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本报告导读： 
 

摘要： 
 在美国，名义利率周期和经济周期间存在密切联系，每次衰

退前利率都有上行，而衰退后利率则会下行刺激经济再度回

升。 
 实际利率需要将名义利率减去通胀预期，而通胀预期可以用

未来 1年平均 CPI、TIPS 债券计算的平准通胀率等指标大致

估算。但由于预期是不确定的，因此多数时候跟踪名义利率

即可，预测时需考虑通胀和风险偏好对它的影响。 
 和一般认识不同，“负利率”通常出现在高通胀时期，在高

成本和低需求的挤压下，投资和经济增长会受到负面影响。

 在通缩环境中名义利率有局限性，持续通缩或将使实际利率

上升，对经济造成进一步损害、需要尽力避免。 
 中国经验和美国类似，名义利率周期影响经济周期，并且持

续通缩有害经济。 
 虽然中国 7月 CPI 再创新高，但其他高频数据显示猪肉等食

品价格已高位企稳，而在目前的全球经济环境下生产资料价

格后续涨价压力也不大，因此 CPI 在下半年稳步下降较为确

定，央行通胀预期指数同样较去年底有明显回落。 
 11 年以来随着存款利率的上调和通胀预期的略有回落，实际

利率已经有所上升、虽然还在 0以下，未来其将进一步提高，

不利于地产投资乃至经济的增长。虽然实际利率和经济的反

相关关系较美国更好，但这并不能改变通胀预期难以确定的

事实，实际利率只能作为参考指标。 
 此外，目前信用利差水平已经和 08 年 10 月相当，并且和当

时不同，基准利率并没有快速下调。因此信用较低企业的融

资成本在快速增加。 
 综合而言，短时间内我们难以看到基准利率的下调，货币政

策还将持续紧缩、此时通胀预期的回落和信用利差的上升将

会进一步提升国内的利率水平，对经济产生更大的负面影

响。 
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一、海外利率经验 

1. 利率影响经济周期 
我们在《货币政策与经济周期》（2009.9.2）中就已指出，在中央银行出现后，货

币政策成为了决定经济周期的关键力量。美国在任何两次经济衰退间都有一个完

整的利率周期，每次衰退前利率都有上行，而衰退后利率则会下行刺激经济再度

回升，货币政策与经济周期之间已经很难分清孰因孰果。 
图 1 美国联邦基金利率与经济周期                              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

注：灰色阴影处代表衰退期，以下同 

2. 通胀预期如何度量 
那么，名义利率和实际利率哪个对经济周期更为关键？一般大家将名义利率减去

CPI 作为实际利率，但这并不准确。因为 CPI 是过去一年的涨价幅度，利率则是

对未来的贴现，真正的实际利率应该等于名义利率减去通胀预期。 
然而，通胀预期很难度量，美国咨询局和密歇根大学都有相关调查，其中密歇根

大学调查指数和未来 1 年平均 CPI 更为吻合。 
图 2 密歇根大学调查通胀预期和未来 1 年平均 CPI                 单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

我们也可以用国债和通胀保值债券（TIPS）间的利差得到平准通胀率，它和未来

1 年的平均 CPI 也呈正相关关系。因此，以上两种通胀预期指数能较好反映下一

年的通胀水平。 
图 3 美国平准通胀率和未来 1 年平均 CPI                          单位：% 

-1

0

1

2

3

4

5

97-7 99-7 01-7 03-7 05-7 07-7 09-7 11-7

未来1年平均
国债利率-TIPS利率（5年期）

 
数据来源：国泰君安证券研究，Bloomberg 

注：没有 1 年期 TIPS 利率，但期限相差不多、平准通胀率走势基本一致。 

3. 负利率未必拉投资 
将名义利率减去未来 1 年的平均 CPI 得到修正后的实际利率，它和经济周期也存

在一定关联、但并不稳定，而在上世纪 70 年代中期实际利率为负、也没有明显

上升，经济依然陷入衰退。 

图 4 美国实际利率与经济周期                                  单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

注：实际利率用联邦基金利率减去未来 1 年的平均 CPI，以下同。 

投资是经济波动的关键因素，1974-1975 年投资对 GDP 贡献持续为负，是当时经

济衰退的主因，而一般观点认为负利率是有利于投资的增长的。 

回到费雪的利息理论，他认为剔除通胀因素后的利率总是正数。因为假设利率为
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3%，小麦 1 年后将涨价 4%，那么所有人会借钱买小麦，导致利率上升、小麦涨

幅下降。虽然现有的通胀预期指数和最终的 CPI 走势较为吻合，但未来的通胀水

平归根到底还是不确定的，这也是名义上存在“负利率”的原因。 

此外，生产活动中难以投资类似于“CPI”的商品跑赢定存利率，由于负利率通

常出现在高通胀时期，资源配置效率低下，需求也很可能因此受损，在高成本和

低需求的挤压下，企业投资意愿自然低迷。 

图 5 美国实际利率与投资贡献 GDP                               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

通过以上讨论，我们发现由于通胀预期的具体数值难以确定，在美国名义利率依

然是最主要的跟踪指标，而通胀预期则会影响名义利率的水平。 

图 6 未来 1 年平均 CPI 和联邦基金利率                         单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

4. 基准、风险综合考虑 
除了通胀，风险也是决定利率水平的重要因素之一，但对高等级债券利率影响相

对有限，而更多地作用于中低等级债券上。企业信用债利差反映了违约等狭义风

险，因此它通常在经济衰退期上升、复苏期下降。 
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图 7 美国 AAA 和 BAA 级企业债利差                              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

然而，基准利率在衰退发生后会不断下降以刺激经济增长。因此在衰退前期，由

于基准利率的下降难以弥补通胀预期的高企和信用利差的上升，中低等级债券收

益率依然上行；而在衰退后期，基准利率和通胀预期的下降幅度大于信用利差的

上升幅度。 

综合而言，中低等级债券利率在衰退期多呈现倒 V 型走势。随着企业融资成本的

普遍下降，经济也开始逐步复苏。 

图 8 美国 BAA 级企业债利率                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

5. 通货紧缩影响辨析 
最后讨论发生通缩时的情况。在 1929 年大衰退后，CPI 下降至-9%附近，此时虽

然名义利率水平并未出现大的变化，但实际利率的大幅攀升仍对经济造成了伤

害。直到 1933 年后，名义利率回落、CPI 见底回升，经济才开始复苏之路。 
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图 9 美国 GDP 和 CPI                                          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

当然，此处用 CPI 粗略反映了民众对未来的预期，实际上通货紧缩情况需要具体

分析。例如美国 1865-1879 年物价水平下降了一半但经济发展依然非常迅速，主

要由于货币供应量增加受限，在信用货币出现后很少出现类似情况；此外，瑞士

在上世纪 90 年代末也出现通缩和经济高增长并行的情况，但通缩是源于瑞士法

郎升值而非预期的恶化，也没有持续很长时间。 

因此，“好的通缩”存在，但央行出现后大多通缩反映了预期的恶化、并能自我

强化。 

图 10 瑞士 GDP 和 CPI                                          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

综合而言，由于通胀预期难以确定，多数时候跟踪名义利率就已足够。但在经济

衰退时，持续通缩将使得实际利率上升，对经济造成进一步损害、需要尽力避免。 
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二、中国利率情况 

1. 名义利率经验类似 
和美国一样，中国几乎每次衰退都伴随着名义利率的上升，而复苏前也能看到利

率的不断下调。 

图 11 中国 GDP 和一年期定存利率                                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

我们注意到在 1996-2000 年，利率从 11%下降至 2.25%，GDP 增速才见底回升。

这或许因为在亚洲金融危机和国企改革等因素影响下，中国经济有效需求不足、

在 1998-2002 年陷入通缩区间，而在通缩前期实际利率有所上升、抑制了经济的

复苏。 

图 12 中国 CPI                                                 单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

此外和美国有所不同，中国尚未实现利率市场化，基准利率不能完全反映基本面

变化。当然，如果考虑利率上浮的比例也能大致测算企业的资金成本水平，目前

的贷款平均利率已经和 08 年初值相差不远。 



 
 

专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 13 

图 13 金融机构贷款利率与 1 年期贷款基准利率                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

2. 7 月通胀应已见顶 
接下去讨论中国的实际利率和经济的关系，我们同样需要估算通胀预期。 

虽然 7 月 CPI 再创新高，但其他高频数据显示猪肉等食品价格已高位企稳，而商

品期货价格也在回落，在目前的全球经济环境下生产资料价格后续涨价压力也不

大，因此 CPI 在下半年稳步下降较为确定。 

图 14 CPI、食品、非食品同比预测                                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

中国人民银行每季度公布通胀预期指数，它和未来 1 年的平均通胀水平走势也较

为一致。11 年 2 季度通胀预期指数为 72.2%，较 10 年 4 季度的 81.7%已经有明显

回落。 
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图 15 中国通胀预期指数和未来 1 年 CPI                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

注：2011 年 7 月以后的 CPI 为我们的预测值 

3. 实际利率可作参考 
将定存利率减去未来 1 年的平均 CPI 可以得到近似的实际利率，过去十几年它和

GDP 实际增速基本呈反相关关系。正如我们所猜测的，98-99 年实际利率仍在高

位，对经济有不利影响；而 09 年底虽然 CPI 同样为负、但通胀预期已起，实际

利率也持续回落。 

根据我们的预测，7 月 6.5%的 CPI 将是年内的高点，此后将逐步下降，而通胀预

期指数的不断回落也和我们的判断一致。今年初以来随着存款利率的上调和通胀

预期的略有回落，实际利率已经有所上升、虽然还在 0 以下。 

图 16 中国 GDP 和实际利率                                      单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

上两次出现类似情况分别是 04 年下半年和 08 年上半年，此后地产投资增速都显

著下滑。虽然在我们的框架中投资和工业生产走势并不吻合，但地产投资增速依

然较为重要、只是滞后于其他先行指标。在实际利率趋于上升的背景下，中国经

济增速在 11 年下半年或将继续回落。 
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综上所述，美国名义利率和实际利率与经济周期的关系在中国同样适用，而在中

国实际利率和经济增速的反相关关系更为明显，但这并不能改变通胀预期难以确

定的事实。 

如果使用预测的 CPI 来估算通胀预期来得到实际利率，并进而得到经济的走势将

很可能陷入循环论证。我们此处用央行的通胀预期指数来避免这一情况，但该指

数公布频率较低，因此实际利率依然只能作为辅助指标参考。 

图 17 中国地产投资增速和实际利率                              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

注：地产投资增速为 6 个月移动平均 

4. 信用利差推波助澜 
此外我们曾指出，信用利差将会逐渐成为度量国内风险程度的最重要指标。目前，

信用利差水平已经和 08 年 10 月相当，并且和当时不同，基准利率并没有快速下

调。因此对于信用较低的企业而言，它们的融资成本在快速增加。 

图 18 中国信用利差                                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

综合而言，短时间内我们难以看到基准利率的下调，货币政策也将会持续紧缩。

此时通胀预期的回落和信用利差的上升将会进一步提升国内的利率水平，对经济
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产生更大的负面影响。 

图 19  1 年期定存利率和央票招标利率                            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 
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