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实际利率被动攀升，我国货币政策该如何应对？ 

——国际比较的视角 

引言：决定经济活动的是实际利率，而非名义利率。2018年以来各期限名义利率

下降，但并不意味着实际利率的下降。实际上，影响企业投资的是实际利率，虽

然名义利率下降，但在 PPI 通缩背景下，实际利率反而是上升的，将对投资产生

抑制作用。因此，需要货币宽松予以应对。 

一、影响经济活动的是实际利率，并非名义利率 

◼ 对于企业部门，特别是制造业部门，实际利率需要用 PPI 增速来进行平减。

影响企业经济活动的利率是实际利率，并非名义利率，名义利率的下降并不

代表融资成本的改善，我们更需要关注的是实际利率水平。 

◼ 实际利率与经济活动之间的关系，需要从机会成本的角度出发来讨论。企业

增加投资可以用自有资金，也可以用外源融资；实际利率的上升相当于增加

了企业的机会成本，进而减少了企业利润，从而影响企业投资。 

二、历史回顾：实际利率被动上升时期，货币政策均是宽松的 

（1）中国：2014-2015年实际利率被动走高 

➢ 2014-2015 年，中国实际利率被动走高，从 8.5%升至 10.5%。这一时期

名义利率是下降的，实际利率的上升来源于 PPI通胀的持续走低。 

➢ 货币政策应对方面，降息、降准。其中，1 年期贷款基准利率从 5.6%降

至 4.35%，法定存款准备金率从 20%降至 17.5%。 

（2）日本：1998/2001年实际利率被动走高 

➢ 1998/2001 年日本经济走弱，前一阶段企业实际利率从 0.1%升至 4.0%，

后一阶段实际利率从 0.5%升至 3.6%。 

➢ 货币政策应对方面，日本央行实行“零利率”与 QE。 

（3）美国：1990-1991 年实际利率上升 

➢ 1990-1991 年，美国经济走弱，企业实际利率从 2.5%升至 8.7%，实际

利率的被动走高，源于通胀的大幅回落乃至通缩显现。 

➢ 美联储货币政策的应对实际上是比较及时的，1989年 6 月美联储就开始

降息。1990-1991 年，联邦基金利率目标从 8.25%降至 4.0%；1992 年再

度三次降息至 3.0%，且在后续两年将利率维持在这一低位水平不变。 

三、当前我国实际利率的上升，货币政策该如何应对？ 

◼ 2018年 1月至 2019年 8月以来，通过 PPI平减之后的企业实际利率由 1.4%

升至 4.8%，其中，5年期 AA+中票收益率由 5.7%降至 4.0%，PPI 同比增速

由 4.3%降至-0.8%。PPI 通胀的持续走低是实际利率被动攀升的重要原因。

虽然与历史高点相比，当前企业实际利率水平并不算很高，但持续上升的趋

势需要得到关注，因其将对企业投资意愿产生抑制作用。 

◼ 从此前国内外应对实际利率被动上升的经验来看，有必要通过货币宽松的方

式来引导实际利率的下降。具体到我国当前，则有必要下调政策利率、降

准。同时，货币宽松的方向是确定的，在房地产约束下，宽松节奏或幅度将

是渐进的。 

风险提示：货币政策过紧、信用进一步收缩、房地产行业出现风险、中美贸易摩
擦升温。 
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引言 

决定经济活动的是实际利率，而非名义利率。2018 年以来各期限名义利率下降，

但并不意味着实际利率的下降。实际上，影响企业投资的是实际利率，虽然名

义利率下降，但在 PPI 通缩背景下，实际利率反而是上升的，将对投资产生抑

制作用。因此，需要货币宽松予以应对。 

 

一、影响经济活动的是实际利率，并非名义利率 

影响经济活动的利率是实际利率，并非名义利率，名义利率的下降并不代表融

资成本的改善，我们更需要关注的是实际利率水平。2018 年以来，名义利率总

体呈现下降趋势，一般贷款加权平均利率从 6.19%降至 5.94%（2019Q2），10

年期国债收益率由3.9%降至3.1%，5年期AAA中票收益率由5.4%降至3.8%。

但名义利率的下降并不代表着实体经济融资成本的改善，2019 年 1-8 月，制造

业固定资产投资累计同比 2.6%，民间固定资产投资累计同比 4.9%，分别较去

年同期下降 4.9 个百分点、3.8 个百分点。名义利率的走低并没有带来企业投资，

特别是制造业投资的回升。实际上，影响经济活动的利率是实际利率，并非名

义利率，名义利率的下降并不代表融资成本的改善，我们更需要关注的是实际

利率水平。 

 

图表 1： 2018 年以来名义利率下降，但并不意味企业融资成本的下降（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

（1）不同部门面临的实际利率存在差异 

名义利率与实际利率之间的关系。名义利率与实际利率之间存在这样的关系：

1+i=（1+r）*（1+π），其中 i 为名义利率，r 为实际利率，π 为通胀预期，上式

子展开得到 i=r+rπ+π，由于 r 与 π 的乘积很小，因此可以近似得到 i=r+π，即

名义利率等于实际利率与通胀预期之和，在具体研究中，通胀预期难以刻画，

考虑到居民和企业通胀预期往往是基于当前通胀水平形成的，可以近似假设通

胀预期与当期通胀相同。因此，可以得到实际利率等于名义利率与通胀预期之

差。 
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图表 2：不同部门面临的实际利率不同 

 

部门 贷款 实际利率 

企业部门 一般贷款 
一般贷款加权平均利率（或 5 年期中短期融资票据

收益率）与 PPI 同比之差 

居民部门 

普通贷款 一般贷款加权平均利率与 CPI 同比之差 

住房贷款 个人住房贷款加权平均利率与 70 城房价同比之差 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

不同部门面临的实际利率不同，对于企业部门，特别是制造业部门，实际利率

需要用 PPI 增速来平减。考虑到一般贷款加权平均利率是季度数据，频率相对

偏低，我们这里用以 5 年期 AA+中票收益率与 PPI 同比之差衡量企业实际利率

水平。可以看到，企业实际利率总体波动也是比较大的，2009 年以来基本位于

-3.2%到 12.6%的区间波动，其中，2009-2011 年中，实际利率大幅走低，由

10%左右降至-1.7%，2011下半年-2015年实际利率大幅走高且维持高位，逐步

升至 7.3%，且在后续三年时间内长期维持高位，2015 年再次升至 10.5%的高

位，2016-2017 年初，实际利率逐步回落至-3%，2017 年中以来，实际利率再

次走高，截至 2019年 8月，企业实际利率升至4.75%，较去年同期上升了 4.13

个百分点。因此，对于企业部门，虽然经济中的名义利率下降了，但由于价格

走弱的幅度远大于名义利率下降的幅度，反而导致了企业实际融资成本的攀升，

企业实际融资成本并没有得到下降，从而对企业资本开支、存货投资造成抑制

作用。 

 

图表 3：企业实际利率 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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对于居民部门，实际利率可以从两个角度来考察，一是普通贷款的实际利率，

可以用一般贷款加权平均利率与 CPI 同比之差来衡量；二是住房贷款实际利率，

可以用个人住房贷款加权平均利率与 70 城房价同比之差来衡量。 

可以看到，居民部门普通贷款实际利率相对波动较小，2008-2011 年这段时期

波动较大，最高 7.4%，最低 1.0%，2012 年以来，波动幅度明显缩小，区间在

3.2-5.7之间，截至 2019Q2，居民部门普通贷款实际利率为 3.2%；居民住房贷

款实际利率则波动较大，且具有明显的周期性，基本呈现三年一个小周期的波

动，2009 年以来，区间在-9.6%与 12.4%之间。截至 2019 年 Q2，居民住房贷

款实际利率为-5.3%，为近三年来较低水平。 

 

图表 4：居民普通贷款实际利率（%）  图表 5：居民住房贷款实际利率（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

（2）实际利率与经济活动之间的关系 

实际利率与经济活动之间的关系，需要从机会成本的角度出发来讨论。我们依

次分析居民和企业部门实际利率影响其经济活动的背后逻辑。 

从居民部门来看，普通贷款实际利率与实际消费相关性偏弱，住房贷款实际利

率与商品房销售负相关。从居民部门来看，一是，普通贷款实际利率，从图 6

可以看到普通贷款实际利率与居民实际消费之间相关性相对偏弱。理论上，利

率水平决定了居民在当期和未来消费之间的分配，利率升高，居民通过储蓄的

方式来增加未来消费，从而减少当期消费；反之亦然。虽然利率是决定居民消

费的因素之一，但决定居民消费的更多是收入的因素，消费通常跟随收入的增

长而增长，利率则居于次要位置。二是，个人住房贷款利率，从图 7 可以看到，

住房贷款实际利率与商品房销售负相关，这是因为实际利率相当于居民购房的

机会成本，偏高的实际利率水平增加了居民借贷的成本，即便居民使用自有资

金购房，也需要考虑资金的机会成本，即资金用于其他投资或支出所获得的收

益，也就是偏高的实际利率水平增加了机会成本，从而减少了居民对住房的购

买。 

 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8
居民部门普通贷款实际利率

-12

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

15
住房贷款实际利率



宏观专题研究报告 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 6：居民普通贷款实际利率与消费相关性偏弱（%）  图表 7：住房贷款实际利率与商品房销售负相关（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

再看一下企业部门，实际利率对企业部门的影响主要反映在投资方面，实际利

率与企业投资负相关。企业投资包括两类：一是企业资本开支；二是企业存货

投资。这两类投资可以放在同一个框架下思考，那么实际利率为什么与企业投

资负相关呢？我们知道通常企业存在的目的是利润最大化，企业增加资本投入

也是为获取利润最大化这一目标而服务的。企业增加投资可以用自有资金，也

可以用外源融资，如果是外源融资，实际利率的增加相当于直接增加了企业的

融资成本，进而减少了企业利润；即便是使用企业自有资金，也需要考虑机会

成本，实际利率的上升相当于增加了企业的机会成本，进而减少了企业利润。

因此，实际利率与企业投资总体呈现负相关关系。从企业资本开支来看，从图

8 来看，以制造业部门为例，实际利率与制造业实际投资（用固定资产投资价

格指数平减）之间关系并不明确，似乎还有点正相关，这与我国 2011年以来制

造业投资数据整体下行，缺乏波动性有一定关系。 

制造业固定资产投资的代替变量与实际利率负相关。制造业投资包括购置土地、

修建厂房、购置并安装设备等，从制造业投资的来源来看，除了利润留存等内

源融资外，银行贷款也是非常重要的渠道。因此，可以用一些代替数据来换一

个维度看制造业投资，就可以明显看到相关数据与实际利率的负相关关系。这

里我们用工业用地、建筑业厂房竣工面积、通用与专用设备工业增加值、金属

切削机床产量、企业中长期贷款，可以看到实际利率与企业固定资产投资代替

数据总体呈现负相关关系。从企业存货投资来看，实际利率总体与工业企业存

货、产成品存货增速负相关，与理论分析是相吻合的。 
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图表 8：实际利率与制造业实际 FAI 相关性并不强（%）  图表 9：工业用地成交面积与实际利率负相关（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 10：厂房与建筑物竣工面积与实际利率负相关（%）  图表 11：通用设备工业增加值与实际利率负相关（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 12：金属切削机床产量与实际利率负相关（%）  图表 13：新增中长期贷款与实际利率负相关（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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