆰９４１[ ] Γ ０􀆰１０

η 货币偏好弹性 ０􀆰４００ ０􀆰４１２ ０􀆰２５３,０􀆰５２８[ ] Γ ０􀆰１０

σ 消费偏好弹性 ０􀆰５００ ０􀆰２６５ ０􀆰１９９,０􀆰３３４[ ] Γ ０􀆰０９

φ 劳动供给的Frisch弹性 ６􀆰０００ ６􀆰０３９ ５􀆰７７０,６􀆰３９２[ ] Γ ０􀆰２０

a 投资调整成本冲击系数 ０􀆰１００ ０􀆰０３５ ０􀆰０１０,０􀆰０６０[ ] Γ ０􀆰１０

θ 零售商保持上期价格的概率 ０􀆰７５０ ０􀆰６６８ ０􀆰６３３,０􀆰７１１[ ] B ０􀆰０５

ϵs
国企价格加成的倒数 １０􀆰０００ １１􀆰６８７ ８􀆰３３１,１５􀆰０５７[ ] N ２􀆰５０

σa 全要素生产率冲击的标准差 ０􀆰０１０ ０􀆰００６ ０􀆰００４,０􀆰００７[ ] Γ－１ Inf

σi 投资调整成本冲击的标准差 ０􀆰０８０ １􀆰５２０ ０􀆰３８９,３􀆰４８８[ ] Γ－１ Inf

σg 财政政策冲击的标准差 ０􀆰０２０ ０􀆰０２３ ０􀆰０２１,０􀆰０２７[ ] Γ－１ Inf

σu 货币政策冲击的标准差 ０􀆰０２０ ０􀆰０１７ ０􀆰０１４,０􀆰０１９[ ] Γ－１ Inf

从估计的结果来看,货币政策对通胀的反应相对来说较大,对产出的反

应相对来说较小.当产出下滑１个百分点时,货币增速会上升０􀆰３３个百分

点;当通胀上升１个百分点时,货币增速会下降０􀆰８个百分点.而财政政策
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对债务的反应相对来说较小,对产出的反应相对来说较大.当债务上升１个

百分点时,政府支出占产出的比例会下降０􀆰０５２个百分点;当产出下降１个

百分点时,政府支出占产出的比例会上升０􀆰７９个百分点.另外,ϵs
的估计值

为１１􀆰６８７,相当于国企价格加成为１/ϵs ＝８􀆰６％ ,符合文献中的参数范围.

例如,Liuetal􀆰 (２０１９)取国企的价格加成为５％,陈小亮和马啸 (２０１６)

将国企的价格加成取为１０％.

四、模型结果与政策讨论

在本部分,我们对模型结果进行分析并讨论其政策含义.在第一小节,

我们会展现在我们的模型设定下,也就是经济中存在金融抑制与国企市场势

力较强的情况下,货币与财政扩张时各个主要经济变量的反应,以说明货币

财政政策在金融抑制背景下的特定效应.附录一详细论证了金融抑制和国企

市场势力对货币政策与财政政策的传导效果的影响.在第二小节,我们将探

究金融抑制与国企市场势力之间的内在联系,并讨论它们对贷款利率、产出

等重要经济变量的影响.在第三小节,我们将讨论最优的货币政策与财政政

策规则组合,提出对现有的货币财政政策规则组合进行改进的方案.我们还

尝试探究在未来国企改革与金融改革完成后,也就是国企市场势力程度大大

降低、金融抑制消失的情况下的最优政策规则,并将它与现在的最优规则进

行比较.

(一)脉冲反应分析

如图１所示,当经济面临正向货币冲击时,起初总需求增加带来产出上

升,但由于冲击的持续性较弱,从而产出迅速向稳态回落.通货膨胀率的变

化趋势与产出基本相同,起初上升然后迅速回落.通过比较国企与民企的产

出情况,我们发现民企相对于国企的扩张程度更大,这与国企市场势力较强

有关,当需求扩大的时候,国企为了追求垄断利润不会像民企的产出扩张程

度那样大.我们计算发现,民企与国企的贷款利差扩大,也就是金融市场的

扭曲程度变大了.这是因为当银行借给国企的贷款比例有下限时,民企在扩

张动机下的贷款需求无法得到充分满足,推高了民企所面对的利率,从而造

成民企对国企的利差扩大.当货币政策让产出扩张０􀆰２％时会造成民企与国企

０􀆰０４％的季度利率差距 (“民企与国企利差”表示的是
１＋Rp

１＋Rs
的变动),也就

是相当于货币政策使产出扩张１％,会造成民企与国企年贷款利率０􀆰８％的差
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距.可见,货币扩张加重了金融市场的扭曲,从而导致民企融资更贵.１２此外,
我们还可以观察到,货币扩张在初期虽然可以刺激消费,但是由于货币发行

一方面会稀释政府的名义债务,另一方面还可以让政府获得铸币税收入,这

会促使政府增加财政支出,而投资因为货币政策降低了实际利率而上升,从

而消费最终被财政支出和投资挤出.

图１　货币政策冲击下的脉冲反应曲线

注:图中纵轴代表百分比变动,比如０􀆰０１就代表１％.

如图２所示,当经济面临正向的财政冲击时,由于总需求增加,产出在

一开始有所上升.但是受金融抑制影响,财政扩张对民企与国企面临的贷款

利率产生的影响程度不同,导致利差扩大,挤出较多投资.财政支出中用于

基础设施建设的部分会提高国企和民企的边际产出,这种外溢效应会倾向于

“挤入”投资,但是由于 “挤出”效应较大,基建投资的外溢效应迅速被利率

上升、投资下降抵消.另一方面,随着李嘉图等价效应的影响,政府债务将

上升使得财政支出减少.综合两方面影响,一段时间后,产出反而比稳态时

低.通货膨胀的走势与产出非常相似,也是先上升,之后比稳态低,然后慢

慢回到稳态.而与货币扩张政策一样,由于国企市场势力较强,财政政策对

民企造成的扩张冲动更显著,使得利率的扭曲加大.当财政政策让产出扩张

１％时,会造成民企与国企年贷款利率０􀆰８％的差距,与货币扩张政策对利差

的影响相当.我们还注意到,财政扩张挤出了投资的同时也挤出了消费.

１２ 喻坤等 (２０１４)指出,这种信贷融资条件的差异还将降低民企的投资效率.
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图２　财政政策冲击下的脉冲反应曲线

注:图中纵轴代表百分比变动,比如０􀆰０１就代表１％.
　

(二)国企市场势力较强与金融抑制的内在联系

根据上文的分析可知,在金融抑制与国企市场势力较强的情况下,货币

扩张和财政扩张都会加重金融市场的扭曲.在经济下行压力较大的情况下,
这样的稳定经济的政策无疑会加重民企 “融资贵、融资难”的问题.接下来,
我们将通过改变参数比较不同的稳态,展现金融抑制与国企市场势力较强之

间的关联.首先,我们计算在国企不同的市场势力 (即不同的 １
ϵs

)下,民企

与国企的贷款利率.如图３所示,当国企的市场势力降低时,两部门的贷款

利率之差在缩小,当达到一定的临界点,也就是 １
ϵs

＝７􀆰８％ 时,两者在稳态

下的贷款利率收敛,金融抑制消失.这是因为在国企市场势力较强的时候,
为了鼓励国企增加产出需要为国企提供廉价的信贷,从而造成金融抑制.而

当国企市场势力逐渐打破时,政策制定者就不再需要通过提供廉价信贷的方

式鼓励国企提高产出,国企贷款占比下限的约束条件式 (１２)自动失效,银

行也不再需要通过收取民企更高的利率以覆盖低利率贷款给国企的成本,利

率的扭曲消失.由此可见,国企改革是利率市场化的先决条件.
接下来,我们比较国企贷款比例有下限与没有下限两种情况下,国企不

同市场势力时产出的稳态.如图 ４所示,当国企市场势力降低时,稳态时的

产出上升.与此同时,我们还发现,在国企市场势力较强、也就是在图３中
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图３　国企民企贷款季度利率与国企价格加成的关系
　

两类企业面临的利率存在差异时,产出在有金融抑制的时候比没有金融抑制

的时候更高.由此可见,在国企市场势力较强的前提下,金融抑制是一种次

优的安排,这与Liuetal􀆰 (２０１９)的观点一致.它比国企市场势力较弱同时

没有金融抑制的情形要差 (也就是图４中靠左部分两条线收敛的情况),但是

比国企市场势力较强同时不存在金融抑制的情形要好 (也就是图４中靠右两

条线分叉的情况).

图４　金融抑制与国企市场势力的交互作用对产出的影响

注:图中产出值为根据模型参数确定的无量纲稳态值.
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从这个角度看,如果要解决金融抑制问题,就要先解决国企市场势力较

强的问题.如果只开展金融改革而不对国企进行改革,会造成低产出.现实

中,国企市场势力仅有少部分来自所处行业性质导致的自然垄断.未来国企

改革的方向可以是放开部分领域对民企的市场准入.届时,通过充分竞争,
国企的市场势力会下降,金融抑制也就完成了历史使命.

(三)最优政策

在本小节,我们将先讨论财政与货币政策在当前经济环境下的协调问

题.１３然后分析国企改革和消除金融抑制后,最优财政与货币政策组合的变化.
我们寻找最优政策组合的步骤是:通过蒙特卡罗方法生成时间序列用于

计算社会福利,然后通过模拟退火算法选择政策规则中参数的最优值.我们

把社会福利定义为家庭部门的贴现效用之和.需要选择的政策参数包括φuy ,

φuπ ,φgd 和φgy .
表３的第一行是本文第三章估计得到的当前财政货币政策组合.第二行

是现有经济环境下的最优财政货币政策组合,简称次优政策组合.我们发现,
采用次优政策组合可以提高社会福利.与现有的财政货币政策组合相比,次

优政策中货币政策对产出的反应从０􀆰３３降低到０􀆰０８５.也就是在次优政策组

合下,产出比稳态低１％时,当期货币增速需要提高０􀆰０８５个百分点.而与此

同时,财政政策对产出的反应系数则大大增加,从０􀆰７９变为３􀆰９５.也就是

说,当产出比稳态低１％时,在次优政策组合下,当期财政支出占产出的比例

需要上升３􀆰９５个百分点.由此可见,货币政策应该更多地关注通胀,而财政

政策则应该更加积极,在稳定产出中发挥更大的作用.

表３　最优政策规则

φuy φuπ φgd φgy 社会福利

当前政策组合 ０􀆰３２９２ ０􀆰７９９８ ０􀆰０５１８ ０􀆰７８６６ ５􀆰７１

次优政策组合 ０􀆰０８５２ ２􀆰２５０４ ０􀆰０３９６ ３􀆰９４９４ ６􀆰２１

最优政策组合 ０􀆰０６９８ ３􀆰９７７１ ０􀆰００５４ ２􀆰３２９５ ６􀆰４０

　　注:不同政策组合的社会福利值的大小本身没有意义,比较它们的相对大小有意义.

现在我们进行另一个试验,假设国企改革与金融改革同步进行,国企价

１３ 本文侧重分析货币政策和财政政策的逆周期调节作用,因此文中提到的 “积极”财政并不等同于

Leeper (１９９１)的积极 (active)财政概念.Leeper定义的积极财政是指财政政策受债务的约束较小,
从而可能导致债务迅速积累,出现爆发式增长.本文估计的当前政策组合以及最优政策组合下,政府

债务路径都满足稳定条件,是收敛的.由于篇幅所限,我们把相关推导和说明放到了附录三中.
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格加成 １
ϵs

从８􀆰６％降到了６％,同时国企的贷款比例下限也自然消除.１４我们

在这种情形下寻找最优的政策组合,结果见表３的第三行.我们发现与前述

次优政策相比,国企市场势力大大降低、同时金融抑制消失时,最优规则下

的社会福利上升.１５在最优规则下,货币政策对产出的反应有所下降,对通胀

的反应有所上升.财政政策对产出的反应系数从３􀆰９５下降到２􀆰３３,相当于产

出比稳态低１％时,原来的财政占产出比例需要提升３􀆰９５个百分点,现在只

需要提升２􀆰３３个百分点.也就是说,财政政策不再需要对产出的波动作出较

大反应.如图５所示,在分别施加不同幅度的财政与货币冲击使得当期产出

扩大相同的百分比情况下,财政政策对通胀的刺激作用更小,但是对消费和

投资的挤出效应更大,权衡通胀和消费的福利影响之后,我们仍然得出了在

最优政策组合下使用财政政策主导逆周期宏观调控的结论.
总之,在当前形势下,面对经济下行,应当采取更加积极的财政政策稳

定产出.而从长期看,国企改革与金融改革有利于增加社会福利,需要不断

推进.改革后,财政政策对产出的反应可以减小,以更淡定的态度面对产出

的波动.

图５　无金融抑制时不同政策冲击的脉冲反应曲线

注:图中纵轴代表百分比变动,比如０􀆰０１就代表１％.

１４ 为了维持政府收支平衡,我们让资本利得税与劳动所得税同时上升１％,也就是两者的税率分别变

为２５􀆰２５％ 和１０􀆰１％.
１５ 我们在附录中证明了表３中的三种政策组合都符合 Leeper (１９９１)定义的 “积极”货币与 “消极”
财政政策组合 (AMPF),即财政政策符合李嘉图等价,货币政策可以稳定通货膨胀,从而模型具有唯

一的鞍点路径.
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五、结　　论

在中国这样一个发展中国家,研究各种摩擦与扭曲对宏观经济的作用机

制,对经济政策的制定有着重要的意义.本文关注到了我国经济中存在的国

企市场势力较强与金融抑制的问题,我们发现金融抑制,贷款向国企倾斜,

是在国企存在较强市场势力时的一种次优的制度安排,因为给予国企更低的

融资成本能够促进其产出,在一定程度上抵消国企市场势力较强带来的福利

损失.金融抑制的形成本身与国企市场势力较强有一定的关系,而当国企市

场势力逐渐降低、产量提升时,其贷款利率就与民企趋近,金融抑制会逐渐

消失.在国企市场势力较强与金融抑制同时存在的情况下,扩张性的货币政

策与财政政策会进一步加大民企与国企的贷款利差,造成更加严重的金融市

场扭曲,这无疑在经济下行时加剧了民企 “融资贵、融资难”的问题.尽管

如此,基于我们对货币政策与财政政策组合的分析,由于现实经济中存在国

企市场势力较强与金融抑制,在逆周期的宏观调控中,财政政策应该对熨平

产出发挥更加积极的作用,而货币政策则应更多关注通货膨胀.随着改革的

深入推进,在国企市场势力降低、金融抑制逐渐消除后,财政政策应当减小

其对产出波动的反应,以避免挤出消费和投资,从而对经济结构造成过多的

扭曲.改革后,财政当局宜对产出波动保持更大的定力.鉴于当下国企改革

仍然任重而道远,财政政策面对经济下行,更应该主动发力.
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