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未来20年人民币利率趋势预测 

(2001-11-2 9:03:22) 
 

                              长期名义利率将低于5％ 
  
                               海通证券公司 郑木清  
  
    
    随着财政部和国家开发银行20年期长期债券的发行，今后20年人民币利率变动趋势
便纳入了投资者关注的范围。 
 
    一、对西方发达国家和新兴市场经济国家GDP增长率、通货膨胀率与利率之间关系的
实证检验结果 
 
    根据我们的计量研究，从美、英、德、日等西方发达国家和韩国、新加坡等新兴市
场经济国家1981—2000年GDP增长率、通货膨胀率、利率三者的数据变化情况中，我们发
现了两个显著的特点： 
 
    1.GDP增长率、通货膨胀率、利率三者之间呈强正相关关系。当GDP增长率较高时，
通货膨胀率、名义利率水平往往也较高；当GDP增长率较低时，通货膨胀率、名义利率水
平往往也较低；而当GDP增长率比较平稳时，通货膨胀率、名义利率也保持平稳状态。 
 
    2.随着GDP增长率、通货膨胀率和利率三者绝对水平的下降，三者之间的差幅呈逐步
缩小趋势。 
 
    二、改革开放以来我国GDP增长率、通货膨胀率与利率关系的考察 
 
    1987年以前，我国GDP增长率、通货膨胀率、利率三者之间基本没有关联。而1988年
以来，特别是1993年以来，随着经济市场化程度的逐步提高，GDP增长率、通货膨胀率、
利率三者之间的关联度和相互作用的程度越来越高，变化方向基本一致，利率逐步发挥
了抑制通货膨胀或促进经济增长的作用，利率的杠杆效应正不断得到加强。 
 
    中央银行根据一定时期宏观经济增长的需要和通货膨胀状况相机抉择，或者提高利
率以抑制通货膨胀，或者调低利率以促进经济增长，GDP增长率、通货膨胀率、利率三者
之间关联度从无到有，由弱转强，三者变动方向逐步趋于一致，变动曲线逐步趋于接
近。因此可以看出决定和影响我国未来利率变动趋势的主要因素：一是宏观经济增长情
况，二是通货膨胀率状况。我们可以依据对未来20年的预期经济增长状况和通货膨胀率
状况的分析，并参照国际经验应用计量模型对未来利率趋势和利率水平作出预测。 
 
    三、2001—2020年利率趋势与利率水平的预测 
 
    根据预测与分析，我们的结论是：2001－2020年，我国GDP年平均增长率为6.5％，
年平均通货膨胀率为3－4％，一年期储蓄存款实际利率年平均约为0.8％，一年期储蓄存
款名义利率年平均为3.8－4.8％左右。 
 
    1.预期GDP增长状况。根据国家远景规划，2010年我国GDP将在2000年基础上翻一
番，按此增长目标推算，2001—2010年我国GDP年增长率将为7％。2011－2020年时期，
根据我国经济现代化将达到的阶段以及经济发展的内在规律，GDP年增长率将为6％左
右，因为在这一阶段过分偏离这一水平的GDP增长率将是客观条件所不允许的，同时也不
是我国政府政策目标所追求的。因此，2001－2020年我国GDP年平均增长率将为6.5％左
右。 
 
    2.预期通货膨胀状况。根据《中国人民银行法》规定，中央银行货币政策的首要目
标是保持币值稳定，并以此促进经济增长。2001—2020年，中国人民银行将坚持实行稳
健的货币政策，这意味着中国人民银行将始终实行零通胀或低通胀政策。按国家规划的
预期物价调控目标，2001－2010年我国年通货膨胀率（社会商品零售价格上涨率）为
1.5—2.5％，考虑到经济周期的影响因素和这一时期中央银行货币政策效力的相对有限
性，我们预计这一期间通货膨胀率在个别年份最高时可能达到5－7％，但10年平均水平
可以控制在3－4％之间。2011－2020年，由于我国市场经济机制已经基本完善，预计这
一期间通货膨胀率年平均水平不会超过前10年。因此，2001－2020年期间年平均通货膨
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胀率为3－4％左右。 
 
    3.预期利率水平。国际经验及世界不少经济学家的研究结果表明，对正在实行市场
经济的发展中国家来说，一个既能抑制通货膨胀又能促进经济增长的最佳一年期储蓄存
款实际利率水平为0—2％。IMF经济专家MaxwellFry先生曾根据对21个实行新兴市场经济
的国家和地区的GDP增长、通货膨胀与利率历史数据的分析和研究，建立了GDP增长与实
际利率之间的关系模型，其表达式是DYY＝4.451＋2.592SR（其中DYY为GDP增长率，SR为
实际储蓄利率）。由于我国目前已基本确立了市场经济体制，未来前10年市场机制将进
一步得到完善和发展，未来后10年市场机制将更趋成熟和发达，我国利率体制将实现完
全的市场化，利率与GDP增长、通货膨胀率之间的关联性将日趋紧密。因此我们可以借鉴
前述MaxwellFry模型对未来20年内我国的实际利率水平作出预测。设定未来20年内GDP年
增长率为6.5％，则年实际利率水平为0.8％，按前述预测的年通胀率3－4％测算，则预
期名义利率年平均值将为3.8－4.8％。 
 
    4.这一结论的可靠性。联系前20年我国经济周期的变化情况并对未来20年我国经济
现代化的可能趋势及经济周期等因素的预测情况看，前20年经济增长大起大落，GDP平均
年增长高达9.5％，而物价也大起大落的现象在未来20年已不可能重现，这是因为我国前
20年GDP的高增长主要是依靠高投入—高产出取得的，而今后我国的经济增长将主要依靠
资本产出效率的改善而实现。在1993年以前，我国经济体制基本上是计划经济体制，中
央银行作用不突出，货币政策目标不清晰，利率难以起到调节经济的杠杆作用。《中国
人民银行法》对货币政策首要目标的规定，为“九五”时期至2020年保持低通货膨胀
率、实现物价长期稳定，促进国民经济持续快速健康发展提供了制度保障。因此，我们
有理由认为，2001年—2010年我国的GDP年增长率及通货膨胀率将会基本控制在政府的预
期目标之内，2011－2020年GDP增长率及通货膨胀率将基本符合我们的预测目标。因此建
立在上述对未来宏观经济指标的判断基础上的利率预测基本上是可靠的。（中证网）  

  
我来补充两句  
推荐给朋友  
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