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专题 

 

理论探讨系列——为什么经济增

速与利率会同向运行？ 
 
 “是什么”“为什么”“会怎样”的逻辑线条 

从“是什么”出发，总结“为什么”，最后做出“会怎样”的预测，是
一个基础的认识世界、做出未来预测的逻辑线条。 

 利率“是什么” 

人们当下生产出来的产品，可以选择立刻消费掉，也可以选择储蓄起来，
留待未来再消费。人们当下不消费其实会损失当下的效用，对一个正常
追求效用最大化的人来说自然是不情愿的，我们将这种不愿接受当下不
消费导致效用损失的现象定义为“不耐”。 

既然存在“不耐”，那为何会有储蓄行为的发生呢？当然是因为储蓄行
为有奖赏。储蓄的奖赏来自何方？答案是投资。人们将储蓄的产品进行
投资，对当前的生产系统进行改造，可以增进生产能力，由此未来产出
的产品会变多，多出来的这些产品就是储蓄（或投资）的奖赏。 

利率（或投资报酬率）就是用来衡量对储蓄（或投资）行为的奖赏大小。 

从全社会总量角度看，储蓄的奖赏（利息）与投资的奖赏（投资报酬），
二者是完全相等的，即储蓄利率与投资报酬率完全相等。 

因此，利率是基于时间衍生的概念，它既可以表征储蓄的利息，也可以
表征投资的报酬。 

 利率变动的“为什么”以及“会怎样” 

由于人的“不耐”比较难观察，但与生产系统改造密切相关的经济增长
数据统计很多，所以从生产系统改造（即经济增长）的角度去看待利率
更加方便一些。 

从生产系统改造（即投资报酬）角度看，利率变化的原因是生产系统改
造的难易程度发生改变。若生产系统改造变得容易，即生产系统改造的
效率提升，相同的投资投入会有更高的产出回报（经济增速上升），这
时利率会上升；反之利率会下降。 

从上述逻辑来看，利率与经济增长应当同向运行，如果我们可以判断出
经济增长的变化方向，那我们就能确定利率的变动方向。当然，如何判
断生产系统改造（即经济增长）的变化亦是一个不简单的事情，但我们
至少能直接观察与感受经济增长的变化，因此先判断经济增长变动方
向，再判断利率变动方向，更符合我们的认知习惯。 

值得注意的是，理论往往需要做很强的简化处理，我们在上述对利率“是什么”

进行分析时，假设只有一个人、只存在一个利率，但在现实世界中存在非常多

不同的债权债务主体，也存在不同期限的利率，这些结构性尚未纳入上述逻辑

分析框架中。 

由于我们没有考虑这些结构性，因此我们不太可能使用上述逻辑框架精确计算

出现实世界的利率水平。但考虑到不同主体在享受生产系统改造成果（经济增

长成果）时，不同主体在增加或减少的方向上大体是一致的（虽然多寡不一定

一致），与此同时，不同期限利率在变动方向上亦基本一致，因此使用上述简化

的逻辑框架分析现实世界中利率的变动方向应是可行的。 
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“是什么”“为什么”“会怎样”的逻辑线条 

在日常生活中，我们经常需要做出预测，而对未来的预测，即是对未来事物“会

怎样”的一种思想推演。 

对未来事物“会怎样”的推演基础必然是事物“为什么”会发现变化，我们只有找到

了事物变化的原因，才可能推演未来的演变。 

很自然地，我们要总结事物“为什么”会发现变化的原因，首先需要做的当然是好

好观察事物到底“是什么”。 

因此，从“是什么”出发，总结“为什么”，最后做出“会怎样”的预测，是一

个基础的认识世界、做出未来预测的逻辑线条。 

从一个简单的经济运转模型出发理解利率“是什么” 

人们当下生产出来的产品，可以选择立刻消费掉，也可以选择储蓄起来，留待

未来再消费。 

人们当下不消费其实会损失当下的效用，对一个正常追求效用最大化的人来说

自然是不情愿的，我们把这种不愿接受当下不消费导致效用损失的现象定义为

“不耐”。 

既然存在“不耐”，那为何会有储蓄行为的发生呢？当然是因为储蓄行为有奖赏。 

储蓄的奖赏来自何方？答案是投资。人们将储蓄的产品进行投资，对当前的生

产系统进行改造，可以增加生产能力，由此，未来生产出来的产品会变多，多

出来的这些产品就是储蓄的奖赏。 

利率（或投资报酬率）就是用来衡量对储蓄（或投资）行为的奖赏大小。 

我们可以建立一个简单的经济运转模型，从中理解利率的经济含义。我们在思

维层面构建只有一个社会人（类似鲁滨逊的经济世界）、经济增长只取决于消费

与投资行为的简单世界。在这个世界里只有一个社会人，也只有一种可用作各

种用途的产品。社会人安排自己的消费量和储蓄量，同时安排投资（投资即是

使用储蓄来改造生产系统）。 

我们考虑这个简单世界中的三种情形： 

1、没有储蓄行为，相应也就没有对生产系统改造的投资行为。这种情形下，随

着时间流逝，每一期的产出和消费量均稳定在 100 单位。 

2、仅存在一期的储蓄和投资行为。这种情形或许是因为在 T 期某种原因导致社

会人的“不耐”突然下降，也可能是某种原因使得 T 期社会人可以更加容易改

造生产系统，由此社会人选择调低自己的消费量，将储蓄的产品用以投资。我

们假设在 T 期，社会人的消费量减少至 90，储蓄的 10 单位产出用以改造生产

系统。我们再假定投资报酬率（或利率）是 10%，按 10 单位基数计算，下一

期增加的产出为 1，因此 T+1 期总产出增加至 101。从 T+1 期起，一切又归于

平静，社会人不再进行储蓄和投资。由于对生产系统改造的效果是永久的，因

此虽然社会人从 T+1 期起不再有储蓄和投资行为，但从 T+2 期开始，每一期社

会人的产出和消费均会稳定在 101。 

3、每一期都存在储蓄和投资行为，每一期储蓄的量以及投资报酬率（或利率）
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均不变。这种情形下，在 T 期，社会人的消费量减少至 90，储蓄的 10 单位产

品用以改造生产系统，假定投资报酬率是 10%，按 10 单位基数计算，下一期

增加的产出为 1，因此 T+1 期总产出增加至 101。T+1 期社会人的消费从 90 增

加至 91，储蓄则仍然是 10 单位，按照 10 单位投资基数，T+2 期会比 T+1 期

多产出 1 单位产品，因此，T+2 期总产出增加至 102。以此外推，以后每一期

社会人都储蓄 10 单位产品进行投资，消费量则会每一期都增加 1 单位，最终社

会人的消费量会明显超过 100 单位。 

图 1：三种情形下的产出与消费量示意图 

 

数据来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

在我们构建的简单世界中，对社会人来说，不管是从储蓄角度看奖赏（利息）

还是投资角度看奖赏（投资报酬），二者是完全相等的，即储蓄利率与投资报酬

率完全相等。 

这意味着我们可以从储蓄人的角度看待利率，也可以从投资人的角度看待投资

报酬率，二者是同一个硬币的两面，数值上完全相等。 

利率的“为什么”和“会怎样” 

从上述分析我们知道，利率是基于时间衍生的概念，它既可以表征储蓄的利息，

也可以表征投资的报酬。 

从储蓄的利息角度看，利率变化的原因（即“为什么”）是人的“不耐”发生了

变化。若人的“不耐”变大，利率会上升；人的“不耐”变小，利率会下降。 

从投资的报酬角度看，利率变化的原因是生产系统改造的难易程度发生改变。

若生产系统改造变得容易，即生产系统改造的效率提升，相同的投资投入会有

更高的回报，这时利率会上升；若生产系统改造变得困难，即生产系统改造的

效率降低，相同的投资投入带来的回报下降，这时利率会下降。 

因此，我们要判断未来利率“会怎样”变化，一个方法是判断人的“不耐”会如何演

变，另一个方法是判断生产系统改造的容易程度会如何变化。 

由于人的“不耐”比较难观察，但与生产系统改造密切相关的经济增长数据统计很

多，所以从生产系统改造（即经济增长）的角度去看待利率更加方便一些。 

从上述逻辑来看，利率与经济增长应当同向运行，如果我们可以判断出经济增
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长的变化方向，那我们就能确定利率的变动方向。当然，如何判断生产系统改

造容易程度（即经济增长）的变化亦是一个不简单的事情，但我们至少能直接

观察与感受经济增长的变化，因此先判断经济增长变动方向，再判断利率变动

方向，更符合我们的认知习惯。 

值得注意的是，理论往往需要做很强的简化处理，我们在上述对利率“是什么”

进行分析时，假设只有一个人、只存在一个利率，但在现实世界中存在非常多

不同的债权债务主体，也存在不同期限的利率，这些结构性尚未纳入上述逻辑

分析框架中。 

由于没有考虑结构性，因此我们不太可能使用上述逻辑框架精确计算出现实世

界的利率水平。但考虑到不同主体在享受生产系统改造成果（经济增长成果）

时，不同主体在增加或减少的方向上大体是一致的（虽然多寡不一定一致），与

此同时，不同期限利率在变动方向上亦基本一致，因此使用上述简化的逻辑框

架分析现实世界中利率的变动方向应是可行的。 

从理论到实践 

中美名义经济增速与名义利率走势基本一致，理论和现实大致匹配 

我们从中、美国两国的名义 GDP 增速与名义利率的走势比较来看，二者确实很

明显地呈现同向运行态势。 

这表明当生产系统改造效率提升、名义 GDP 同比增速上升，则利率也上升，反

之则下降，理论和现实大致匹配。 

图 2：中国季度名义 GDP 同比与季度平均国债收益率走势 

 

数据来源：WIND，国信证券经济研究所整理 
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图 3：美国季度名义 GDP 同比与季度平均国债收益率走势 

 

数据来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

理论实践：如何理解债券供给对利率的影响？ 

债券供给增加与利率的关系如何呢？根据上述逻辑线条，债券供给与利率之间

并无直接的联系，我们要引入生产系统改造这个中间变量来搭建债券供给与利

率的传导链条，即我们先理解债券供给对生产系统改造的影响，根据上述生产

系统改造与利率的关系，进而理解债券供给对利率的影响。 

在债券发行过程中，一般情况下是资金稀缺方从资金闲置方获得资金，然后支

付给其他资金稀缺方，这个其他资金稀缺方又会继续支付给下一个资金稀缺方，

在这个持续支付的过程中，越来越多的资金稀缺方获得了资金，资金得到更有

效率的使用，这增强了改造生产系统的力量，使得生产系统改造变得更加容易，

经济增长向好，这时对应着利率上升。在这种情况下，债券供给增加对应着利

率上升。 

但现实生活中主体很多，单个主体的债券供给增加不一定代表整个经济体的资

金募集量（也等于资金需求量）增加；此外，现实生活中，对生产系统改造的

影响因素有很多，债券供给之外的因素影响方向如果与债券供给相反（例如贷

款量、疫情等），则我们也看不到债券供给增加、利率上升的局面。 

因此，我们在判断利率变动方向时，最关键仍是分析生产系统改造难度的变化。 

理论实践：如何理解一季度债券市场“利空钝化” 

3 月份公布的 2 月社融、1-2 月进出口、1-2 月工业增加值这几个数据均表现不

错，对国内债券市场构成利空，而事实上 2021 年春节后至今，国内十年期国

债利率呈现震荡下行趋势而非利空下的上行走势，有些观点将其解释为“利空钝

化”。 

为何社融、进出口、工业增加值的利空会“钝化”呢？当我们聚焦于 1-2 月国内固

定资产投资、社会消费品零售总额增速的时候就能知道答案。 

1-2 月国内固定资产投资、社会消费品零售总额增速（两年平均增速）均较 2020

年 12 月有较明显的回落。 

在一个经济体内，有些经济增长指标景气上升，有些经济指标景气下降，同时

我们观察到利率偏向下行，这或表明冬季疫情或其他因素使得整体生产系统的
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美国季度名义GDP同比与季度平均国债收益率走势
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