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    摘 要 ：本 文通过对一个消 费模 型 的分析 ，指 出利 率 不确 定性在 一定程 度 上扭 曲

    了消费者贷款 消费的意愿 。结合住房 贷款 市场 的情 况 ，本 文认 为我 国 目前采 用 的

    住房贷款工具不利 于鼓励居 民进行住房 贷款 消费。为此本文认 为应 当借鉴 国外的

    经验 ，引入 不 同的住房贷款工具 ，降低 消 费者 面对 的利 率不确 定性 ，以减 少对 消 费

    者贷款意愿 的扭 曲。
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                      一 、建立消 费模型

    1. 基本假 设  任何模型都建立在一定 的抽象和假设之上 ，本模型 的基 本假设 为 ：（1）

消费者存 活仅两期 ；（2）消费者在第一期 的收入 0，第二期 的收入为 Y2，Y2是确定 的 ；（3）消

费者拥有对数线形效用 函数 U= lnC1 + lnC2 ， C1、 C2 分别 为两期 的消费量 ；（4）消 费者 所 面

临的不确定 性完全 由利率 的不确定引起 ，且不确定条件下利率（为一 随机变量 ）的期望值 Er
等 于 确 定 条 件 下 的 利 率 水 平 r。

    2. 消费者行为   由于消费者第 一期 的收入 为零 ，他 在第 一期必须借 款 消 费 ，借 款额

就是第一期 的消费量 C 1。在利率为 r 的条 件 下 ，第 一期 借 款 C 1在第二 期 除 了归还 本金 以

外还需支付利息 rC1，即第二期总共需要归还（1+ r）C1。第二期 的消费量为第二期 的收入减

去所需归还 的本息之和 ，第二 期的收入 为 Y2，因此第二期 的消费量 C2= Y2-（1+ r）C1。

    在确定条 件下 ，消费者追求效 用最大化 ，即 MAX（lnC1 + lnC2），由此决定 确定条 件下两

期的最优消费量 ；在不确定条件下 ，消费者追求 最大 化 ，即 MAX（1nC1 + ElnC2） （ElnC2表 示

第二期消费 的期望效用 ），由此决定不确定条件下两期 的最优消费量 。两期 的消费量决定 以

后 ，第一期 的消费量 C 1即为消费者在第一期 的借款额 。

                        二 、模型分析

    1. 利 率 确 定 的 情 况   在 利 率 确 定 的 条 件 下 ，将 两 期 的 消 费 量 代 入 效 用 函 数 可 以 获 得



如下 函数形式 ：

从（1）式 可得 ： ，即在利率 确定 的条 件下 ，消费者为 了实现效 用最大化 ，将 在

第一期 消费 。由于消费者在第一期没有 收入 ，其 消 费所需全部 由借 款取得 ，因

此 消 费 者 在 第 一 期 的 借 款 额 为 。

    2. 利率不 确定 的情况  当利率 不 确定 时 ，根据 随 机 变量 的定 义 ，利率 可 以表 示 为其

期望值与一个 白噪声之和 ：即 r= Er + ε。其 中 Er 等 于 利 率 确 定 情 况 时 的利率 水 平 ；ε 为 白

噪声 ，Eε= 0。 由于未来具有不确定性 ，消费者 的效用 函数应 为期望效用 函数形式 ：

从（2）式可得 ：

利 用两个 随机变量乘积 的期望公式 ，（3）式可 以变形 为 ：

由于 C 2是一个 随机变量 ， 是 C2 的一个 凸函数 ，利 用著 名 的 Jensen 不等式可 以得到 ：

。这一不等式代入（4）式 可得 ：

将 C2 = Y2-（1+ Er+ ε）C1代入（5）式 ：

在（6）式 的右端 ，Er、Y2、C1 均为确定值 ，白噪声 ε 的期望值 Eε= 0。利用这些条件 ，可 以

将（6）式 改写为 ：

对（7）式进行 整理化简可 以得到 ：

由此可 以看 出 ，利 率 不 确 定 情 况 下 消 费 者 第 一 期 的 消 费 至 少 比利 率 确 定 时 减 少 了

。

三 、简短 的结论

在 本 模 型 中 ，消 费 者 第 一 期 没 有 收 入 ，因 此 第 一 期 的 消 费 量 即 为 消 费 者 在 第 一 期 的 借 款



额 。模型 的结论表 明 ，虽然不确定情况下 的期望利率与确定情况 下 的利率水平一致 ，收入 水

平也没有发生变化 ，但是 消费者在利率不确定 时将减少第一期 的借款额 。

    本模型分析 的基本假设是 消 费者存 活两期 、第 一期没有 收入 ，但是 这些假设 只是为 了分

析 问题 的简洁而设 。实际上 ，模 型 的结论可 以推广到消费者存活多期 、消费者第一期有 收入

但 当 期 收 入 不 足 当 期 消 费 的 情 况 。

    通过对这个 消费模型 的分析 ，可 以得 出一个结论 ：在 消 费者 需要 借 款 消费 的市 场上 ，如

果消费者 面对利率不确定性 ，将会抑制消费者借款 消费的意 愿 。

    在 目前 国内的贷款 消费市场 中 ，规模最 大 的 即为住房 贷 款 。而 我 国的住房 贷款 实行 浮

动利率 ，当人 民银行宣布调整利率时 ，住房 贷款 利率 也 随之 调 整 ，借 款人必须按 照调整 后 的

利率支付 贷款利息 。浮动利率使 消费者不得不 面对 利率 不 确定 性 ，从 而扭 曲（抑 制 ）了消 费

者 贷 款 购 房 的 意 愿 。

                          四、政策建议

    本文认 为 ，为 了鼓励消费者进行住房贷款 消费 、拉 动 内需 ，我 国住房金 融市 场有 必要 降

低消费者 面对 的利率不确定性 ，减少对贷款 消费意 愿 的扭 曲。

    笔 者 认 为 可 以 通 过 两 条 途 径 降 低 消 费 者 所 面 对 的 利 率 不 确 定 性 。 其 一 是 降 低 整 个 住 房

金融市场 的利率不确定性 ；其二就是通过发展和引入新 的贷款工具 ，降低 消费者面对 的利率

不 确 定 性 。

    1. 实行 固定 利率 ，降低 住房金融体 系的利率不确定性  住 房贷 款资金来 源 的利率是

浮动的 ，这是住房金融市场存在利率不确定 性 的根本 原 因。如 果 住 房 贷款 资金 来 源 的利 率

是 固定 的 ，或者在较 长一 段 时 间 内是 固定 的 ，住房 金 融市 场 的利率 不 确定 性也就 可 以降到

最 低 。

    目前 ，我 国消费者住房贷款主要有两个渠道 ：商业银行贷款和住房公积金贷款 。要 降低

利率不确定 性 ，一方 面需要利用优惠政策鼓励 居 民进行利率长期 固定 的住房储蓄 ，另一方面

应 该 建 立 固 定 利 率 的 住 房 公 积 金 制 度 。 如 此 一 来 ，由 于 资 金 来 源 的 利 率 固 定 ，贷 款 机 构 发 放

的住房贷款也可 以实行 固定利率 ，贷款机构和借款人均无需 面对 利率不确定性 。

    德 国 实 行 的 就 是 这 种 固 定 存 款 利 率 的 住 房 储 蓄 体 系 。 德 国 的 住 房 储 蓄 体 系 是 以 居 民 为

中心 ，按互 助合作 、合 同约束 、先存后贷 、封 闭进行 的原理构筑 的。储 户与 国家住房储蓄银行

签定“建房储 蓄契约”后 ，每 月要 按 契约 总额 的 5‰存 入银 行 。 当存 款本 息达到 契 约总额 的

50% 时即可取得契约总额 的贷款权 。一般贷款期 限为 12 年 ，存 贷款利率均 固定不变 。住房

储蓄的利 息收入 可 以免税 ，还贷 的利息支 出可 以在税 前 扣 除 。德 国的住房储 蓄体 系在采 用

优惠政策鼓励居 民参与住房储蓄 的同时 ，利 用 固定 利率 将 利 率不 确定 性排 除在住房金 融体

系之外 ，使贷款机构和购房者均无需承担利率风险 。

    2. 丰富住房贷款工具 ，切 实降低贷款人面对 的利率不确定性  在 我 国现行 的住房金

融体系 中 ，由于实行浮动利率 贷款 ，利率风险完 全 由消费者 承担 ，贷款 机构无需 面对利率 不

确定性 。这 种完全让消费者承担 利率风险的贷款工具抑制 了消费者 的贷款意愿 。因此有必

要引入不 同形式 的贷款工具 ，使住房贷款利率在一 定时间（并非整个 贷款期 ）内固定 ，从而 降

低贷款人面对 的利率不确定性 。              （作者单位 ：上海财经大学 ）


