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 利率的空间 

 

核心观点： 

1. 近年来各主要央行竞相实施宽松货币政策甚至出现负利率。而我国央行一方面强调保持定力以“珍惜

货币政策空间”，另一方面又明确提出“强化逆周期调节”。值得玩味的是，近期银行间市场利率少

见地以极其微弱的步伐下调了 5 个基点。未来利率是会随经济减速而持续下行，还是区间波动？ 

2. 长期来看，一国经济增速与利率之间确实存在趋势上的对应关系，这表征着经济增速与投资回报率的

内在联系。诸多国家在其潜在经济增速下行的过程中利率中枢都呈现同步下降态势。不过值得高度关

注的是，该对应关系发生的时间段各国之间存在着显著差异，有些需要经历数年才可能观察得到。 

3. 短期来看，经济增速趋缓与利率中枢下降未必是完全的对应关系。国际经验表明，同样面对短期经济

下行的挑战，那些“不幸”遭遇成本冲击而呈现出结构性通胀的经济体，其利率中枢不但不下降反而

大都阶段性抬升。利率与经济增速的同步性特征往往要待到“滞胀”矛盾消退之后才有重现的可能。 

4. 展望未来，随着潜在经济增速下行，我国利率长期趋势有望下降。但考虑到国外负利率的前车之鉴，

加之国内债务杠杆、房价等掣肘，在我国政策工具箱中利率的运用或将相对审慎。短期我国遭遇“滞

胀”困扰，利率也会波动变化但难言显著性趋势。相比而言，稳增长压力下信用扩张更是当务之急。 

 

正文： 

 

一、 引言 

 近年来各主要央行竞相实施宽松的货币政策甚至出现负利率。而近期我国央行一方面强调保持定力以

“珍惜货币政策空间”，另一方面又明确提出“强化逆周期调节”。值得玩味的是，近期银行间市场利率

少见地以极其微弱的步伐下调了 5 个基点。在经济下行压力较大的情况下，未来我国利率是会随经济减速

而持续下行，还是区间波动？ 

 

图 1：货币政策信号频发，利率走势何去何从 

 

来源：WIND，笔者整理。 

注：有关表述来自央行报告及官员表态。 

 

二、 经济下行，利率是否必然下行？ 
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长期来看，一国经济增速与利率之间确实存在趋势上的对应关系，这表征着经济增速与投资回报率的

内在关联。日本和德国在其潜在经济增速下行的过程中，利率中枢都呈现明显下降态势。 

 

图 2：经济增速与利率中枢呈现长期同步趋势 

 

来源：WIND，CEIC，笔者测算 

注：日本政策利率是贴现率，德国政策利率是货币市场利率。图中对实际经济增速进行了滤波处理。 

 

中短期来看，经济增速趋缓与利率中枢下降却未必是完全的对应关系。较为典型的例子是，上个世纪

70-80 年代日本与德国在潜在经济增速下行的同时，其利率却在长达 10 年的时间里只围绕某个中枢水平

震荡，并未发生明显下移。可见，经济增长与利率的方向相左可以持续较长时间，且国别之间存在着显著

差异。 

 

图 3：中短期看，经济下行未必意味着利率也下行 
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来源：WIND，CEIC，笔者测算 

 

三、 经济下行，利率为何不必然下行？ 

在一国潜在经济增速下行的过程中，掣肘利率下降的因素可能是多方面的。其中，较为重要的因素是

成本冲击的发生。例如，日本和德国在其经济减速的过程中，“不幸”遭遇到油价等成本冲击引发的结构

性通胀，其间利率中枢不但不降反而大都阶段性抬升。而直到“滞胀”矛盾消退之后，利率与经济增速才

有望重回同步趋势。 

 

图 4：“滞胀”情形下利率不降反升 
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来源：WIND，CEIC，笔者测算 

 

值得一提的是，近期我国央行先后下调了 MLF、OMO 及 LPR 多种利率各 5 个基点，貌似进行了“三

次”降息。但事实上，鉴于当前仍处利率基准的转换期，上述多次操作其本质只是利率曲线整体的“一次”

微弱平移，并非多次宽松。 

 

展望未来，随着人口老龄化及潜在经济增速下行，我国利率长期趋势有望下降。尽管如此，考虑到国

外负利率的前车之鉴，加之国内债务杠杆、房价等掣肘，在我国宏观政策组合的工具箱中利率政策的运用

或将相对审慎。短期我国正遭遇“滞胀”困扰，利率或也会波动变化但难言显著性趋势。相比而言，稳增

长压力下货币信用的扩张更是当务之急。 

 

图 5：“滞胀”等困扰下，短期内我国利率难言显著性趋势 
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来源：WIND，笔者测算 

 

四、基本结论 

一是各国经济增速与利率之间确实存在趋势上的长期对应关系，这表征着经济增速与投资回报率的内

在联系。诸多国家在其潜在经济增速下行的过程中利率中枢都呈现同步下降态势。不过值得高度关注的是，

该对应关系发生的时间段各国之间存在着显著差异，有些需要经历数年才可能观察得到。 

二是经济增速趋缓与利率中枢下降未必是完全的短期对应关系。国际经验表明，同样面对短期经济下

行的挑战，那些“不幸”遭遇成本冲击而呈现出结构性通胀的经济体，其利率中枢不但不下降反而大都阶

段性抬升。利率与经济增速的同步性特征往往要待到“滞胀”矛盾消退之后才有重现的可能。 

三是随着潜在经济增速下行，我国利率长期趋势有望下降。但考虑到国外负利率的前车之鉴，加之国

内债务杠杆、房价等掣肘，在我国政策工具箱中利率的运用或将相对审慎。短期我国遭遇“滞胀”困扰，

利率也会波动变化但难言显著性趋势。相比而言，稳增长压力下信用扩张更是当务之急。 
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近期研究： 

1.“去杠杆”之后，2019 年 11 月 12 日 

2.预见经济：11 月，2019年 11 月 3 日 

3.滞胀不纠结，2019 年 10 月 27 日 

4.地产脱钩？2019 年 10 月 16日 

5.预见经济：10 月，2019年 10 月 7 日 

6.控地产的稳增长，2019 年 9月 18 日 

7.山重水复，2019 年 9 月 6 日 

8.对冲之策，2019 年 8 月 23日 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485238&idx=1&sn=54426d05e3ad7a3f7d3f05a349ea1912&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485223&idx=1&sn=f417f0464a7b8bf4dd9e2a4a3ce8d61b&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485223&idx=1&sn=f417f0464a7b8bf4dd9e2a4a3ce8d61b&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485215&idx=1&sn=39407563dcff92dcaf29dba95455834b&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485198&idx=1&sn=69b3d8e262e61bab5f98c924827764e7&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485182&idx=1&sn=3a2fbead35615a45f3f6fc0465c834d0&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485176&idx=1&sn=4c9735480bedba2f376ea0ba7d4d8442&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485158&idx=1&sn=900cf0955a61153f735271cf64d35073&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485148&idx=1&sn=3ac1fd4353dabb8e61bee525647d4000&scene=21#wechat_redirect
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9.杠杆下的经济，2019 年 8 月 9 日 

 

更多研究请扫描二维码：伍戈经济笔记 

    

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI4NjMyNTUwMw==&mid=2247485133&idx=1&sn=57fc2ea1a9b454bec3a0c72e199a9bef&scene=21#wechat_redirect

