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  摘 要 进入21世纪的第二个十年,中国宏观经济的周期波动特征由此前

的“易热难冷”转向“易冷难热”,需求不足困扰更加频繁也更加凸显。中国应对

需求不足的政策实践中,利率政策和预算内财政政策的使用相对谨慎,地方政府

推动的投资政策发挥了突出作用。本文建立了基于上述事实的宏观经济模型,
重点比较了利率政策和地方政府平台公司投资对总需求影响的作用机制。文章

发现,更多地依靠降低政策利率而非地方政府投资刺激总需求,可以在实现同样

产出目标的情况下,带来更高的民营投资占比、更低的债务率和更高的消费

占比。
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0 引言

21世纪的第二个十年与第一个十年相比,中国经济周期波动特征从此前的“易热难

冷”转向“易冷难热”。全面反映物价水平变化的GDP缩减因子平均增速从第一个十年的

4.4%下降到第二个十年的1.8%,第二个十年中出现了连续54个月的PPI负增长。反映

经济景气程度的PMI指数前一个时期均值52.8,后一个时期50.4。从总需求角度看,民
营部门支出增长动力显著减弱,尤其是民营部门投资增速大幅下降。总需求管理政策实

践当中扩大内需和保增长的压力更加频繁。
面对需求不足的问题,中国的总需求管理政策选择与教科书做法和发达国家的政策

实践相比独具特色。发达国家近十多年来应对需求不足的主要依托是降低政策利率和量

化宽松货币政策,财政赤字扩张也在发挥作用但受到政治因素制约较多。中国应对需求

不足的政策组合当中,利率政策工具和预算内财政政策工具运用都更加谨慎,强调保留各

自的政策空间。财政政策方面,中国在2010—2020年期间的平均赤字率3.2%,低于发达

国家和其他新兴市场国家的赤字率。货币政策方面,政策利率引导下的银行间市场利率

下降小于通胀增速下降,真实利率由降转升,2010年以后十年的真实利率均值较前一个十

年高出2个百分点。这与经济增速持续下行、资本边际回报下降和频繁出现的总需求不足
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局面形成鲜明反差。中国独具特色的需求扩张方式是地方政府发起并由地方融资平台、国有

企业和商业金融体系配合的举债投资,尤其是基础设施建设投资。与利率政策工具和预

算内财政政策工具相比,这种方式在中国的总需求管理政策实践当中发挥了更加突出的

作用。

本文关注的核心问题是总需求管理政策组合对债务杠杆率、民营部门投资在总投资

的占比、投资率等指标带来什么样的结构性后果,如果选择有别于当前的总需求管理政策

工具组合,那能否在实现经济增长目标的同时带来更有利的经济结构变化和更低的债务

杠杆率。学术界关于中国宏观经济政策的研究当中,关注的重点是某一类型政策发挥作

用的机制,比如盛松成和吴培新(2008)、马骏和王红林(2014)等关于货币政策传导机制的

研究,以及王立勇和徐晓莉(2018)等关于财政乘数的研究等。与本文更具相关性的是货

币和财政政策配合的研究。陈小亮和马啸(2016)发现货币政策与财政政策协调(双宽松)

可以为财政政策创造空间并为货币政策节省空间,增强政策可持续性。马勇(2015)认为

中国保持了被动型货币政策和被动型财政政策的组合,这种组合有效地确保了政府债务

的可控性,但容易滋生通胀和泡沫经济。鄢萍等(2021)认为在国企市场势力较强和金融

抑制环境下,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。现有文献中较少关注本文探究的核心问题,即比较不同类型总需求管理政策工

具组合对产出、杠杆率和经济结构指标的影响,并在此基础上优化总需求管理的政策组

合。这里的总需求管理政策工具不再限于财政和利率政策工具,还包括了地方政府平台

公司的投资。

文章的主要发现是通过更多地降低政策利率,同时降低对地方政府平台公司投资的

依赖,中国经济可以在有效提升总需求水平的同时实现更低的债务杠杆率和更高的民营

投资占比。我们这里使用了传统的宏观经济建模方法,与当前普遍流行的动态一般均衡

模型相比,优点是模型更加简洁、操作简单、容易辨识机制,且具有较强的包容性;缺点是

少了微观基础和过于依赖事前假定,对一些动态机制分析不够。未来在模型的完善程度、

参数估计等方面需要进一步的完善。

文章接下来的内容安排如下:首先介绍中国经济“新常态”及其对总需求管理的挑战;

其次是基于中国经济特征事实的结构性宏观经济模型;而后是政策工具组合的比较分析;

最后是结论。

1 中国经济“新常态”及其对总需求管理的挑战

进入21世纪的第二个十年以后,中国总需求管理政策的主要目标仍然是充分就业、

物价稳定和经济增长,但是所处的宏观经济环境与之前的三十年相比发生了诸多转折性

变化。

1.1 从制造到服务的经济结构转型

以2010—2012年为界,诸多关键宏观经济指标颠覆了此前的运行趋势。其中突出的
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表现包括:经济增速从迈入21世纪后的持续攀高逆转为2011年以后的持续下降。产业结

构方面,2012年之前剔除价格影响的工业部门真实增加值增速多数时间里超过服务业真

实增加值增速,此后服务业真实增加值增速持续超过工业而且保持了较大差距。支出结

构方面,2011年之前十年消费率下行、投资率上行,此后消费率上行、投资率下行。外部

头寸方面,经常项目余额/GDP之比以2009年为分界点,由此前的持续上升逆转为持续

下降。经济周期波动方面,反映整体物价水平的GDP平减指数从21世纪第一个十年的

震荡上行转为之后的震荡下行,反映经济景气程度的PMI指数也在2011年以后明显下

了一个台阶,经济由此前的“易热难冷”转为之后的“易冷难热”。区域和城市发展、财税

收入、信贷、企业盈利等诸多方面也都展示了21世纪第二个十年与前相比的转折性

变化。
这些重要宏观经济指标的转折性变化并非孤立存在,其中贯穿的主要线索是从制

造到服务的经济结构转型。当购买力平价标准下的人均收入达到8000~9000美元的

时候,对一般制造业品的消费增速开始放缓,消费升级的内容开始转向了更高端的服务

和制造业产品,尤其是更高端的服务。这些更高端的服务业和制造业所具有的共同特

征是知识密集型,需要有更多的知识和信息投入、专业技能投入和精细化管理投入。更

高收入水平下的消费升级是推动制造到服务经济结构转型的源动力。正是在这股力量

驱使下,消费支出结构、产业结构、人口流动和城市形态的一幕幕变化随之而来。(张
斌,2021)

1.2 经济结构转型对总需求管理带来的挑战

与一般经济周期意义上的信贷增速放缓和需求不足不同,结构转型对广义信贷增速

和总需求的影响更深刻、持续的时间更长。结构转型是个持续的大规模破旧立新过程,破
旧带来的信贷收缩难以避免,立新所需新的信贷模式则往往面临着各种制度和政策的不

匹配而难以成长。正如斯蒂格利茨指出的,“无论是市场还是政府,善于应对一般意义上

的周期波动,但是难以应对像经济结构转型这么大的冲击”(Stiglitz,
 

2017)。
中国正在面临的经济结构转型挑战也非常严峻。经济结构转型带来市场自发的广义

信贷扩张下降,随之而来的是需求不足和经济低迷。这种情况下,保持足够的广义信贷扩

张要求新的总需求管理理念和政策框架,这毫无疑问对认知和操作带来一系列新的挑战。
中国的总需求管理政策,除了一般的货币政策和财政政策之外,还包括一项独具特色

的政策:地方政府主导的平台公司投资扩张政策。地方政府投融资平台的形成主要源自

我国经济转轨过程中地方政府面对财政压力与基础设施建设需求双重驱动的背景,其初

始动因可追溯到20世纪80年代末,当时地方政府为弥补财政收入不足、推动城市化进程

而主动探索通过设立平台来进行举债融资的模式(米璨,2011)。在平台形成的过程中,财
政压力、区域竞争以及地方政府追求发展优势等因素交织在一起,促使部分地区率先通过

平台模式来解决资金短缺问题,并形成了一种制度性的融资工具(曹光宇等,2020)。然

而,随着平台规模的不断扩张,运作中的规范性不足、债务信息不透明以及资产与风险不

对称等问题逐渐暴露,引发了地方债务风险的累积(徐军伟等,2020)。
地方政府主导的平台公司投资,既包括了信贷政策的内容,也包括了政府主导下支出
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扩张的内容。与一般意义上通过发行国债扩大财政支出不同,平台公司融资主要来自商

业金融机构信贷,会影响到全社会的信贷增长和广义货币增长,可能对非国有企业的信贷

带来挤出效应(刘畅等,2020),对全社会债务率、私人部门投资率、消费率等指标会带来不

同于标准财政扩张政策的影响。与货币政策通过降低利率刺激投资相比,地方政府投资

能带来信贷数量增加但是对利率变化缺乏弹性,对全社会债务率、私人部门投资率、消费

率等指标会带来不同于政策利率下调的影响。
实践当中,总需求管理经常需要在保增长(就业)、稳房价和防止地方政府隐性债务扩

张等三个目标之间做出妥协,在政策工具选择上也面临选择困境。选择一是选择保增长

(就业)目标和稳房价目标,与之匹配的手段是通过地方政府融资平台债务扩张来提升广

义信贷和总需求,不降低利率刺激房价,由此可能带来的代价是政府隐性债务上升和系统

性金融风险上升。选择二是选择保增长(就业)目标和防止地方政府隐性债务扩张,与之

匹配的手段是通过降低利率提升总需求,不扩张地方政府投资,代价是部分区域的房价

过快上升。选择三是选择稳房价目标和防止地方政府隐性债务扩张,与之匹配的手段

是不降低利率也不扩张地方政府投资,代价是需求不足带来的经济不景气和失业率

上升。
从中国总需求管理的实践来看,财政赤字率一直相对稳定且保持在3%左右的较低水

平,未纳入财政预算的地方政府主导投资和货币政策被更频繁地作为逆周期工具政策使

用,且发挥更突出的作用。首先,从预算内政府支出来看,政府支出没有明显的逆周期特

征,财政支出增速与产出缺口和经济增速变化没有明确的负相关关系。其次,我国更侧重

也更受关注的逆周期政策做法是地方政府、金融机构和地方平台公司以三方合作的方式

增加投资。这种投资的主要内容是基础设施投资,以此作为扩大需求的主要政策工具,典
型的代表是“四万亿”刺激政策。

基于以上中国总需求管理政策实施中的基本现实,本文建立一个结构性宏观经济模

型,聚焦利率政策和地方政府投资两种逆周期工具,在结构性问题的约束条件下探索不同

政策工具发挥的作用,特别是对宏观经济结构指标的影响。

2 经济模型

2.1 消费

  参考Blanchard
 

(1985)和Leith
 

and
 

Wren-Lewis(2000),家庭面临的跨期效用最大化

问题设定如下:

max∫
∞

0
lncte-ρtdt (1)

预算约束为

�w =rwt +yt -ct (2)
横截性条件为

lim
t→∞

wte-ρtdt=0 (3)

其中,ct 代表第t期的消费;wt 代表第t期的金融资产,金融资产来自过去的储蓄累计以
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及这些储蓄所获得的回报;r代表金融资产的利息率;yt 代表收入;ρ代表时间偏好。
求解以上最优化问题可以得到消费函数:

ct = r+ρ( ) Ht +Wt( ) (4)
其中,Ht 代表加总的贴现收入,Wt 代表加总的贴现财富。

由此可见,稳态条件下消费来自金融资产的一部分,并与金融资产规模成正比。中国

家庭金融资产当中占据主导部分的是各种形式的银行存款,占比达到60%~70%,且这部

分金融资产波动性较权益类金融资产更低,与消费的联系更紧密。这里我们把宏观消费

函数设定①如下:

C=�C0+cM (5)

其中,�C0 是外生参数;M 代表广义货币,主要包括了各种形式存款的加总,这构成了我国

金融资产的主要形式;c代表广义货币对消费的边际影响。

2.2 私人投资和政府投资

我国货币当局没有设定诸如通货膨胀目标制或与泰勒规则类似的明确利率政策规

则,政策利率调整具有较强的外生性。金融市场上无论是短期市场利率还是中长期市场

利率,都紧密跟随政策利率变化。我们的模型中考虑了作为外生变量的政策利率,并假定

政策利率会引导市场利率变化,进而影响到私人部门的投资行为。参考 Modigliani
 

and
 

Miller(1958)等投资理论的经典文献,私人部门的投资函数设定如下:

IP =�IP
0 -ϕī (6)

其中,
 �IP
0 是外生参数;政策利率ī代表了无风险融资利率,是企业融资利率水平的关键决

定因素;ϕ>0反映私人部门投资对于政策利率īt 的敏感程度,政策利率至少通过两个渠

道刺激私人部门投资,一是通过降低融资成本和减少债务利息负担,二是提升资本估值水

平,这两个渠道都强化了私人部门资产负债表,刺激其资本开支水平。
地方政府主导的投资是确保经济增速贴近目标经济增速的主要政策工具。根据中国

实践,地方政府投资函数②的设定如下:

IX =�IX
0 -ηY-Y*( ) (7)

其中,�IX
0 是外生参数;Y*代表经济增速目标,Y-Y*( )表示现实经济增速与经济增速目标

之间的差距;η代表地方政府对于经济增速目标差距的投资反应力度,η 越大,说明地方政

府在给定经济增速目标差距下的投资扩张力度越大。

①

②

鉴于之后的模型主要分析稳态条件下各变量的内在关系,因而各个方程均表达为静态条件下的简化加总形

式,不再保留下标t。
地方政府投资函数是本文的一个特色,旨在阐述在中国总需求管理框架下地方政府投资的反应规则。为考察

其经验证据,作者选取了2002—2020年期间实际经济增速相对不及预期的样本对地方政府投资函数进行了简单的线

性估计,估计结果为:IX
�
=0.1203-2.4279Y-Y*( )。经济增速差(实际经济增速与政府预期目标增速之间的差距)

的数据,我们引用了Chen
 

et
 

al.(2018)的相关数据并将其拓展到2020年;地方政府投资变化的数据,我们使用万得数

据库(Wind)中“县城市政公用设施建设固定资产投资完成额”的变动率作为测度指标。地方政府对经济增速目标差距

的投资反应力度(η)的估计值为η̂=2.4279,后文在分析不同总需求管理的政策组合时将η的取值范围设定在0~3之

间进行考察(0≤η≤3)。
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私人部门投资和地方政府投资构成整个经济系统的投资总量,总投资函数设定

如下:

I(ī,Y)= �IP
0 -ϕī( )
■ ■■■■ ■■

IP

+ �IX
0 -ηY-Y*( )[ ]■ ■■■■■■■ ■■■■■

IX

(8)

  我国预算内财政赤字率较为稳定,宏观经济调控主要并不依靠预算内的政府消费支

出刺激经济,此处假设预算内政府消费支出�G 是外生变量。

2.3 信贷(广义货币)创造

债务是本文关心的重要变量。这里主要考虑通过银行部门信贷扩张带来的债务,这

是我国债务存量中的主要组成部分,2010—2020年大约占我国全部债务的2/3。银行部

门的信贷创造过程(债务创造过程)同时也是广义货币创造过程,广义货币由基础货币和

货币乘数(准备金率)决定,其创造过程设定如下:

M =MB×m (9)

其中,M 代表广义货币,MB 代表基础货币,m 代表货币乘数。影响货币乘数的因素有很

多,最主要的因素是法定准备金率RRR和超额准备金率ERR。法定准备金率RRR是由

央行决定的外生政策工具之一。超额准备金率由企业和地方政府的投资需求决定,投资

需求和信贷需求越高,商业银行的超额准备金率越低。函数形式设定如下:

m=m RRR,ERRt( )=m0-αrRRR-αeERR (10)

ERRt =ERR(IP,IX)=ERR0-γP �IP
0 -ϕī( )-γX �IX

0 -ηY-Y*( )[ ] (11)

其中,γP>γX>0,代表不同部门投资需求对于超额准备金率(信贷市场)的影响力度,反应

不同投资主体在给定投资意愿下的获取信贷能力的差别,地方政府获取信贷资源的能力

远高于私人部门。

根据上述设定,央行有三种外生的货币政策工具:一是政策利率ī;二是法定准备金率

RRR;三是基础货币投放量 MB,三者在模型中都是外生变量。

2.4 市场均衡

商品市场上,总收入等于消费、投资和政府支出需求。代入消费函数和投资函数,商

品市场均衡表示为

Y=
 �C0+cM + �IP

0 -ϕī( )+ �IX
0 -ηY-Y*( )[ ]{ }+�G (12)

  整理后可得

Y(M)=
�C0+�IP

0 +�IX
0

1+η
+ηY*

1+η
+
�G
1+η

+
cM
1+η

- ϕī
1+η

(13)

  信贷市场上,整理后信贷供求均衡的条件为

M(Y)=M0+θP �IP
0 -ϕī( )+θX �IX

0 -ηY-Y*( )[ ] (14)

其中,M0= MB m0-αrRRR-αe ERR0( ),θP=MBαeγP>0,θX=MBαeγX>0。

对商品市场和信贷市场的均衡条件进行整理,可得如下Y 曲线和M 曲线:
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M(Y)=
1+η( )
c Y+ϕī

c -ηY*

c -
�G
c -

�C0+�IP
0 +�IX

0

c
(商品市场均衡)

M(Y)=M0+θP �IP
0 -ϕī( )+θX �IX

0 -ηY-Y*( )[ ] (信贷市场均衡)

  在横轴为Y,纵轴为 M 的空间内,商品市场供求均衡曲线是一条向右上方倾斜的线,

信贷市场供求均衡曲线是一条向右下方倾斜的线(见图1)。当商品市场遭到不利的外生

冲击时,Y 左移;当信贷市场(金融)遭到不利的外生冲击时,M 左移。

图1 商品及信贷市场均衡系统

  注:E 为系统均衡点,代表商品市场和信贷市场同时达到均衡状态
 

3 政策比较分析

本部分重点讨论货币当局下调政策利率、地方政府扩大投资保增长两种举措对产出、

信贷、债务杠杆率、私人部门投资占比和消费率的影响。如前文所述,我国的逆周期政策

实践中,未纳入财政预算的地方政府主导投资和货币政策发挥更突出的作用,被频繁地作

为逆周期工具政策使用。同时,财政赤字率一直保持在相对稳定的较低水平,政府预算内

财政支出没有明显的逆周期特征,并且政府预算内财政支出扩张在模型中的影响相对直

观,故而本文后续的模型分析和政策模拟部分不再展开对常规财政政策(政府预算内财政

支出)的分析,而是重点分析利率政策和地方政府投资两种逆周期工具。

3.1 政策利率的影响

降低政策利率(ī)会同时改变商品市场均衡和信贷市场均衡,带来新的产出和广义货

币组合。降低政策利率,商品市场均衡曲线向右移,背后的机制是更低的政策利率带来了

更高的私人部门投资需求,给定广义货币水平下,需要更高的产出水平才能保持商品市场

均衡。降低政策利率(ī)还会带动信贷市场均衡曲线向右移,背后的机制是更低的政策利

率带来更高的私人部门信贷需求和广义货币创造,给定广义货币水平下,通过地方政府投

资函数可知需要更高的产出水平来减少地方政府的信贷需求和广义货币创造,这样才能

对让信贷市场恢复均衡。

降低政策利率通过两种渠道带动总需求增长,一是直接刺激私人部门投资需求增长;

二是刺激信贷和广义货币增长,以此带动消费需求增长。对信贷而言,政策利率下降刺激
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私人部门信贷增长,具体的幅度取决于θPϕ,一个参数是私人投资对政策利率的弹性,另一

个参数是信贷对私人部门投资的弹性,二者共同决定了政策利率下降后会带来多大的信

贷增长。由于政策利率下降刺激私人部门的投资增长并带来产出增长,这会减少地方政

府出于保增长目标的投资需求以及由此引发的广义信贷增长,具体来看:ϕ
1+η

决定了政策

利率下降后引起多大幅度的产出上升,θXη决定了产出上升后带来多大幅度的信贷需求下

降,二者共同决定了政策利率下降后带来的信贷下降幅度。后文结合具体的数值模拟对

这个问题做出更明确的回答。
对私人部门和地方政府投资比率而言,降低政策利率刺激私人部门投资,并因此增加

了产出,减少了对地方政府投资的需求,提升了私人部门在总投资中的占比。对投资率而

言,降低政策利率一方面直接带来了私人部门投资增加,另一方面通过对广义货币存量的

影响作用于消费和总产出水平,对投资率的影响不确定。后文结合具体的数值模拟对这

个问题做出更明确的回答。

3.2 地方政府投资反应力度的影响

改变地方政府投资反应力度(η)会同时改变商品市场均衡和信贷市场均衡,带来新的

产出和广义货币组合(见图2)。基于上述的商品市场均衡条件,提高η会使得商品市场均

衡曲线斜率更加陡峭,截距项变小,给定产出下的广义货币变化不确定。基于信贷市场均

衡条件,提高η
 

会使得信贷市场均衡曲线更加陡峭,截距项变大,会使得给定产出水平上

的广义货币更大,信贷市场均衡曲线向右移动。

图2 地方政府投资反应力度(η)的作用机制
 

提高地方政府对经济增速缺口的投资反应力度会通过两个渠道影响总需求水平,一
是地方政府对于给定的经济增速缺口做出更大的投资,带来总需求增长;不仅如此,更大

的公共部门投资还增加了信贷水平,增加了广义货币,这会增加消费需求,推动总需求增

长。对信贷而言,提高η意味着更高的公共部门投资和由此带来的信贷增长。对于投资

率而言,提高地方政府投资反应力度增加了地方政府投资,对广义货币存量的影响又会作

用于消费和总需求水平,对投资率的影响不确定。后文结合具体的数值模拟对这个问题

做出更明确的回答。对于私人部门和地方政府投资比率而言,提高地方政府投资反应力

度增加了地方政府投资,减少了私人部门在总投资中的占比。
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3.3 数值模拟

这里把均衡产出表示为Y*,模型中的内生变量包括产出Y、消费C、投资I、广义货币

M,外生变量包括政府消费支出�G、政策利率ī。模型中需要估计的参数包括消费函数中

的C0 和c,投资函数中的IP
0、IX

0,以及广义货币函数中的 M0、θP、θX 等。这里假定

2012—2018期间的宏观经济平均而言保持在均衡产出水平上,这期间的Y*=1。
除了政策利率,其他内生和外生变量均表示为该变量相对于产出Y 的相对水平。基

于这些外生变量和内生变量在这期间内的均值水平,我们进一步校准了相应的参数值(具
体结果见表1)。参数和外生变量赋值的基本原则和实施方法是:以各变量实际数据标准

化之后的取值为基准初始值进行校准,校准后的取值尽可能使得宏观杠杆率(M/Y)、私人

投资与地方政府投资之比(IP/IX)、消费率(C/Y)这三大核心变量在模型中的均衡结果与

实际数据的结果同时实现基本匹配,校准时围绕各参数或外生变量的基础初始值进行上

下调整来找到合适的参数取值。

表1 外生变量和参数赋值

参数 含义 赋值 说明

Y* 均衡产出 1 对均衡产出进行的标准化处理

�G 政府消费支出 0.15
以2012—2018年中央财政支出占GDP比重的平均值为

初始值进行校准取值

c 广义货币对消费的边际影响 0.6
以2004—2020年消费对广义货币的线性回归系数估计

值为初始值进行校准取值

ϕ
私 人 部 门 投 资 对 于 政 策 利 率 的 敏 感

程度
2.5

以2004—2020年民营投资对利率的线性回归系数估计

值为初始值进行校准取值

θP 私人部门投资对广义货币的边际影响 2
参考2004—2020年民营投资和广义货币数据猜测初始

值,然后围绕初值进行校准取值

θX 地方政府投资对广义货币的边际影响 5
参考2004—2020年地方政府投资和广义货币数据猜测

初始值,然后围绕初值进行校准取值

�C0 消费函数的截距项 -0.68
以2004—2020年消费对广义货币线性回归的截距项估

计值为初始值进行校准取值

�IP
0 私人部门投资函数的截距项 0.4

以2004—2020年民营投资对利率线性回归的截距项估

计值为初始值进行校准取值

�IX
0 地方政府投资函数的截距项 0.15

以2002—2020年地方政府投资对经济增速目标差距线

性回归的截距项估计值为初始值进行校准取值

M0 广义货币函数的截距项 0.35
参考广义货币、基础货币及存准率数据猜测初始值,然后

围绕初值进行校准取值

  注:此处使用2004—2020年民间投资和贷款利率的实际数据进行简单线性回归得到的估计值,其与研究企业投资

利率弹性的部分经典文献(如徐明东和陈学彬,2019)
 

基本一致。

我们重点比较了两种政策组合,一种是通过低政策利率和低地方政府刺激组合(以下

简称“低低组合”)应对需求不足,另一种是保持高政策利率的同时通过高地方政府刺激应
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对需求不足(以下简称“高高组合”)。图3展示了不同政策组合下主要宏观变量的数值模

拟结果。“低低组合”情境下,政策利率等于0(ī=0),地方政府对经济增速缺口不做反应

(η=0),产出Y 等于1.16,大幅高于潜在产出Y*=1;随着政策利率上升至5%,同样保持

地方政府对经济增速缺口不做反应,产出Y 等于0.885。“高高组合”情境下,保持高政策

利率(ī=5%),引入地方政府对经济增速缺口做出反应,随着反应力度上升产出也会上

升,当η=3的较强反应力度下,产出上升至0.99。

图3 不同政策组合下主要宏观经济变量的变化
 

与“高高组合”相比,“低低组合”在实现了更高产出水平的同时,还带来了更低的债务

杠杆率,这里表示为广义货币/产出(M/Y)。“低低组合”情境下债务杠杆率为1.64,“高高

组合”情境下债务杠杆率为1.80。随着政策利率上升,宏观杠杆率不降反升,这背后的机

制是政策利率上升遏制了私人部门投资,这遏制了产出水平,引发政府部门投资并带来了

信贷增长。考虑到地方政府投资每单位投资增加带来的信贷增长高于私人部门,需要更

高的地方政府驱动的信贷增长才能弥补私人部门因为政策利率上升带来的信贷下降,维
持产出增长所需要的信贷增长反而更多,债务杠杆率上升。

与“高高组合”相比,“低低组合”情境下民营投资/政府投资的比例
IP

IX( )大幅上升。
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“低低组合”情境下民营投资/政府投资比例为2.67,“高高组合”情境下民营投资/政府投

资比例为1.56。造成这种区别的机制是“低低组合”下低政策利率带来更多民营投资,支
撑总需求增长,这种情境下政府保增长压力较小也无须更多政府投资。“高高组合”下高

政策利率遏制民营投资,需求不足,政府保增长压力较大需要更多政府投资。
两种组合相比的消费率差别不大。值得关注的是,给定政府较低的刺激力度不变,利

率下降会带来消费率上升,这背后的机制是消费是广义货币的函数,利率下降刺激了民营

部门信贷扩张进而增加了广义货币,由此带来的消费增加大于产出增长。
对不同总需求管理政策组合的比较分析表明,降低政策利率和提高地方政府对经济

增速缺口的投资反应力度虽然都能产生提升有效需求、刺激产出增长的效果,但二者对债

务杠杆率、投资结构和消费率等其他重要宏观变量的影响却差异很大。当地方政府对经

济增速缺口的投资反应力度维持在较低水平时,降低政策利率一方面刺激私人部门投资

需求增长,另一方面也刺激信贷、广义货币和由此产生的消费需求的增加,最终带来总产

出的增长;产出的增加,减少了地方政府出于保增长目标而背负的投资任务,鉴于地方政

府投资对信贷规模的边际影响远高于私人部门投资,地方政府投资规模的下降将大大降

低信贷规模和债务杠杆率的水平,私人部门投资在总投资中的占比也会相对上升,投资结

构得以优化;在广义货币增加的作用下,消费增长快于产出增长,消费率随之上升,总需求

结构得以优化。因此,在应对总需求不足导致的经济下行压力时,宏观管理部门首选的工

具是充分发挥利率政策的潜力,在考虑金融风险的前提下降低政策利率水平,引导市场利

率中枢下行,而地方政府应当对经济增速缺口保持适度的定力,不因过度反应而盲目上马

低质量的投资项目。

4 结论

进入21世纪的第二个十年,中国宏观经济的周期波动特征由此前的“易热难冷”转向

“易冷难热”,需求不足困扰凸显。面对需求不足的问题,中国的总需求管理政策选择与教

科书做法和发达国家的政策实践相比独具特色。发达国家近十多年来应对需求不足的主

要依托是降低政策利率和量化宽松货币政策,财政赤字扩张也在发挥作用但较多地受到

政治因素制约。中国应对需求不足的政策组合当中,利率政策工具和预算内财政政策因

为强调各自的政策空间而被谨慎使用,二者发挥作用相对有限。财政政策方面,中国在

2010—2020年期间的平均赤字率3.2%,低于发达国家和其他新兴市场国家的赤字率。
货币政策方面,政策利率引导下的银行间市场利率下降小于通胀增速下降,真实利率由降

转升,2010年以后十年的真实利率均值较前一个十年高出2个百分点。这与经济增速持

续下行、资本边际回报下降和频繁出现的总需求不足局面形成鲜明反差。中国独具特色

的需求扩张方式是地方政府发起并由地方融资平台、国有企业和商业金融体系配合的举

债投资,尤其是基础设施建设投资。与利率政策工具和预算内财政政策工具相比,地方政

府推动的投资政策在中国的总需求管理政策实践当中发挥了更加突出的作用。我国独具

特色的总需求管理政策虽然能提升需求水平,但同时也会带来债务杠杆率过快上升、金融

系统性风险上升、民营投资占比下降等经济结构问题。
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本文建立了基于上述事实的宏观经济模型,重点分析了利率政策、地方政府投资对总

需求影响的作用机制,比较了不同政策工具在影响总需求水平的同时会如何带来不一样

的债务杠杆率、民营投资占比和消费率等结构性指标。研究发现:其一,通过更多地降低

政策利率,降低对地方政府平台公司投资的依赖,可以更大程度挖掘民营部门的需求增长

潜力,从而在有效提升总需求水平的同时实现更低的债务杠杆率和更高的民营投资占比。
其二,随着政策利率上升,宏观杠杆率不降反升,这背后的机制是政策利率上升遏制了私

人部门投资,这遏制了产出水平,引发政府部门投资并带来了信贷增长。考虑到地方政府

投资每单位投资增加带来的信贷增长高于私人部门,需要更高的地方政府驱动的信贷增

长才能弥补私人部门因为政策利率上升带来的信贷下降,维持产出增长所需要的信贷增

长反而更多,债务杠杆率上升。其三,低政策利率带来更多的民营投资,支撑总需求增长,
使得政府保增长压力较小而无须更多政府投资。反之,高政策利率遏制民营投资,需求不

足使得政府保增长压力较大需要更多政府投资。其四,给定政府较低的刺激力度不变,利
率下降刺激了民营部门信贷进而增加了广义货币,由此带来的消费增加大于产出增长,最
终导致消费率上升。

有鉴于此,在应对总需求不足导致的经济下行压力时,宏观管理部门首选的工具是充

分发挥利率政策的潜力,在考虑金融风险的前提下降低政策利率水平,引导市场利率中枢

下行,激发民营部门投资活力,减少对地方政府举债融资平台的依赖,从而在拉动总需求

的同时抑制债务杠杆率的上升。其次,地方政府在面对经济增速缺口时必须保持理性和

定力,避免过度刺激投资,应侧重优选高质量投资项目,通过严格绩效评估和资源整合,提
高公共投资的效益,防止低效和重复建设。再次,建议建立完善的监管和风险预警机制,
加强对地方政府投融资平台债务规模和运行状况的动态监控,通过多部门协同和信息透

明,提前识别潜在风险,确保信贷扩张不会引发系统性金融风险。最后,可探索推动地方

政府投融资平台向市场化、多元化转型,通过引入竞争机制和混合所有制改革,整合国有、
民营及金融资本,实现债务风险的有效分散和资源配置的最优化,从而在稳增长的同时促

进宏观经济结构的优化升级。
目前的研究虽然已经有一些重要发现,但仍然处于较为初步的阶段,未来通过引入模

型的动态化机制、引入民营和国有投资效率的异质性、区分对待民营企业和地方融资平台

公司的债务成本等都能让模型更进一步贴近现实,带来更丰富的认知和结论。
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Structural
 

Consequences
 

of
 

Aggregate
 

Demand
 

Management
 

Policy
 

Mixes

Bin
 

Zhang Guangtao
 

Xia

(Institute
 

of
 

World
 

Economics
 

and
 

Politics,
 

Chinese
 

Academy
 

of
 

Social
 

Sciences)

Abstract Expenditure
 

structure,
 

industrial
 

structure
 

and
 

some
 

other
 

key
 

economic
 

indicators
 

of
 

Chinese
 

economy
 

have
 

experienced
 

turning
 

changes
 

since
 

the
 

second
 

decade
 

of
 

21st
 

century.
 

As
 

for
 

China's
 

aggregate
 

demand
 

management,
 

the
 

investment
 

stimulus
 

implemented
 

by
 

local
 

government
 

has
 

played
 

a
 

more
 

prominent
 

role
 

than
 

the
 

interest
 

rate
 

policy
 

and
 

conventional
 

fiscal
 

policy.
 

We
 

set
 

up
 

a
 

macroeconomic
 

model
 

with
 

the
 

above
 

mentioned
 

Chinese
 

characteristic
 

to
 

analyze
 

the
 

impacts
 

of
 

the
 

interest
 

rate
 

policy
 

and
 

local
 

government
 

investment
 

stimulus
 

on
 

aggregate
 

demand,
 

and
 

display
 

the
 

consequent
 

variations
 

in
 

structural
 

indicators
 

such
 

as
 

the
 

debt
 

leverage,
 

proportion
 

of
 

private
 

investment
 

and
 

consumption
 

rate.
 

Our
 

main
 

finding
 

is
 

that
 

China
 

would
 

achieve
 

a
 

lower
 

debt
 

leverage
 

ratio,
 

higher
 

proportion
 

of
 

private
 

investment
 

and
 

household
 

consumption
 

while
 

effectively
 

stimulating
 

the
 

aggregate
 

demand
 

once
 

the
 

authorities
 

implement
 

a
 

more
 

active
 

interest
 

rate
 

policy
 

rather
 

than
 

the
 

local
 

government
 

investment
 

stimulus.
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