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自然利率、潜在增速与降准降息 

——宏观专题报告 

核心观点： 

11月23日，国常会提出“运用降准等货币政策工具”，或着眼于对冲当下

疫情的冲击，并配合对地产的救助政策。前期，人民银行关于自然利率已

经低于潜在增速的文章，引发一些评论担忧央行不会降准或降息。实际上，

降准降息主要针对经济周期，而自然利率和潜在增速更多是关于经济中期

趋势的概念。现实中我国实际利率明显低于潜在增速，其原因包括：国外

利率偏低、国内高储蓄率、利率管制。我们测算我国当前自然利率（实际

值）在2.1-2.8%之间，与之对应的贷款加权平均利率中枢在5.1-5.8%之间。 

内容摘要： 

➢ 自然利率等于潜在增速？ 

对于封闭经济体而言，自然利率与潜在增速相等是在消费者实现福利最大

化条件下经济运行的结果。在中国的现实环境中，最接近自然利率的利率

指标应该是中期贷款利率或者贷款加权平均利率。但是，在开放经济体中，

一国的自然利率不仅仅受本国潜在增速的影响，也受到全球自然利率（全

球潜在增速）的影响。 

➢ 实际利率与潜在增速存在缺口的原因 

长期以来，我国经通胀调整后的实际利率与实际经济增长率存在缺口。我

们认为主要原因有三：一是我国不是封闭经济体，自然利率由国内潜在增

速和国外利率共同决定，而国外利率偏低；二是高储蓄率降低了资本的边

际产出，对应使得我国的自然利率低于“黄金法则”——社会福利最大化

——下的自然利率；三是利率管制进一步压低了实际利率，使得管制利率

比自然利率更低，也就导致与潜在增速更大的缺口。 

➢ 利率管制、强制储蓄背后的深层次原因 

利率管制背后是低利率融资需求和预算软约束问题，利率市场化与地方政

府、国有企业低利率融资需求存在冲突，地方政府、国有企业需要利率管

制以支持较低成本融资，或消化债务问题。强制储蓄背后是人口老龄化、

社保制度不完善、收入分配差距问题。 

➢ 如何看待中国自然利率与潜在增速的缺口？ 

据我们估计，央行合意的缺口水平大约为2.9%，自然利率（实际值）在2.1-

2.8%之间，贷款加权平均利率中枢在5.1-5.8%之间。虽然当前的贷款加权

平均利率已经低于测算的中枢水平，且央行的文章也表示利率已经处于合

理水平，但即将到来的降准已经说明，即使当前以利率已经低于测算的自

然利率中枢，货币政策仍有进一步宽松的空间。这是因为货币政策主要考

虑经济周期，而有关自然利率的讨论更主要是针对经济周期被熨平之后的

利率的趋势水平而言。 

风险提示： 

模型与现实的不一致，对变量估计存在误差，货币政策超预期 
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1 引言 

11 月 23 日，国常会提出适时适度运用降准等货币政策工具，加大金融支持实体

经济力度。考虑到对冲近期疫情对经济的扰动，以及配合其他政策工具支持地产行业

的需要，我们预计人民银行将在近期完成降准。这与我们此前预计今年四季度或明年

初有降准或降息的安排是一致的（《10 月金融数据点评》）。 

此前，9 月 20 日人民银行官微发表货币政策司署名文章《深入推进利率市场化

改革》，其中第三部分阐述了以自然利率为锚实施跨周期利率调控机制。文章指出，

自然利率应与潜在增速相等，目前我国定期存款利率约为 1%至 2%，贷款利率约为

4%至 5%，真实利率略低于潜在实际经济增速，处于较为合理水平，是留有空间的最

优策略。当时货政司的文章引发了一些市场担忧，人民银行认为利率处于较低的合理

水平，是否意味着接下来不存在降准降息的空间？ 

虽然现在答案已经揭晓，但自然利率、潜在增速与降准降息之间的那些事仍需要

研究清楚。那么为什么自然利率应与潜在增速相等？开放经济体上述结论是否仍然成

立？我国实际利率低于潜在增速为什么是合理的？如果说人民银行认为利率是合理

的，为什么还意味着有宽松的空间？我们试图就这些问题做出回答。 
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2 自然利率等于潜在增速？ 

目前学术界存在自然利率的若干定义。我们采用多数主流文献的定义，在中期内，

经济与潜在产出相等，通胀率保持稳定，此时的实际利率即为自然利率（Wicksell, 

1936; Woodford, 2003; Laubach and Williams, 2003；Sun and Rees, 2021）。 

对于封闭经济体而言，自然利率与潜在增速相等是在消费者实现福利最大化条件

下经济运行的结果。在中国的现实环境中，最接近自然利率的利率指标应该是中期贷

款利率。但是，在开放经济体中，一国的自然利率不仅仅受本国潜在增速的影响，也

受到全球自然利率（潜在增速）的影响。 

2.1 实现福利最大化的封闭经济体，才有自然利率等于潜在增速 

根据新古典增长模型（索洛模型）中的“黄金法则”（Golden Rule），对于一个

封闭经济体而言，自然利率等于潜在增速。 

新古典增长模型中，生产函数为𝑌 = 𝐹(𝐾, 𝐴𝑁)，生产的规模报酬不变（CRS）。

人均资本为𝑘 =
𝐾

𝐴𝑁
，人均产出为𝑦 =

𝑌

𝐴𝑁
，劳动力、技术外生给定并按固定比例增长

𝑁̇ 𝑁⁄ = 𝑛1、𝐴̇ 𝐴⁄ = 𝑎，储蓄率为𝑠，资本折旧为𝛿。对人均资本求关于时间𝑡的倒数，

可得： 

𝑘̇ =
𝐾̇

𝐴𝑁
−

𝐾

(𝐴𝑁)2
[𝐴𝑁̇ + 𝐴̇𝑁] =

𝐾̇

𝐴𝑁
−

𝐾

𝐴𝑁
∙
𝑁̇

𝑁
−

𝐾

𝐴𝑁
∙
𝐴̇

𝐴
=
𝑠𝑌 − 𝛿𝐾

𝐴𝑁
− 𝑘𝑛 − 𝑘𝑎

= 𝑠𝑓(𝑘) − (𝑛 + 𝛿 + 𝑎)𝑘 

当模型达到稳态时，𝑘̇ = 0，可得到𝑠𝑓(𝑘) = (𝑛 + 𝛿 + 𝑎)𝑘。在封闭经济体中，产

出等于消费加上投资（储蓄），即𝑓(𝑘) = 𝑐 + 𝑖 = 𝑐 + 𝑠𝑓(𝑘), 𝑐 = 𝑓(𝑘) − 𝑠𝑓(𝑘) = 𝑓(𝑘) −

(𝑛 + 𝛿 + 𝑎)𝑘。“黄金法则”要求人均消费达到最大化，则一阶条件满足： 

𝑑𝑐

𝑑𝑘
=
𝑑𝑓(𝑘)

𝑑𝑘
− (𝑛 + 𝛿 + 𝑎) = 0 

𝑓′(𝑘𝑔𝑜𝑙𝑑) =
𝑑𝑓(𝑘)

𝑑𝑘
= (𝑛 + 𝛿 + 𝑎) 

由以上等式可以进一步得到𝑀𝑃𝐾 − 𝛿 = 𝑛 + 𝑎，左边为资本边际产出减去资本折

旧（自然利率），右边为总产出的稳态增长率（潜在增速）。这样我们就在经济理论上

证明了自然利率等于潜在增速。中长期，实际利率应与自然利率一致，实际经济增长

率向潜在增速收敛，所以中长期实际利率大体等于实际经济增长率。 

 

 

 

 
1 变量上的“·”表示该变量对时间𝑡的一阶导数。 
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图表 1：“黄金法则”（Golden Rule） 

 

来源：国联证券研究所 

 

那么在现实中，这一利率最接近于那个利率呢？我们认为应该是贷款利率，而非

存款利率或者国债利率；是中期利率（或者加权平均利率）而非短期或者长期利率。 

这是因为模型中的实际利率是资本的预期收益率，在现实中应该是包含了借款人

信用风险之后的预期收益率，即贷款利率，而不应是剔除了金融机构收益和风险溢价

之后的存款利率或无风险利率（国债收益率）。此外，这一利率应该是资本收益的平

均水平，也就应该含有居中水平的期限溢价，所以应该是中期或者加权平均利率，而

非是隔夜或者长期（如 10 年期）的债券利率。 

实际上，人民银行货币政策司课题组在 2014 年《贷款利率、不良贷款率和净息

差的国际比较》一文中，明确提到“黄金法则”中的实际利率应为贷款利率，对标的

利率是加权平均贷款利率和 LPR 利率。人民银行上海总部调研组在 2019 年《从“资

金洼地”现象看我国利率水平和中外融资成本差异》一文中，也明确提到“黄金法则”

中的利率对标为加权平均贷款利率和 LPR 利率。 

2.2 开放经济体，自然利率未必等于潜在增速 

在开放经济体的环境下，作为局部均衡模型的索洛模型适用有局限性。索洛模型

没有考虑资本流动因素、国外市场因素对经济主体最优化决策的影响，模式推导出的

自然利率、潜在增速是封闭条件下的理论值，二者相等也是封闭条件下的等量关系。

对开放经济体而言，由于资本的跨国流动，自然利率可能发生变化，此时自然利率未

必等于潜在增速。 

2.2.1 经济理论上，开放经济体的自然利率由国内潜在增速和国外自然利率共同

决定 

在封闭经济体中，没有国际借贷，实际利率调整到使得国内储蓄和投资达到均衡

的水平。这意味着，在所有实际利率水平，资本流动等于零，实际利率完全由国内因

素内生决定。 

𝑓 𝑘 , 𝑠, 𝑐

𝑘0

𝑛 + 𝛿 + 𝑎 𝑘

𝑓(𝑘)

𝑠𝑔𝑜𝑙𝑑𝑓(𝑘)

𝑓 (𝑘)
𝑐 

𝑐𝑔𝑜𝑙𝑑

𝑘𝑔𝑜𝑙𝑑 𝑘 

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 6 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观报告│宏观专题 

在开放经济体中，资本自由流动，在世界范围内购买收益率最高的任何资产，该

国的实际利率将固定在世界利率，完全由国外因素外生决定，或者说这些国家的利率

会在长期中相等，这便是实际利率平价假说（Real Interest Parity Hypothesis, RIPH）。

但实际利率平价理论在实证上遇到困难，Mishkin（1984）发现在美国、加拿大、英

国、法国、联邦德国、荷兰、瑞典这 8 个 OECD 国家之间，“实际利率相等”在统计

学上不显著，并且各国实际利率在长期也没有趋同的趋势。Mishkin 给出的可能原因

是：1）各国的风险溢价不同；2）交易费用和各国资产不能完全替代。 

在实际利率平价假说不成立的情况下，开放经济的 DSGE 模型考虑了更一般的

情况，通常认为经济体的自然利率由国内潜在增速和国外自然利率共同决定。 

基准 DSGE 模型框架下，封闭经济体的自然利率表达式为：𝑟𝑡
𝑛 = 𝜌 + 𝛼𝐸𝑡∆𝑦𝑡+ 

𝑛 ，

𝐸𝑡∆𝑦𝑡+ 
𝑛 为对下一期潜在增速的预期，𝛼为居民部门的相对风险规避系数（跨期替代弹

性），𝜌为截距项（GalÍ，2008）。结论与索洛模型的经济学含义是一致的，即封闭经济

体的自然利率单纯由国内潜在增速决定，当然新凯恩斯模型更多考虑了理性预期与跨

期因素。 

如果放松到开放经济体，允许通过贸易消费外国产品（即产出与消费分离），资

金可以在国际金融市场上借贷，本国自然利率的表达式为𝑟𝑡
𝑛 =

𝛼

 +𝑤
𝐸𝑡∆𝑦𝑡+ 

𝑛 +
𝑤

 +𝑤
𝑟𝑡
𝑛∗，

𝐸𝑡∆𝑦𝑡+ 
𝑛 为对下一期潜在增速的预期，𝛼为居民部门的相对风险规避系数（跨期替代弹

性），𝑤为该国开放程度导致的国内产品和国外产品之间的需求转换效应（Clarida, 

GalÍ and Gertler，2001）。如果𝑤 = 0，代表国内产品与国外产品的需求无法转换，

也就是封闭经济体，此时自然利率表达式就是封闭经济体中的结论；如果𝑤 = ∞，代

表国内产品与国外产品的需求可以完全转换，也就是完全开放的经济体，自然利率等

于国外自然利率。 

国内研究方面，金中夏和洪浩（2013）构建了开放条件下的新兴市场经济体的

DSGE 模型，其中推导出的自然利率等式表明，一国自然利率的水平不仅取决于国内

生产力水平，还受到国外潜在增速的影响2。 

以上开放经济的 DSGE 模型表明，开放经济体的自然利率由国内潜在增速

（𝐸𝑡∆𝑦𝑡+ 
𝑛 ）和国外自然利率（𝑟𝑡

𝑛∗）共同决定。 

2.2.2 实证研究上，各国的自然利率也不等于潜在增速 

从历史数据上看，开放经济体实际利率与实际经济增速存在不小差异。根据世界

银行的数据计算，关于实际利率中枢与实际经济增速中枢的缺口，美国 1961-1978 年

为-2%、1980-2002 年为 3%，英国 1967-1979 年为-4.7%、2010-2014 年为-3.2%，

澳大利亚 1961-1982 年为-3.4%、1985-2000 年为 3.8%、2012-2016 年为 2.8%，日

本 1961-1979 年为 7%、1991-2007 年为 1.9%。如果我们认为中长期内，实际利率

可以作为自然利率的近似，实际经济增速可以作为潜在增速的近似，那么以上观察结

果表明，至少是在某些中长期区间内，开放经济体的自然利率与潜在增速存在不小差

 
2 国外潜在经济增速和国外自然利率自然可以对应起来。 
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异。 

 

图表 2：美国实际利率和实际经济增速 
 

图表 3：英国实际利率和实际经济增速 

 

 

 

来源：Wind，世界银行，国联证券研究所 

 
来源：Wind，世界银行，国联证券研究所 

 

图表 4：澳大利亚实际利率和实际经济增速 
 

图表 5：日本实际利率和实际经济增速 

 

 

 

来源：Wind，世界银行，国联证券研究所 

 
来源：Wind，世界银行，国联证券研究所 

 

通过文献回顾，我们发现，研究表明开放经济体的自然利率未必等于潜在增速。

Laubach and Williams（2003）使用半结构模型（semi-structured model）把自然利

率分解为由美国潜在增速解释的部分和残差项，通过回归发现潜在增速的变化只解释

了自然利率降幅中相对较小的部分，说明残差项中还有其他因素对自然利率有重要影

响。Hamilton et al（2015）通过实证研究表明，开放经济体的自然利率与潜在增速

不存在显著的相等关系，美国和其他国家的数据都表明了自然利率与潜在增速的关系

很弱，几乎所有样本的相关系数都很小，自然利率与潜在增速的关系十分嘈杂。 
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图表 6：美国实际 GDP增速与实际利率的相关性（40个季度或 10年移动平均） 

 

来源：Hamilton et al（2015），国联证券研究所 

 

图表 7：其他国家实际 GDP增速与实际利率的相关性（多个时间跨度移动平均） 

 

来源：：Hamilton et al（2015），国联证券研究所 

 

2.3 现实中，自然利率不能只看国内潜在增速 

根据前文的分析，在开放经济体的环境下，用索洛模型中的“黄金法则”估计自
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