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自然利率研究的新进展 

邓 创 石柱鲜 于 杰 

近年来，自然利率问题成了国外经济学者们研 

究的热点。他们之所以对被忽视了近一个世纪的自 

然利率再次产生极大的兴趣，不仅是因为自然利率 

这一概念的重要，更为重要的是，在新的理论背景下 

得到修正之后的自然利率不仅是货币政策行为中的 
一 个重要变量，而且与经济增长、通货膨胀等宏观经 

济目标变量之间有着更密切的联系，可以为货币政 

策的正确制定和评价提供重要的参考依据。 

一

、自然利率的提出与早期研究 

自然利率(删 )这一概念源自于瑞典经济学家 

魏克赛尔对旧货币数量论的批评。他认为旧货币数 

量论只看到货币与价格之间的数量关系，而忽视了 

利率对商品价格的影响。在他提出的积累过程理论 

中，魏克赛尔特别强调了利率变动的影响作用，而且 

别具一格地将利率区分为货币利率和自然利率，这 

里的货币利率即银行利率，是借贷资本利息率的货 

币表现，又称实际利率或市场利率；而自然利率则是 

指假定没有货币参与的实物经济中，借贷资本的需 

求与储蓄的供给完全一致时的利率，实际上相当于 

迂回生产过程中资本的边际生产率或预期的边际收 

益率。 

魏克赛尔从自然利率的角度对引起一般价格水 

平变化的原因做出了新的解释，他认为当实际利率 

(或货币利率)低于自然利率即资本的边际生产率 

时，投资者有利可图，于是会增加借款，扩大投资，使 

得利润和工资趋于上升，增加了对生产资料和消费 

品的有支付能力的需求，从而导致物价上涨。反之， 

当实际利率高于自然利率时，投资者将减少投资，降 

低生产，结果利润和工资减少，人们对生产资料和消 

费资料有支付能力的需求减少，使得物价下降。当 

实际利率恰好与自然利率一致时，资本的需求与供 

给便处于均衡状态，这时投资既不会增加也不会减 

少，从而价格水平稳定不变。因此，这时的货币是中 

性的，它既不会使物价上升，也不会使物价下跌。魏 

克赛尔还指出，实际利率常常与自然利率背离，要保 

持经济均衡、稳定物价水平，就必须使得实际利率与 

自然利率相一致。因此他提出了变更银行利率以调 

节经济发展进程的宏观货币政策主张。 

综上所述，魏克赛尔提出的自然利率实际上包 

含了三重含义：第一，自然利率等于实物资本的边际 

生产率或预期的边际收益率；第二，自然利率是借贷 

资本供求一致或者说储蓄与投资相等时所形成的利 

率；第三，自然利率水平下，货币是中性的，商品的一 

般价格水平保持稳定。魏克赛尔认为，这三个含义 

同时也是实际利率实现货币均衡的三个条件，也就 

是说，当实际利率满足这三个条件即与自然利率一 

致时，积累过程才会停止，实现货币均衡，此时的实 

际利率常称为正常利率或均衡利率。 

尽管自然利率是魏克赛尔的积累过程理论的重 

要基础，但它却是一个排斥货币因素的影响而单纯 

计算实物资本边际生产率的概念。后来的瑞典经济 

学家们指责魏克赛尔的这一设想是不现实的。缪尔 

达尔(1963)也认为这种观点只有在绝对静态条件下 

才是正确的，而现实生活中并不存在这样的条件。 

由于这一缺陷的存在以及其它种种原因，魏克赛尔 

关于自然利率的概念并没有引起重视。尽管如此， 

魏克赛尔还是为我们提供了一个新的研究思路。 

二、关于自然利率的近期研究 

20世纪90年代以来，由于新西兰、加拿大、英 

国、瑞典等一些西方国家相继开始放弃货币供给量 

这一中介目标，而采用直接以通货膨胀 目标为导向 

的货币政策体制，经济学者们又开始对沉寂了近一 
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百年的自然利率问题产生极大的兴趣，并在现有的 

理论体系下，提出了自然利率的不同定义形式，如 

Nelson和 Neiss(2001)将自然利率定义为实际利率的 

弹性价格均衡水平；Chadha和 Nolan(2001)以一般均 

衡模型为基础估计出自然利率等于资本的边际产 

出。 

尽管存在各式各样的关于自然利率的定义，但 

以 h&w“aIIls(2003)为代表的一些经济学者 

所提出的定义最为流行，他们在价格粘性的假设下， 

将自然利率定义为在不存在对需求的暂时性冲击 

时，对应于实际 GDP等于潜在 GDP时的实际短期贷 

款利率。同样，潜在GDP被定义为在不存在对供给 

的暂时性冲击时，与稳定的物价通货膨胀相对应的 

产出水平。因此，自然利率就是在不存在对供给与 

需求的暂时性冲击时，与稳定的通货膨胀相对应的 

实际短期贷款利率，而显然此时的货币政策也是中 

性的。这一定义与魏克赛尔的原始定义的主要区别 

在于：(1)后者定义的自然利率是以长期利率为基础 

的，而前者则偏向于短期利率，这对于以短期利率为 

主要政策工具的中央银行来说更为实用；(2)后者隐 

含了价格弹性的假设，而现实经济中这一假设只有 

在长期内才成立，前者则是在价格粘性的前提假设 

下提出的，这和现实经济中的短期情形是相符的。 

由于自然利率的这一定义最符合现实经济的情形， 

并且更为有用，因而得到了许多经济学者的认同。 

r 
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图 1 自然利率水平的确定 

由于 1．aubach&Williams等人将 自然利率定义 

为与实际GDP等于潜在GDP、稳定通货膨胀相对应 

的实际短期利率水平，因此他们根据产出一利率空 

间的Is曲线，通过实际GDP与潜在 GDP的偏离百 

分比(即GDP偏移率)来对自然利率这一不可观测 

的变量进行识别，而不可观测的潜在 GDP则通过物 

价一产出空间的新凯恩斯总供给曲线来识别。我们 

可以通过产出一利率空间的 Is曲线进一步理解自 

然利率的这一定义，如图 1所示。向下倾斜的 Is曲 

线(投资=储蓄)表明产出与实际利率呈负相关关 

系。垂线表示潜在GDP水平，在 Is曲线与潜在 GDP 

直线的交点 E上，实际 GDP等于潜在 GDP，因此相 

应的实际利率水平r 即为短期自然利率。很显然， 

当实际利率高于(低于)短期自然利率水平时，将抑 

制(刺激)需求，从而导致实际GDP低于(高于)潜在 

GDP水平。由于短期内潜在 GDP水平可以看做是 

固定不变的，因此，Williams(2003)认为短期内总需 

求的变动是引起自然利率变化的主要原因。 

三、自然利率的定量估计方法 

由于自然利率和潜在GDP一样也是一个不可 

观测的经济变量，因此研究和估计 自然利率成为目 

前实证研究领域中的一项重要课题。近年来，国外 

学者对自然利率的定量估计问题进行了大量的研 

究。概括起来，自然利率的估计方法主要有传统的 

基于金融市场的方法、基于大规模宏观经济模型的 

方法和基于小规模经济系统的方法三种类型。 

1．传统的基于金融市场的方法。这种方法利 

用来自市场利率期限结构的信息估计 自然利率， 

Bemanke&Blinder(1992)和 Laurent(1998)对这一过 

程的解释是：较长期的利率反映了市场参与者对未 

来较短期利率的最佳预期，而这些预期也许就是这 

些短期利率不可观测的长期均衡水平。这种估计方 

法的主要代表是 Bomfhn(2001)所使用的基于TIIS 

(Treasury’s inflation—indexed securities)的方法。他 

通过该方法从各种短期实际利率中得出了一组自然 

利率，并从两个方面阐述了这些自然利率的有用性 

首先，过去几年中这些 自然利率的变动趋势与美国 

经济形势大体一致，这表明在经济增长势头非常强 

劲的时期，市场参与者对未来较长时期的经济前景 

也会持有很高的预期；其次，在去除税收和风险贴水 

的影响之后，通过 自然利率与实际利率之间的差别 

可以合理地描述近年来的货币政策立场。这种方法 

的优点在于不必像复杂的经济计量模型一样依赖众 

多的前提假设，然而其缺点在于不能分析引起自然 

利率变动的因素从而无法保证估计的准确性。 

2．基于大规模宏观经济模型的方法。这种方 

法通过复杂的宏观经济模型，直接测算出自然利率 

并与可观测的市场利率进行 比较，例如 Bomfnn 

(1997)所采用的美国经济 MPS(MIT—Penn—SSRC) 

模型，他采用这一模型计算出了联邦基金利率的均 
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衡值，并通过分析发现实际利率和自然利率之间的 

偏差可以作为许多宏观经济指标的先行指标，并且 

结果表明这一方法要远胜于第一类方法。这种方法 

虽然系统地考虑了导致自然利率变动的因素，但这 

些模型大都由复杂而庞大的方程式系统组成，并且 

依赖于众多韵前提假设。 

3．基于小规模经济系统的方法。这种方法综 

合了前两类方法的优点，不但简化了模型系统，而且 

大大提高了估计结果的准确性，因而得到了较为广 

泛的应用，其中影响较大的有动态随机一般均衡模 

型( lGE)、结构 VAR模型和新凯恩斯型动态模型， 

以下我们对这些模型的应用情况进行具体分析。 

四、自然利率问题研究现状 

英国学者 Neiss&Nelson(2001)在粘性价格假设 

下开发了一个基于微观基础的动态随机一般均衡模 

型(DSGE)，用于对自然利率和实际利率缺口(市场 

实际利率与自然利率之差)的行为进行研究。他们 

结合英国经济，用脉冲反应函数分别考察了自然利 

率和实际利率缺口对技术和需求冲击的反应，结果 

表明当模型中包含了资本并且存在资本的调节成本 

时，自然利率对于技术冲击的反应是下降，因此对于 

既定的实际利率来说，实际利率缺口对技术冲击的 

反应是上升；而自然利率与实际利率缺口对于需求 

冲击的反应则正好相反。然而尽管自然利率受到各 

种冲击的影响，模型估计的自然利率的波动性还是 

明显小于实际利率的波动性。最后，他们通过随机 

模拟考察了所有冲击同时作用于经济的情形，研究 

结果表明实际利率缺口和产出缺口(实际产出与潜 

在产出之差)一样可以作为预测通货膨胀的重要指 

标，并且实际利率行为是实际利率缺口行为的一个 

合理逼近，而产出(特别是去除趋势之后的产出)对 

于产出缺口行为而言并不是一个好的指示器，因此 

需要对这两种缺口同时进行测量，而不能只测量产 

出缺口。虽然这一模型具有从英国历史数据中复制 

若干经验性规律的能力，但模型仍有进一步改进的 

空间。 

德国学者 Giammarioli&Valla(2003)同样利用这 
一 模型对欧洲地区的自然利率进行了估计，结果也 

表明实际利率缺口可以作为通货膨胀的一个重要指 

标，同时他们还指出对于实际利率缺口这一变量仍 

需进一步的研究。例如奥地利学者 Crespo—Cuares— 

In8．等人(20o3)对实际利率缺口的研究就表明，经风 

险调节后的实际利率缺口作为重要指示器的表现比 
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未经调节的实际利率缺口序列要好很多。 

波兰学者Brzoza—Brzezina(2003)使用一个结构 

VAR模型对 1960年至2OOO年之间的美国自然利率 

进行了估计。对估计结果的分析表明，与 Neiss等 

(2001)的结论相反，自然利率与实际利率相比表现 

出更大的波动性，并且这一波动性可以部分地由供 

给方面的冲击、生产率的增长等因素来解释；自然利 

率与实际利率缺口呈同期正相关关系，这表明联邦 

政府通过其政策工具对自然利率的冲击做出立即反 

应的能力较弱；自然利率是一个有用的货币政策指 

示器，尤其是实际利率缺口可以为货币政策的执行 

效果提供强有力的理论解释，因此市场实际利率应 

该紧紧跟随短期自然利率的运动以应对各种宏观经 

济形势的变化。 ’ 

Woodfo~d(2003)在他提出的以粘性价格为基础 

的新魏克赛尔框架中，利用Is曲线和附加预期的菲 

利普斯曲线(或新凯恩斯总供给曲线)构造了一个基 

于微观基础的新凯恩斯型动态模型，并且推导出家 

庭消费偏好、生产率的增长以及需求冲击(如政府支 

出)等是引起自然利率变化的主要原因。美国学者 

Laubach&willi锄s(2003)通过 Kalman滤波方法对新 

凯恩斯型动态模型进行了估计。估计结果表明，自 

然利率的波动性远大于实际利率的波动性，并且近 

半个世纪以来美国的自然利率发生了明显的变化， 

而潜在产出增长率是自然利率变化的重要决定因 

素，这些结果相对于模型设定的改变而言是稳健的。 

通过对战后美国经济的分析 一他们证实了随时间变 

化的自然利率对于货币政策制定和实施效果的重要 

意义，认为根据自然利率的变化对利率做出相应调 

整是实现通货膨胀的长期平稳和宏观经济的短期稳 

定这一目标的关键，因此政策制定者对自然利率水 

平的错误估计将严重影响宏观经济的稳定性。 

值得注意的是，Laubach&Williams在他们的模 

型中使用了一种重要的统计技术—— h咖 滤波 

方法来对模型中包含的自然利率、潜在产出和潜在 

产出增长率等不可观测变量进行联合估计。 

willj锄s(20o3)认为使用该方法进行估计，可以根据 

模型中产出的预测值与实际产出的偏差对自然利率 

的估计值进行部分地调整：如果产出的预测结果是 

准确的，则不必调整自然利率的估计值；但是，如果 

实际产出高于其预测值，则表明货币政策可能是更 

具扩张性的，即实际利率比自然利率要小得更多，因 

而自然利率的估计值也将上升一定幅度，这一幅度 

与产出的预测误差成比例或者更大些；相反，如果产 
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出低于其预测值，那么自然利率的估计值将降低。 

这种方法不但考虑了自然利率发生变化的可能性， 

而且可以防止对产出的短期波动产生过度反应。 

Brzoza—Brzezina(2004)分别用上述的结构 VAR 

和 Kalman滤波两种方法对波兰的自然利率进行了 

估计，发现两种方法估计的自然利率时间序列表现 

出非常类似的运动趋势，并通过进一步对波兰和欧 

盟自然利率的比较分析得出，自然利率的估计不仅 

对于货币当局稳定通货膨胀是非常有用的，而且自 

然利率是一个国家加入一个货币联盟时不容忽视的 
一 个重要参考信息。 

日本学者小田信之和村永淳(2003)将自然利率 

划分成长期和短期自然利率两个不同的概念。他们 

首先将长期自然利率定义为资本的边际生产率，并 

在价格完全弹性的假设下证明长期自然利率即资本 

近似等于潜在产出的增长率；然后在价格粘性的情 

形下按照 l_aubach和 Williams等人的描述定义了短 

期自然利率，通过推导用来识别自然利率的IS曲线 

和新凯恩斯总供给曲线，得出短期自然利率由长期 

自然利率和需求冲击成份两部分构成，并且短期自 

然利率以长期自然利率为长期均衡，受需求冲击的 

影响而不断变化，这与Woodford(2003)的新魏克赛 

尔框架是一致的。为对金融政策运用中正确估计自 

然利率的重要性进行定量验证，他们分 3种情形对 

自然利率和潜在产出进行估计：(1)采用和IAubach 

&Williams同样的方法对日本的自然利率和潜在产 

出进行了估计，显然这里的自然利率实际上即为短 

期自然利率；(2)仍然采用情形(1)的方法估计自然 

利率和潜在产出，但只考虑短期 自然利率中的潜在 

产出增长率，而不考虑需求冲击成份，这种情形估计 

的自然利率实际上是长期自然利率；(3)采用HP滤 

波方法从实际利率和实际产出时间序列中求得自然 

利率和潜在产出。他们将这3种情形所估计的自然 

利率和潜在产出分别替换Taylor规则中的截距项和 

目标产出，最后构建福利损失函数对 3种情形的 

Taylor规则执行效果进行比较，结果表明，情形 1是 

最好的，情形3最差，在第 1种情形下，中央银行正 

确地把握了自然利率和潜在产出；第2种情形下，中 

央银行正确认识了潜在产出及其增长率，但产出缺 

口和通货膨胀的变化不能由引起自然利率变动的需 

求冲击成份得到及时的反映；而第3种情形则由于 

中央银行用过于简单的方式求得自然利率和潜在产 

出，所以有一定的估计误差。因此，他们的研究进一 

步证实了l_,aubach&Williams对自然利率估计的正 

确性，同时也表明长期自然利率在价格粘性情形下 

不能正确反映产出缺口和通货膨胀的变化趋势。 

五、结束语 

近年来，国外学者对于自然利率问题进行了多 

种深入研究，不仅从粘性价格的假设出发，对自然利 

率做出了新的解释，而且提出了对自然利率进行定 

量估计的各种方法，其中以结构VAR方法和Kalman 

滤波进行估计的结果最为准确。他们的研究均表 

明，实际利率与自然利率之间的偏差即实际利率缺 

口不仅是生产、物价水平发生变动的原因，还是宏观 

经济运行的一个重要指示器，可以成为货币政策的 

有效工具。然而，他们的研究结果中也存在很多不 
一 致、不完善的地方，例如，自然利率和实际利率的 

波动性究竟孰大孰小?自然利率对于各种冲击将做 

出什么样的以及多大程度的反应?实际利率缺口究 

竟以多大的程度影响通货膨胀水平? 

另外值得一提的是，他们的研究均忽略了对长 

期自然利率的研究，而只限于对短期自然利率的估 

计和分析。虽然日本学者小田信之等人对长期与短 

期自然利率之间的关系进行了推导，但最后的分析 

也只限于对自然利率正确估计的定量检验。虽然货 

币政策的主要工具是短期利率，但长期自然利率作 

为资本的边际生产率，并且具有与潜在产出的增长 

率近似一致的特性，因而研究长期自然利率对于经 

济增长等目标变量的影响应该是很有意义的。 

目前，我国正处于利率市场化改革的实践阶段， 

利率的杠杆作用越来越受到中央银行的重视，国内 

学者也针对利率在宏观调控中的重要作用进行了大 

量的理论和实证研究，但遗憾的是，在 自然利率方 

面，只有少量的一些研究，如沈坤荣和汪建(2000)、 

申树斌和夏少刚(2003)等，并且这些研究仍然局限 

于对魏克赛尔原始定义的描述和分析。根据国外近 

年来的研究，自然利率是货币政策行为中的一个重 

要变量，并且与经济增长、通货膨胀等主要宏观经济 

目标变量之间有着密切的联系，因此研究和估计我 

国的长、短期自然利率不仅有助于理解和预测我国 

宏观经济形势，而且对于正确制定我国的货币政策、 

增强宏观调控的效果具有更为现实的意义。 
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