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中国自然利率水平测算与影响因素分析!

姚 翔 张 伟 进 王 凤 旺

〔摘 要 〕基于2000年至2017年六组宏观经济变量的季度数据，本文构建了 一个具 

有永久性趋势冲击和风险偏好冲击的动态随机一般均衡模型，测算不可直接观测的自然 

利率水平，并分析造成其变化的驱动因素。由贝叶斯估计得到的本文模型可以很好地匹 

配中国经济体系的数据特性，并得到以下主要研究结论：（1)中国自然利率水平样本期间 

均值约为1 > ，波动区间为± 8 % ，2008年之后均值为2. 0 8 % ，并未像一些发达经济体那 

样出现显著下降趋势；（2)造成自然利率波动的首要因素是家庭风险偏好改变，其次是生 

产技术水平和投资技术水平变化；（3)家庭风险偏好上升和宽松政策成为2011年至2014 

年期间高位自然利率水平的推动力量，生产技术和投资技术进步趋缓成为2015年之后自 

的 。
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一 、引 言

在货币经济学理论和实践中，自然利率是一个重要的均衡概念。若实际利率等于自然利率，经 

济系统将实现实际产出等于潜在产出，实际投资等于意愿投资，产出市场和资本市场分别达到长期 

均衡，进而实现价格稳定目标。从 20世纪90年代开始，不少中央银行放弃了基于货币主义理论、 

以货币供应量为中介目标的货币政策调控框架，转向以市场利率为中介目标的货币政策调控框架， 

旨在盯住通货膨胀目标，实现实体经济价格水平稳定。这种货币政策调控框架主要包括了公开市 

场操作和利率走廊。中性货币政策则通过公开市场操作使政策利率水平锚定自然利率水平，并使 

得短期市场利率在以政策利率水平为中心、利率走廊上下限为幅度的范围内波动，进而藉由利率传 

导渠道对经济体系的影响，调控价格水平。由此可见，自然利率水平是中央银行政策利率水平的制 

定基准，也是判断货币政策中性或偏紧偏松的参照依据。

中国金融体制改革中一 项非常重要内容就是利率市场化改革，2015年放开存款利率上限标志 

着利率市场化过程基本完成。作为中国中央银行的中国人民银行需要适应利率市场化进程，逐步 

建立起价格型货币政策调控框架，这一任务在中国的国际收支趋于平衡后变得更加重要和紧迫。 

而建立这一货币政策调控框架的一项基础工作，就是掌握自然利率的基本水平以及影响自然利率 

变动的驱动因素等内容，为政策利率设定提供参考基准。为此，本文构建出一个具有永久性趋势冲
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击和风险偏好冲击的DSGE模型，测算不可直接观测的自然利率水平，并分析造成我国自然利率变 

动的主要驱动因素以及这些驱动因素的影响机制和贡献程度。

本文其余部分结构如下:第二部分梳理国内外自然利率理论和实证研究现状;第三部分构建一 

个具有增长趋势且符合中国经济体系特性的DSGE模型;第四部分采用参数校准和贝叶斯估计获 

取模型结构参数值，并对模型有效性进行检验;第五部分藉由DSGE模型的情景模拟测算中国自然 

利率水平，并通过方差分解、脉冲响应、历史拆解等方法，分析造成自然水平变动的主要驱动因素， 

及这些驱动因素如何推动样本期间中国自然利率水平的变动;最后给出本文结论与政策建议。

二 、文 献 综 述

从自然利率的理论研究发展来看，自然利率概念最早由瑞典经济学家维克塞尔提出。在积累 

过程理论中，维克塞尔将利率分为可直接观测的货币利率和不可直接观测到的自然利率;货币利率 

即为实际利率或市场利率，自然利率则为迂回生产中的资本边际收益率。当市场利率低于自然利 

率时，生产者将会预期获得收益，从而增加借款以扩大投资，对资本品和消费品产生更多需求导致 

物价上涨，反之则会导致物价下降。只有当市场利率等于自然利率时，资本的需求和供给才处于均 

衡状态，从而物价保持稳定。因此，要实现经济均衡和物价稳定，需要保持市场利率与自然利率相 

等。自然利率是维克塞尔积累过程理论的重要概念，也是中央银行货币政策传导的理论基础之一， 

中央银行正是通过调控市场利率实现对宏观经济的调控。受限于自然利率的不可直接观察性和当 

时研究手段，自然利率提出后并未引起充分重视。随着新古典综合主义获得主流地位，中央银行通 

货膨胀目标制的广泛使用，以及经济计量工具的发展，对自然利率的研究再度兴起。美国新凯恩斯 

学派的Woodford提出了以粘性价格为基础的新维克塞尔框架，发展了自然利率水平的理论框架。 

W〇〇d fcd(2003)使用 IS 曲线和扩展的预期菲利普斯曲线构建了一个具有微观经济基础的新凯恩 

斯动态模型，并定义自然产出水平为完全弹性价格下的产出水平，而自然利率则为实际产出等于自 

然（潜在）产出水平状态下的短期利率水平。在 Woodford的自然利率水平理论框架中，家庭消费偏 

好、生产率变化以及需求冲击等因素都会引起自然利率变化。

从自然利率的实证研究进展来看，经历了从单变量模型，到多变量模型和结构多变量模型，再 

到动态随机一般均衡模型（DSGE)的发展，研究方法也日趋重视经济理论的微观基础。单变量模 

型的理论基础在于假设自然利率会保持长期稳定，外部冲击只会使短期实际利率偏离自然利率，因 

此计算实际利率的样本均值或移动平滑值就可以估算出自然利率，更复杂一点采用H P滤波法或 

BP滤波法去除短期干扰，得到的长期趋势值即为自然利率水平。单变量模型法估算自然利率操作 

简单，在经济活动相对稳定时，可以获得对自然利率的直观感受;但是单变量模型完全依靠数据本 

身，估算结果取决于实际利率和移动平滑窗口的选择;遇到较大经济波动时自然利率未能有稳定的 

趋势，其估算偏差就会比较大;同时对自然利率的经济含义无法进行充分解释。

与单变量模型不同，多变量模型和结构多变量模型基于经济理论分析构建出自然利率决定模 

型。Laubach i d  WilliamS(2003)基于菲利普斯曲线（总供给曲线）和 IS 曲线（总需求曲线）构建了 

一个小规模封闭模型，使用可观测的3DP增长率、通胀率、隔夜拆借利率与不可直接观测的自然利 

率、潜在产出、产出缺口构成状态空间模型，并采用最大似然估计出参数值，进而通过卡尔曼滤波推 

算出自然利率水平。随后，不少学者以 Laubach i d  W illiam s模型为基础，发展出 SVAR模型及 

TVP-VAR模型，并采用贝叶斯估计方法以容纳更多非线性结构。但是，这些多变量模型或结构多 

变量模型会因忽略一些重要的、相关的经济变量而影响到自然利率水平估算的精确性。

相比于单变量模型和多变量模型，DS3E 模型是具有微观经济基础的一般均衡模型，并将自然
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利率作为模型经济体系的一个经济变量进行联合估计，从而能够较好地识别影响自然利率的主要 

因素，并能够分析这些因素如何造成自然利率变动。近年来，越来越多学者采用DSGE模型研究自 

然利率水平。例如，Barskyet I  (2014) 、Negr〇 W I  (2015,2017)采用DSGE模型分析美国的自然 

利率水平 ; H rist〇v(2016)、G〇ldKy W I  (2015)采用 DSGE模型分别估算了欧元区和英国的自然利 

率水平。DSGE模型分析存在的主要问题是自然利率水平的估算结果依赖模型对经济体系结构的 

设定。

国内对自然利率水平的理论实证研究均起步较晚，不过近年来开始增加，而且主要集中在实证 

研究方面。例如，邓创等(2013)、贺聪等(2013)、蔡群起和龚敏(2016)、李宏瑾和苏乃芳(2016)使 

用中国数据对自然利率进行了估算。上述部分研究采用存贷款利率作为名义利率，无法反映自然 

利率的无风险溢价特征;而且多数研究没有分析外生驱动因素如何造成自然利率变化。因此，构建 

出一个能较好刻画中国经济发展特征的理论模型，合理选择宏观经济变量测算出中国自然利率水 

平，并能够很好分析造成中国自然利率水平变动的主要驱动因素及影响机制，成为一个亟待研究的

。

三 、理 论 模 型

为测算中国自然利率水平并分析各种驱动因素对其影响，本文构建出一个具有永久性趋势冲 

击和风险偏好冲击的理论模型。模型经济参与个体包括家庭单位、生产部门及政府部门。家庭通 

过选择消费、投资、劳动、债券持有量及缴纳从量税，以追求预期终生效用最大化。生产部门细分为 

中间品生产企业和最终品生产企业。中间品生产企业通过投入资本和劳动力，生产异质中间品，并 

在垄断竞争市场上销售给最终品生产企业，以追求利润最大化;最终品生产企业购买异质中间品组 

装成同质最终品，并在完全竞争市场上销售给家庭和政府。政府部门向家庭征收从量税，并实施货 

币政策与财政政策以稳定经济总产出和总体价格水平。

(一)家庭单位

家庭在所面临的决策环境下追求预期终生效用最大化，其最大化目标函数为：

((  % ) ) 1 exP( - Nht) 1 ) (1)
，=0 L1 - 〜  J y 1 + # h+ '

其中变量（、）、，&分别为消费、消费惯性、劳动供给，消费惯性与上期消费成正比） = $h("1，比 

例系数为 $。参数！、# „、# „分别为家庭主观折现因子、跨期替代弹性倒数、劳动供给工资弹性倒 

数。消费偏好冲击"，，代表家庭消费习惯变化，设定为具有- " ，， _1 : #$&$，,的 AR(1)过 

程。

家庭追求终生效用最大化过程，面临如下预算约束条件和资本动态累积过程:

2
( +

0  5

"1，"2 3  3 3 + 冗 + 8
7 (1 _')7_1 + [1 _ s ( ^ ) ] .

(2)

(3)

其中变量 2、3 、5 、2 、/ 、7 、0 、. 、4 、8分别为名义利率、价格水平、名义工资、资本租金、资本 

品价格、资本、债券、投资、从量税或补贴、企业垄断利率。参数' 为资本折旧率。投资调整成本函

数 0(.)满足 0(19ta) = 0、边际调整成本0 (19ta) = 0、及边际调整成本的变动） = 0”（19ta) > 0。 

投资品价格/ = / < " ，,受到投资技术变化影响，而 /<= / _ 1 " ，,反映投资技术永久性变化。定义 

1= = * / * _ 1 ，其中* = ( / + ? )  1/(1_+;并定义19 = ///-1为资本品价格上涨率，因 此 反 映 了
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资本稳态时的增长率。永久性投资技术冲击暂时性投资技术冲击"!"、家庭风险偏好冲击"!" 

均 设 定 为 具 有 (1 -p j— &6 $  AR(1)过 程 和 # 分 别 对 应 冲 击 项 的  

稳态值和标准差,6 $ j c,; i |。
根据家庭最优化决策一阶条件，可得到家庭的收入边际效用、劳动供给方程、消费欧拉方程、投 

资需求方程、资本品价值方程分别表述为：

〇>„, ( ( % $ ( - i )_# w P( % 1 % Nht) l + # ' ) = , ，，

f̂ h，t r t+1

Q, 3  L . 1 l ,& ，" Pt++ w j w j

^  = ! ! ^ + [ 2 k  + (1 - 5 ) / ^ ]
h， +1 +1

5

Pt

f̂ h，t + 1 Q6

⑷

(5)

(6) 

( - )  

(8)

(二)生产部门

生产部门包括中间品生产企业和最终品生产企业，分别生产异质中间品和最终品。中间品生 

产企业 j 处于垄断竞争市场上，生产异质中间品，并在垄断竞争市场上卖给最终品生产企业。最终 

品生产企业将异质中间品加工成同质最终品，并在完全竞争市场上销售给家庭和政府以用于消费 

和投资。

1.最终品生产企业

最终品生产企业在垄断竞争市场上购买异质中间品@组装成最终品@，其生产技术函数为:

@  # (% Y A d j) 1 +  (9)

其中参数. >〇反映最终品价格在边际生产成本上的加成程度。

根据利润最大化一阶条件与完全竞争市场中利润为零条件，可得到异质中间品的需求与最终

品价格分别为*

@  # ( 3广@
(1))

2 中间品生产企业

3  = ( % ( 3  )丨广 (11)

处于垄断竞争市场的第 j 家中间品生产企业(J'$ 6 0，1 ])，从完全竞争资本市场租借资本7 a和 

完全竞争劳动市场雇佣劳动N 生产异质中间品Y ，其生产技术函数为：

Y  = ? 7 + 才  (12)

其中参数+ 反映资本收入份额。生产技术冲击？ 反映生产效率变化，由永久性部分？ 和暂时性 

部分" C构成，永久性部分？ =?<_1" ，t。永久性生产技术冲击" D和暂时性生产技术冲击" C均设 

为 —"6，t = (1 -P6)P "  +p6 n" ，t-1 &66的 SR(1)过程，"和#分别对应冲击项的稳态值和标

准差，6 $ j D C 。

根据成本最小化一阶条件，可以得到最优资本劳动投入比与中间品边际生产成本分别为*

( 13)
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3" = ++(1 - +广(1%+?"1( 2 )  + ( 5 ) 1-+ (14)

中间品生产企业价格调整遵循Cal[ (  1983 %的定价机制，每期有1 - - 概率可以自由调整价格 

来追求利 大化。当 不 能 自 由 调 整 价 ，中 期价 平 调

，其调 程为：

3  a "* = (3 3 - ) xpJt (1/)

其中 .  程度。

中 在 t 期可以自由调整价格时，则选择价格p 最大化如下利润目标函数：

腦 x ! l (鮮 t f[ ( 3 f n S @ ，-  (16)

根据对中间品的需求函数及利润最大 ，得到制定的最优价格3 ! 满足条件：

! " ( ! - ) 1/̂ [ ( 3" ^ 3 - - ( 1  + 入）3 " * @ 二 = 0  (1-)
【=〇 L \ 3-1 / 尸 尸

结合最终品价格方程（11)、指数化调 程（15)及最优价格方程（17)，可推出最终品价格水 

平 价格递归关系式：
丄

3"士 = - ( 3 ^ )乂1广 + (1 - - ) ( 3 ! ) 4  (18)

此外，中间品生产企业的垄断利润为8  = (1 - 3 E) @ 。

(三）政府部

中 实施以 利率为中介目标的货币政策调控框架，目标是稳定通货膨胀率和总产出，

其货币政策调控法则为：

i h k [(昏广(奢广n 綠 )、 - )
其中变量/r j 7、：c 分别为稳态时的名义利率、通货膨胀率及潜在产出。参数^反映货币政策的 

延续性，0 和 0 及 0 为货币政策对通货膨胀率、产出缺口及潜在总产出增速的反应系数。货币 

政策 设 In" ，=p$ln« e，,_1 + # & ，,的 AR⑴ 过 程 。

财政政策方面，政府面临 的 平衡约 ：

预算平衡约束条件等号左边为政府支出项，包括政府购买支出 I 和偿还到期债券怂_1/3—等 

号右 政府 项， 政府税收4 和新增 J / " ，" ,。此 ，设定政府购买支出与总产

出 关系：

财政政策冲击" G反映政府支出的外生调整，设定为具有为 ln" G = (1 _Py') ln" + P% n",,_1 + 
的 AR(1)过程，"和#分别为财政政策冲击的稳态值和标准差。

( )

到均衡时最终品产出等于家庭消费、家庭投资及政府购买，即 @ = ( + / / /  + 

I - 到均衡时满 资本 到均衡时满 7-1 =%7-_1也债券

到均衡时政府 供给等于家 需求-中间品市场达到均衡时中 的产出

等 的需求。
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四 、结 构 参 数 赋 值 与 模 型 有 效 性 检 验

藉由DSGE模型测算自然利 平，并分析 驱动因 何造成自然利率变 前，尚需获

型结构 值并对模型 验。要精确获 型经济结构 值，对中国经济体系

来 ，为此本文综 了 准和贝叶 种方式。对 经 济  值密切相关

和国内文献 较多共识的模型结构 值 准方式，其余模型结构 值 六组宏

观经济变量的季度 叶 。

(一） 资料来源与处理

考虑到中国经济结构在2000 相 对 ，本 2000 以的六组经济变量 作为

样本数据，包括消费（C"")、资本形成( . "）、总产出（@°")、银行间七日隔夜拆借利率(2"")、GDP 
平 （3"")、政府购买支出（I "")。 均来自 联储亚特兰大分 理的中国宏观

经济 库，样本期 2000 1 季度至2017 4 季度。本 日拆借利

型的名义利率主要 ：一 是自1996 成 以 来 ， 拆借 者广泛，市

程度高，能 较 好  金融业资金需求的真实成本；二是七日回购（逆 回 ）是中 民银冇

金融机构叙续回 易的主要品种 。

均已做过季节性调整，本文选定以2010年为基期的GDP平 3"10,将名义消

费、资本形成、总产出、政府购买支出分别转化成实质变量、. $ 、@ $ 、1=$;名义利率借鉴Sme ts 

and W〇uters(2007)的处理方式 利率转换成季度利率，即 2"=2""/4。接 对 C r-、.°-、@°-、
1=$、3" 1 0 对 差 分 ，转 到消费支出增长率、资本形成增长率、总 出 增 长 率 、政府购买支出

增长率、通货 ， 季 度 名 义 利 率 共 六 组 ， 型观测变量的样本 ， 1。

( 二) 准 叶

型中难以被观测变量 识别的结构 准。 2000年至2017 的 度 数

据资料，并 内多数DSGE文献相一致，设家户部门主  现因子/ =0.998,资本 0 =

0. 025,政府购买支出与GDP的比值G/Y =0. 14。

型其余结构 值， 消费增长率、资本形成增长率、总 出 增 长 率 、政府购买增长

率、 货 、 拆借利 本 ，对 的模型方程体系 叶 。表 1

名 义 利 率 通 货 膨 胀 率  1-5「 4 「

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2 0 1 6 (^ © )
总产出增速 消费支出增速
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资本形成增速 前购买增速

图1 模型观测变量的样本数据

2 4 出了 的先验分布情况，贝叶 果如表1 第 5 列至第8 列所示，分别为

验分布的 、均值、5>分位数及95>分位数！。

表 1 参数估计结果

 ̂ ( 先验分布 后验分布

分布类型 均值 标准差 众数 均值 5 > 95 >
i h c Gamma 0 .5 0 0. 10 0 .5 3 0 .5 2 0 .4 6 0 .5 8
i h n Gamma 6 .0 0 0 .7 5 6 .3 7 6 .5 5 5 .3 4 7 .8 6
y h Beta 0 .7 5 0 .1 5 0 .8 0 0 .7 8 0 .6 8 0 .8 7

G I m m I 0 .5 0 0 .1 0 0 .4 8 0 .5 0 0 .4 1 0 .6 0
G I m m I 1 .5 0 0 .3 0 1 .5 6 1 .6 0 1 .1 6 2 .0 9
G I m m I 0 .5 0 0 .1 0 0 .4 2 0 .4 6 0 .3 2 0 .6 2
G I m m I 0 .0 5 0 .0 1 0 .0 5 0 .0 5 0 .0 4 0 .0 7

a B e t I 0 .5 0 0 .0 2 0 .4 8 0 .4 8 0 .4 4 0 .5 1
5 B e t I 0 .5 0 0 .1 5 0 .5 2 0 .5 3 0 .3 2 0 .7 4
6 B e t I 0 .7 5 0 .0 5 0 .6 4 0 .6 4 0 .5 8 0 .6 9

7= B e t I 0 .7 5 0 .0 5 0 .8 7 0 .8 6 0 .8 1 0 .9 0
8 Normal 1 .5 0 0 .3 0 1 .48 1 .51 1 .11 1 .9 4

Normal 1 .5 0 0 .3 0 1 .3 2 1 .2 9 0 .7 7 1 .7 9
¥ N o rm a P 0 .2 0 0 .0 5 0 .1 2 0 .1 2 0 .0 4 0 .2 0
p$ Beta 0 .5 0 0 .2 0 0 .8 3 0 .5 1 0 .0 8 0 .8 9
7b Beta 0 .5 0 0 .2 0 0 .0 5 0 .1 6 0 .0 3 0 .3 7
Pc Beta 0 .5 0 0 .2 0 0 .2 2 0 .2 8 0 .0 5 0 .5 8
PH Beta 0 .5 0 0 .2 0 0 .2 0 0 .2 1 0 .0 8 0 .3 5
pG Beta 0 .5 0 0 .2 0 0 .9 4 0 .9 4 0 .8 9 0 .9 8
P1 Beta 0 .5 0 0 .2 0 0 .8 0 0 .7 4 0 .4 4 0 .8 5
P; Beta 0 .5 0 0 .2 0 0 .3 0 0 .3 2 0 .1 2 0 .5 4

①参数后验分布根据An and Schor£heide(2007)文章描述的Random-Walk MetropolisAlgorithm得到，本文一共进行了 30万次

抽样。
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续表

参数
分布类型

先验分布 

均值 标准差 众数

验分布

均值 5% 95%
P C Beta 0 .5 0 0 .2 0 0 .2 6 0 .3 6 0 .0 9 0 .7 4
<ja I Gamma 0 .5 0 2 .0 0 0 .6 2 0 .7 1 0 .1 6 1 .2 6
i b I Gamma 0 .5 0 2 .0 0 0 .5 9 0 .5 9 0 .4 1 0 .7 4
1 C I Gamma 0 .5 0 2 .0 0 0 .5 1 0 .5 8 0 .1 1 0 .9 4
i e I Gamma 0 .5 0 2 .0 0 0 .2 6 0 .2 7 0 .2 1 0 .1 5

I Gamma 0 .5 0 2 .0 0 0 .5 9 0 .6 0 0 .5 0 0 .7 1
11 I Gamma 0 .5 0 2 .0 0 0 .2 4 0 .2 8 0 .1 9 0 .4 0
i ; I Gamma 0 .5 0 2 .0 0 1 .65 1 .6 6 1 .11 2 .0 5
1C I Gamma 0 .5 0 2 .0 0 0 .1 4 0 .1 5 0 .2 4 0 .4 8

注:/G a m m a 先验分布中的参数分别表示位置参数和自由度。

(三)模型有效性检验

获得模型的结构参数值之后，这里通过评估模型对主要经济观测变量数据特性的拟合程度来 

检验模型的有效性。表 2 给出了模型模拟数据和实际数据的观测变量标准差及自相关系数和协相 

关系数的比较结果，第 2-4列为模型模拟数据标准差和相关系数的均值和5 % 及 9 5 %分位数，第 5 

列为实际数据标准差和相关系数。

表 2 模拟数据与实际数据的数据特性比较

观测变量
均值

模型数据 

5% 95% 实际数据

标准差：

隔夜拆借利率，2 0 .1 0 0 .2 1 0 .4 0 0 .2 2
通胀率，9 0 .8 2 0 .6 9 0 .9 7 0 .9 0
总产出增长率， 0 .7 7 0 .6 6 0 .8 8 0 .6 8
消费增长率，1 c 0 .9 6 0 .8 1 1 .1 2 0 .8 1
资本形成增长率，1 ; 1 .0 1 2 .6 1 1 .4 6 1 .0 0
自相关系数和协相关系数：

R t, R t - 1 0 .8 1 0 .6 9 0 .9 0 0 .8 4
9 ，9  _1 0 .4 5 0 .1 0 0 .5 8 0 .6 5
1 j , t，1 F" _ & 0 .2 4 0 .0 6 0 .4 4 0 .4 1
1 C ， - 1 0 .4 0 0 .2 1 0 .5 6 0 .1 4
1  1  i,t - 1 0 .1 1 0 .0 7 0 .2 8 0 .0 4
2 , 9 0 .0 7 0 .1 7 0 .1 1 0 .0 4
1 F"，9 t 0 .2 9 0 .1 1 0 .4 6 0 .1 7
1 C t，9 t 0 .1 7 0 .5 6 0 .1 6 0 .1 2
1 F"，1 ； t 0 .5 1 0 .1 6 0 .6 5 0 .4 8
1 C t，1 ； t 0 .2 7 0 .4 4 0 .0 9 0 .1 6
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从表2 结果可以看出，观测变量的实际标准差、一阶自相关系数及协相关系数都位于模型模拟

的 90> 内，且很多观测变量 特 型模拟 特性的均值很接近。例 ，模

型模拟 的资本形成增长 准差均值为3. 03， 实际 准差3. 0 0非 致 ;模型拟数

的总产出增长 资本形成增长率相关系数均值为0?1， 实际 相关 0.48也非常接

。由此可知，本 型可以很好地 到观测变量的数据特性，对中国经济体系特性刻画较好，

该模型的分析结果 较高的可信度和政策 价值。

五 、结 果 分 析

在验 型能够很好刻画主要宏观经济变量的 特 ，下面 型情景模拟测算中

自然利 平;并 脉冲响应和方差分解分析主要 驱动因素对中国自然水平的 响

路径及其贡献程度； 历史拆解分析2000 2017年期间，主要 驱动因 何推动自

然利 平变 。

(一）中 自 然 利  平测 果

本 型测算中国的自然利 平的基本原理为： 构 出  能够较好拟合中国主要宏

经济变量 特性的DSGE模型， 义经济体系不存在各种价格调 者说价格能完

自由调 形下的实质利 自然利 平，从而藉由DSGE模型情景模拟推算出自然利

平。图2 给出了本文DSGE模型测算出来的自然利 平与1 日回购利率及7 日回购利率的对比

果。

2 可以看出，中 自 然 利  平在过去20年左右主要在± 8 %  波动，样本 的均值

为 1 > ，2008 2017 期 的 均 值 为 2.0 8 %，2010年至2017年的均值为2. 5 5 % ，自然利率

平均值 升。中 自 然 利  平 体 的 波  大， 在 2013 季度达到8 . 2 %，

低点在2009 二季度达到- 6 . 4 %。2009 中 自 然 利  平出现大 ，主要是受到

2008 金融 的影响，但 2010 马 回 升 ，并未出现明显的下降趋势。由此可

见，2008 金融 对中国经济造成了不利影响冲击，但未对中国的经济 长期不利影响，

自然利 平并未被 在低水平路 。

图2 自然利率与1 日、7 日回购利率比较
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与中国自然利率水平变化不同，西方一些主要国家自然利率呈现出下降趋势。在为其中央银 

行的长期低利率政策解释时，西方一些学者提出由于金融危机的影响，潜在产出增速下降导致自然 

利率出现持续下降，基准利率有必要维持较低水平，部分学者甚至提出了长期性停滞的概念 

(Su m m ers，2013,2015)。不少实证研究也显b ，过去的2〇至30年内不少发达经济体的自然利率 

水平表现出较显著的下降。例如 ， H o P o n W I  (2016)认为美国、英国、欧盟以及加拿大的自然利 

率水平在过去2 5年都发生了下降，自然利率水平下降是一个全球性的现象 。 D el N egro W I  

(2017)基于美联储 F R B N Y 模型的研究显示，美国的自然利率水平在2 0世 纪 9 0年代后期从 

2%-2.5%水平下降到了 1>左右 。 Y o su k e O kazaki et a l. (2018)的研究显b ，日本的自然利率从20 

世纪80年代的4 % 下降到了 2018年的0. 3>①左右。

由图2 自然利率与回购利率的比较可以看到，2000年至2017年期间隔夜拆借利率（1 日回购 

利率)均值约为2.3 %左右，7 日拆借利率( 7 日回购利率)均值为2.7%左右。同期居民消费物价指 

数测算出的通货膨胀率为2. 4 > ，一年期贷款基准利率平均为5. 7 > " 。因此，对商业银行而言，其在 

银行间市场中获得资金的成本低于自然利率加通胀率的水平;但对企业而言，其获取资金的成本则 

远高于自然利率加通胀率的水平；由此可以部分解释为何金融体系中流动性充裕，但是整个经济体 

系中却存在融资难的现象。贷款利率形成的资金成本门槛阻挡了实体经济一部分合理的贷款需 

求，并推动盈利驱动的金融机构资金脱离实体，形成自我加杠杆和自我循环，助推了金融机构的杠 

杆率水平。

此外，图2 比较结果还可以判断样本期间中国货币政策的松紧程度。自然利率是假定经济体 

系不存在任何价格调整摩擦情形下得到的，名义利率是存在于具有价格调整摩擦的现实经济体系 

中，所以造成两者之间差异的一个重要因素是货币政策影响。从图2 可以看出，2010年前回购利 

率水平基本高于自然利率水平，表明该阶段货币政策偏紧;2011年到2014年，自然利率水平高于 

回购利率水平，表明货币政策在欧债危机后转向宽松;2016年后，回购利率水平又开始高于自然利 

率水平，表明货币政策又再次转向偏紧。这与中国货币政策松紧取向基本一致。

(二)外生驱动因素对中国自然利率的动态影响路径及贡献程度

理论上，自然利率水平主要取决于实体经济因素（如产业资本的回报率，人口增长率等）及金 

融因素（如资本的可得性等）。对此，本文通过脉冲响应分析家庭风险偏好、投资技术、生产技术、 

财政政策等外生驱动因素对中国自然利率的动态影响，并通过方差分解分析这些外生驱动因素对 

中国自然利率水平波动的相对贡献程度。

图3 给出了中国自然利率对永久性生产技术、暂时性生产技术、永久性投资技术、暂时性投资 

技术、家庭风险偏好、政府财政政策六种外生冲击的动态脉冲响应路径，黑色实线代表脉冲响应均 

值，灰色区域代表其9 0 %置信区间。表 3 给出了各种外生冲击对中国自然利率波动的相对贡献程 

度，包括短期（一年）和中期（四年）及长期（十年）的结果。

从图3 中可以看出:首先，正向的永久性生产技术冲击和暂时性生产技术冲击短期都会造成自 

然利率下降，但两者的影响持续时间不同且后期影响效果不同。永久性生产技术冲击在3 期之后 

会造成自然利率上升，并产生较为持久影响;暂时性生产技术冲击则在3 期之后对自然利率的影响 

近乎消失。其次，正向的永久性投资技术冲击和暂时性投资技术冲击当期均会造成自然利率下降， 

之后均会使得自然利率上升，但影响持续时间不同;暂时性投资技术冲击在5 期之后对自然利率的

①  但是也有研究人员提出，自然利率并未实质下降。如Taylc(2016)认为并未有自然利率下降的显著证据,他提出如果进 

行税收'监管以及贸易等方面的改革将促进经济的增长。
②  数据来源：中经网统计数据库。
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影响归 ，永久性投资技术 对自然利率的影响超过5 年。 ， 向的家 好 会

造成自然利 平下降，正向的政府财政政策 会造成自然利 升。正向的家 好冲

会扩大无 利 资本边际 的利差，从而造成自然利 降;正向的政府财政政策

会 总需求，增资本边际  ，从而造成自然利 平上升。

永久性生产技术 暂时性生产技术

10 15 10 15
图3 自然利率对外生驱动因素的动态脉冲响应

表 3 自然利率的方差分解结果

外生 一 四年 十

家庭消费偏好 10. 3 9 .8 9 .8

永久性生产技术 4 .5 5 .4 5 .5

永久性投资技术 2 .8 4 .7 4 .8

政府财政政策 9 .9 9 .1 9 .1

家庭风险偏好 3 0 .6 3 2 .3 3 2 .2

暂时性投资技术 2 0 .2 1 8 .8 1 8 .7

暂时性生产技术 2 1 .6 1 9 .9 1 9 .8

表 3 可以看出： ，家 好冲击在各种期间长度均是 自然利率波 重要的驱

动因素，短期中 了自然利率波动的30. * > ，中长期对自然利率波动的 力 ，解

了自然利率波动的32. 2 > 。其 ， 技术 和 投资技术 也是自然利率变

重要的驱动因素，短期中分 了自然利率波动的21. 6 > 和 20. 2 > ，中长期对自然利率波动

的贡献程度分别接近20>和19>。家消费偏好  和政府财政政策 对自然利率变动也具
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力，对自然利率波动的贡献程度分 在1〇 >和 9>左右。 ，永久 技术冲

和永久性投资技术 对自然利率波动的 程度相对较小，中长期对自然利率波动的贡献程

度分 5.5>和 4.8>左右。

(三）中国自然利 平变化的 驱动因素分析

面 历史拆解分析各种 何推动中国自然利 平变化，其 本 原 理 为 *基于模

型设定及其结构 值， 测变量 经 型平滑投射，推 出  平滑值，再

种 平滑值 代 型，从而到样本期间内特 对经济变量变动的影响

大小和 方向。图4 出了本 型估算出来的各种 平滑值;图5 出了各种 冲

对自然利率的影响大小和 方向。

永久性生产技术 暂时性生产技术

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 (年份） 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 (年份）

图4 外生冲击项的平滑值

图4 中某些 项的极端值反映了重大历史事件对经济体系影响， 这些极端值变化

了解造成经济变量重大变动的 和背后成因。比 ，2003 的 SARS 和 2008 爆发

的金融 家庭消费偏好 值出现向下跳跃。又 ，2008 金融 爆发 ，中央

政府在2009 推出了“ 亿”的财政 政策和宽松货币政策， 财政政策 和货币政策

的数值显 。 ，2008 金融 ，家 对  程度上升， 家 好
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冲击数值出现向上跳跃。

/ 中 实线代表样本期间内自然利 平实际变 ！，而不 案的柱形图代表了

不 对自然利 平变动的贡献大小和 方向，柱形的长度代表了贡献大小，正负

值代表了 方向。 5 中可以看到： ，家 好 是样本期间内自然利率变动的

主要推动因素，这 方 差 分  到的自然利率波 主要来源于家 好 论相一

致。特 是 经 历 2008 金融 ，家 对  程度上升，成 2009 自然利 降的

大推动力量。其 ，(011 2014 自然利 平 在较 平，主要受到家 好

上升和宽松政府财政政策的推动，反映在 4 中 家  好 直为负值，政府财政政策

直显 值。 ，2015 自然利 平较低，主要受到永久 技术和永久性

投资技术 趋缓的推动，体现在图4 中 2014 永久 技术和永久性投资技术绝大部分

期 负 值。

_ 稳态利率水平 r a 消 费 偏 好 豳涵永久性生产技术 in□永久性投资技术 d 货币政策 d 财政政策 

_ 风险偏好 _ 暂 时性投资技术 〇 暂时性生产技术

自然利率

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 (年份）

图5 自然利率的历史拆解

六 、结 论 与 政 策 建 议

测算不可直接观测的自然利 平，并分析造成我国自然利率变动的主要驱动因素及影响

机制，本 构 建 出  永久性趋势 和 好 的 般均衡模型，并 ：

2000 1 季度至2017 4 季度的消费支出增长率、资本形成增长率、总 出 增 长 率 、政府购

买支出增长率、通货 、7日回购利 测变量对模型 叶 。 比较模型模

拟 和观测变量实际 的标准差及自相关系数和协相关系数，发现本 型可以很好地

中国经济体系主要宏观经济变量的 特性，并到了以下主要结论。

，中 去近2〇自然利 平主要在±8> 波动，整体波 较大。中国自然利率

2000 2017年区间均值为1>左右，在 2008年至2017 期间的均值为2. 0 8 > ，在 2010年

①这里自然利率水平是季度化自然利率，图1中年化自然利率是这里季度化自然利率乘以4而获得。
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至 2017年的均值为2. 5 5 % ，并未同一 些主要发达经济体一样出现自然利率水平下降趋势。2008 

年全球金融危机对中国经济虽然造成了不利冲击，但并未对中国的经济产生长期不利影响，自然利 

率水平并未被锁定在低水平路径上。

第二，家庭风险偏好是造成自然利率波动的首要因素，解释了自然利率波动的3 0 % 以上。暂 

时性生产技术冲击和暂时性投资技术冲击也是自然利率波动的重要驱动因素，相对贡献程度分别 

为 2 0 %和 1 9 %左右。家庭消费偏好冲击和政府财政政策冲击对自然利率波动也具有一定解释力， 

相对贡献程度分别为1 0 %和 9 % 左右。文中家庭风险偏好冲击反映的是资金供给方风险态度改 

变，实际上包括了金融机构的行为。因此，中央银行要降低自然利率的波动，需要通过宏观审慎管 

理政策对这些金融机构的行为进行逆周期管理，从而实现对风险偏好的合理引导。

第三，2009年自然利率水平向下跳跃的最大推动力量是家庭历经2008年金融危机之后对风 

险厌恶程度迅速上升。2011年至2014年期间自然利率维持在较高水平的推动力量是家庭对风险 

偏好程度上升和宽松政府财政政策。2015年之后自然利率水平下降的重要助推因素是生产技术 

和投资技术进步趋缓。生产技术和投资技术效率下降压低了自然利率水平，降低了货币政策实施 

的调控空间。

本文的定量分析结果对中国经济政策实施也具有重要意涵。

第一，从样本期间自然利率、回购利率以及贷款利率水平来看，目前银行间市场利率水平整体 

水平仍偏低，对企业的贷款利率则显著较高，从而导致了部分企业融资难和金融机构高杠杆率共存 

的情形。这意味着中央银行的中性利率政策有必要引导银行间拆借市场利率提高并降低对企业的 

贷款利率水平，将银行利差保持在合理水平。

第二，人民银行当前通过吞吐基础货币调控包括商业银行在内的金融机构的信用创造和投 

向的有效性在下降，有必要加快从数量型货币调控框架转向以市场利率为中介目标的价格型货 

币调控框架。从本文分析来看，可将自然利率作为政策利率之锚，以政策利率为基础构建利率调 

控框架:将人民银行公开市场操作利率（逆回购和回购竞标利率）锚定在自然利率水平，然后通过 

已有的SLF和超额存款准备金利率为上下限建立起利率走廊，使得银行同业隔夜拆借或七日拆 

借利率在利率走廊内波动。从文中分析可以看到目前中国的自然利率波动比较大，所以初期利 

率走廊可采用非对称性上下限，宽度可适当大一些。同时人民银行需要通过宏观审慎管理政策 

引导资金供给方的风险偏好，对信用总量、结构和投向进行管理，避免信贷资金脱实入虚，实现 

“管货币，管信用”的目标，缓减金融周期和经济周期的共振，这也是对2008年金融大危机反思得 

出的共识。

第三，当前，生产技术和投资技术效率下降压低了中国的自然利率水平，通过积极实施包括减 

税、鼓励技术创新等在内的财税政策、产业政策提高要素生产率既是实现中国长期经济增长的需 

要，也是提升实施货币政策空间的需要。
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Taylor, J. (2016)： “ Slow Economic Grô vtli as a Phase in a Policy Performance Cycle” , Journal 〇oPolicy M〇oeling, 38 , 415-620.

(责任编辑:周莉萍）

29



金 融 评 论 2019年第1 期

Marxist Monetary Theory and Its Practical Value
W A N G  G u o g a n g

$ School of Finance, Renmin U niversity o f C hina , B e ijin g , 1 0 0 8 7 2 ,  C hina)

Abstract * M a rx is t m o ne ta ry th e o ry  O  an  im p o r ta n t p a rt o f M a rx is t econom ics and  a n  ir re p la c e a b le  m ile s to n e  in  the

h is to ry  〇f  m o n e ta ry  th e o ry . T h is  p a p e r sum m arizes the  m a in  co n te n ts  o f M a rx ’ s m o ne ta ry th e o ry  f m  th ree  aspects * the

essence o f m o n e y， the  fu n c tio n  o f m o n e y，and  the  h is to ry  〇f  m oney. I t  extends the  u n d e rs ta n d in g  o f M a rx is t m o ne ta ry th e o ry

fro m  fo u r p e rs p e c tiv e s * th e  endogenous c re d it m e cha n ism  o f m o n e y， th e  fu n c tio n  o f m oney a nd  the  dem and  fo r m o n e y， the

f in a n c ia l fu n c tio n  o f m o n e y，a nd  the  e con o m ic  and  so c ia l fu n c tio n  o f m oney. T h e  p ra c t ic a l v a lu e  o f M a rx is t m o ne ta ry th e o ry

is  d iscu sse d  f r o m th re e  p e rs p e c tiv e s * a na lys is  o f v ir tu a l m o n e y， c la s s if ic a tio n  o f m o n e ta ry  v a r ie ty  based on  th e ir  dem and  and

s u p p ly ， and  p re v e n tio n  o f sys tem ic f in a n c ia l r is k s .

Key Words * M a rx is t; M o n e ta ry  T h e o ry ; P ra c tic a l V a lu e  

JEL Classification *B 1 4 ； B 2 4 ； E 4 0

Estimation and Analysis of China’s Natural Interest Rate
Y A O  X ia n g  Z H A N G  W e i j i n  W A N G  F e n g w a n g

$ People’s Bank of C hina，B e ijin g，1 0 0 8 0 0 ，C hina ; School of Management，X i’an Jiaotong U nive rs ity，X i’a n，7 1 0 0 4 9 ，C hina ;

Jinhe Center for Economic Research，X i’ n Jiaotong U n iv e r ity ，X i’n ，7 1 0 0 4 9 ，C hina)

Abstract*A  dynam ic stochastic genera l e q u ilib r iu m  ( D S G E ) m odel W th  perm anent trend  shocks and r is k  preference

shocks is develojDed in  the pape r based on q u a rte rly  data o f 6  m acroeconom ic param eters fro m  2 0 0 0  to 2 0 1 7 .  W ith  the m o d e l， 

na tu ra l in te re s t ra te ( N IR ) w h ic h  co u ld  n o t be observed d ire c tly  is  m easured and d r iv in g  factors w h ic h  m atte r to i ts  f lu c tu a tio n  

are id e n tif ie d . The m odel is estim ated and sim ula ted  w ith  Bayesian m ethod and the  resu lts w e ll m atch the Chinese econom ic d a ta  

Some conclus ions can be d raw n  in  the  paper. F ir s t ly ，the average N IR  o f C hina  is  around 1 >  and flu c tu a te s w it l i in  ± 8 %  d u rin g  

the sam ple p e r io d ，and N IR  is  u p  to 2. 0 8 >  a fte r 2 0 0 8 .  The  d ram a tic d ec lin e  o f N IR  th a t happens in  some developed c o u n t ie s  

is  n o t observed in  C h in a  S e co nd ly， the p rim a ry  fa c to r d r iv in g  the flu c tu a tio n  o f N I R is  the va ry in g  r is k  appe tite  o f h ou se h o ld，

the chang ing  o f p rod u c tio n  technology and inves tm ent technology are also im po rta n t d r iv in g  factors. T h ir d ly ，the inc reas ing  o f r is k  

appe tite  o f household and p o lic y  easing are the m ain  fo rces push ing  the  ra is in g  o f N IR  fro m  2 0 1 1  to 2 0 1 4 ，and the N IR  decreasing

a fte r 2 0 1 5  is  m a in ly  caused b y  the slow ing  dow n o f p ro d u c tio n  technology and inves tm ent technology im p ro ve m en t

Key Words*N a tu ra l In te re s t R a te ; M o n e ta ry  P o lic y ; D SG E 

JEL Classification *C5 1 ； E 1 2 ； E 5 8

An Empirical Study on Micro Mechanism 
of China’s Household Cash Demand

Z H A N G  P e i l i a n g  X I  X u w e n

( School of Urban Economics and Public A dm in is tra tion，Capital University of Economics and Business，B e ijin g，1 0 0 0 7 0 ，C hina ;

China Banknote Printing and M inting CorjDoration，B e ijin g，1 0 0 0 4 4 ，C hina)

Abstract*C la r ify in g  th e  m e ch a n ism  o f cash dem and  is  the  bas is fo r  e n s u rin g  th e  q u a lity  o f cash s u p p ly  and  im p ro v in g

th e  e ff ic ie n c y  o f c irc u la t io n . T h is  p a p e r m akes an  e m p ir ic a l s tu d y o n  the  m ic ro  m e cha n ism  o f C h in a ’ s re s id e n ts’ cash

123


