
 

李奇霖：如何理解中国宏
观经济？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 李奇霖 殷越 卢婉琪 

 

随着房地产长效机制的设立，土地财政的信用创造功能将逐步弱化。

房地产与信用创造脱钩之后，经济要想健康稳定发展，还是得依靠新的融

资和财富创造机制。这时就需要对金融体系进行重塑，发挥金融市场引导

社会资金和居民储蓄向国家重点发展的领域聚集的作用，为经济增速换轨

与转型升级注入新的动力。 

那么资本市场又是如何发挥这一作用的呢，下面我们就跟随金融市场

改革的步伐，来详细探讨一下资本市场该如何助力经济高质量发展。 
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2012 年以前：利率管制时代 

在 2012 年之前，中国的利率整体是受到管制的。由央行设定存贷款

利率水平，或者再加上一个较窄的浮动区间，这样就会存在一个比较固定

的利差。 

回溯历史，1996 年银行间同业拆借利率上限的放开就已经视为利率市

场化的开端，但为何直到 2012 年前中国还处在利率管制当中，而且在利

率管制的阶段，中国还取得了巨大的经济成就，这又是怎么做到的呢？我

们将在下文逐一阐述。 

在本系列第一篇中我们曾经论述过，中国能够取得跨越式发展可以归

功于为增长而竞争的制度因素。 

在为增长而竞争的模式之下，利率管制就是其中一个比较显著的特征，

而且利率管制也的确在当时的大环境下为推动经济发展发挥了重要作用，

为什么这么说呢？ 

在当时，银行是最主要也是居民心中认可度最高的金融机构，其他的

投资品种除了股票、债券之外也不丰富，尽管存款利率低，居民也愿意把

钱存到银行。 

聚集了大量的居民财富之后，接下来银行会怎么做呢？ 
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银行有着扩大利润的意愿，但利率管制限制住了它负债端的成本和资

产端的收益，息差是固定的，所以对银行来说最优的决策就是冲量做大贷

款规模。 

打个比方，根据央行数据显示，2012 年居民 1 年期存款的基准利率

为 3%，企业 1 年期贷款的基准利率为 6%。假设现在银行有 100 亿的存

款，存款利息是 3%，银行再按 6%的贷款利息把这 100 亿贷给企业，从中

就可以获得 3 亿的稳定息差收益。而这一数字如果扩大到 1000 亿，利润

也会直接扩大 10 倍。 

那么对于银行来说，这种收益模式是十分稳定的，做大规模就意味着

扩大利润。 

但这种模式有一个前提，就是要确保不良贷款率可控，放出去的钱得

能收得回来才行。 

那么，银行该如何把不良贷款率控制在安全红线之下呢？ 

答案是，银行会倾向于将贷款放给具有预算软约束的国有企业或者地

方融资平台。在预算软约束下，即使借款人到期无法偿还贷款，地方往往

也不会放任其破产清算，也就鲜少发生违约的情况。银行把贷款放给这些

有政府背书的企业和融资平台，能够十分有效地控制风险。 

并且，这些企业在申请银行贷款时往往会以土地、房产作为抵押品，

只要土地能够持续增值，就算最后企业真的还不上钱，银行还可以通过卖
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地来收回贷款，这也就大幅降低了银行出现坏账的可能。 

这种发展模式本质上，是以较低的成本组织起居民储蓄，并将这些居

民储蓄集中投入到经济发展需要的领域，在短期内迅速建立起完善的工业

化体系，实现城镇化。而这种模式也是与当时的经济发展现状相适应的，

在追求经济增长速度的阶段，工业化及城镇化的迅速推进在过去很长一段

时间内确实带来了巨大的经济增量。 

看到作用的同时，利率管制的弊端也是不容忽视的。 

首当其冲的就是资金利用效率低下的问题。 

资金利用效率低下在企业端又可以从两个群体来理解。先来看这些作

为银行资金主要流向的国企和城投平台，对他们来说，在预算软约束和隐

性担保的加持之下，获得资金很容易，就不会去珍惜，从而加剧了道德风

险。 

而且国企本身就存在着规模导向，会去盲目扩张规模而忽略项目本身

的回报率，也不太会去管扩张的产能是不是低端产能，是不是已经存在过

剩的情况，这样最终导致了国企部门经营效率低下，产能过剩。 

而对于另一个企业群体中小企业而言，由于大部分银行资源流向了国

企和城投平台，能够留给中小企业的资源本身就有限。 

银行的风险偏好又比较低，而中小企业，尤其是新兴产业的中小企业

风险是很高的，本来就与银行偏好存在一定的偏差。当时的利率还受到了
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管制，即使在民间借贷市场这些企业的借贷利率可能达到百分之十几，但

银行还是得按 6%的利率水平来收取中小企业的利息。那么对于银行来说，

享受不到正常的风险溢价，还要承担更高的信用风险，这就大幅降低了银

行为中小企业贷款的动力。 

同时，利率管制还与中小企业融资难、融资贵的问题密切相关。 

由于银行要控制不良，贷款的风险偏好与中小企业高风险、高不确定

性的特性不相匹配，那些高效、创新发展不确定性较高的中小企业通过银

行渠道不太容易借到钱。 

当时 A 股上市的门槛比较高，即使是创业板，也有着对盈利的硬性要

求，很多中小微企业或者初创企业并不满足条件。而那些满足条件的企业

要想上市也要排队，从申报到 IPO 成功，短则需要一年多时间，长则可达

三四年。 

而且当时的资本市场的活跃度与目前也有所差距，2012 年全部 A 股

的成交规模仅有约 31 万亿元，这个规模大约只有 2020 年全年 A 股成交规

模的 15%，居民财富主要配置在房地产和银行存款方面，流入资本市场的

较为有限，对那些已经上市的中小企业支持也是微不足道的。 

银行和资本市场的融资渠道都不太好走，没有办法，中小企业只能去

找民间借贷，但民间借贷利率普遍偏高，这也就造成了中小企业融资贵的

问题。 
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这些弊端在过去重点追求经济增速时候尚可以忍受，毕竟尽管资金使

用效率低，但是投资目标，比如说传统行业、房地产、基建的体量摆在那

里，对经济的拉动作用还是十分突出的。而且从个体来看，相比于中小企

业，国企的规模更大，对经济的拉动和抵御风险的能力都要强于中小企业。 

不过随着历史的进程，我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶

段，旧的经济增长模式已经不够适应当前的现实情况了，需要质量变革、

效率变革、动力变革，需要推动供给体系质量提升、促进全要素生产率提

高、建立消费和创新的双引擎驱动。 

根据企业生命周期来看，中小企业的科技创新动力是最为强烈的，毕

竟他们需要通过科技进步才能有机会在激烈的市场竞争中胜出，而很多大

企业已经进入了发展的平稳期，在经营战略选择上也会偏好于更为稳定的

打法。 

那么在向高质量发展的过程中，想要孕育新的经济增长动能，就必须

要重视中小企业的发展，中小企业在经济转型升级的过程中的作用日益凸

显。任何企业都要经历从小到大发展而来的，如果没有源源不断的中小企

业发展与竞争，也不会在大浪淘沙中出现更多具有国际竞争力的大企业。 

既然要支持中小企业的发展，首要解决的就是融资问题。中小企业的

风险相对更高，要把钱借给他们，理应享受一定的风险溢价，但是在利率

管制之下贷款利率上限被定死了，2012 年是 6%，就算上浮个 50%也只能

达到 9%，比起民间借贷百分之十几的利率差了很多。银行只能享受到 9%
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的收益，但是却要承担更高的信用风险，这样怎么可能有动力去给中小企

业放贷呢。 

因而，只有将利率放开，才能够让更多的中小企业纳入到银行放贷的

考虑对象当中。 

所以我们看到，2012 年央行将金融机构存款利率浮动上限调整至基准

利率的 1.1 倍，贷款利率浮动下限调整为基准利率的 0.8 倍，2013 年贷款

利率被全面放开，2015 年 10 月央行宣布取消存款利率浮动的上限，我国

利率市场化改革明显提速。 

02 

2012 年-2018 年：监管放松与纠偏 

利率管制放开以后，存贷业务的红利消退，商业银行之间的竞争日益

激烈，以往那种坐吃利差稳享收益的幸福时光一去不复返。为扩大利润，

部分具有创新与冲劲的银行，尤其是中小银行开始改变思路，选择在同业

和理财等表外业务上开拓疆土，推动了我国影子银行业务的扩张。 

中国的影子银行与美国的影子银行有所不同。美国的影子银行是在商

业银行系统之外独立开展的，业务的主体是非银金融机构，通过资产证券

化、货币市场基金等方式通过信托贷款、资管计划等途径为企业提供融资，

其资金的来源并不依靠银行。 

而中国式影子银行更多地表现为“银行的影子”，是商业银行将本属

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35395


