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摘要：自然利率是经济处于理想无摩擦状态下的实际利率．随着中国货币政策向价格型货币
政策转型，自然利率也成为价格型货币政策的重要实际利率锚．自然利率缺口，即实际利率与
自然利率之差，包含了经济基本面和央行货币政策的关键信息，对国债市场定价具有重要影

响．本文对中国经济中的自然利率缺口进行估计，发现自然利率缺口包含国债远期利率所不包
含的国债超额收益预测信息．自然利率缺口越大，国债未来超额收益越高．与对发达金融市场
的研究不同，中国自然利率缺口中被宏观经济变量解释的部分对国债超额收益不具有显著预

测力，这意味着中国经济基本面的国债风险溢价机制尚未完全建立．中国国债的主要投资者是
商业银行，而商业银行由于资本税收等因素倾向于持有债券到期，可能更多考虑到期收益率而

非期望收益．本文构建了一个包含到期收益率与期望回报投资者的理论模型，阐释了自然利率
缺口通过影响商业银行的长期国债持有比例，从而传导到国债定价的机制，并通过实证研究验

证了这一理论预测．本文的研究对深入理解自然利率的周期性特征及债券市场的定价机制具
有一定现实意义．
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０　引　言

自然利率最早由魏克赛尔（Ｗｉｃｋｓｅｌｌ）［１］提
出，是指无摩擦条件下经济中资源得到理想配置

时的均衡利率水平．随着市场化利率调控机制的
逐步深入，中国的货币政策框架逐步从数量型向

价格型转变．完备的利率体系要求货币政策能够
锚定自然利率

［２］，以高效实现资源配置的优化，

自然利率逐渐成为宏观经济分析与货币政策的重

要参考
［３－７］．

在利率市场化改革不断深化的背景下，国债

收益率曲线愈发成为市场化利率体系的重要组成

部分
［２］，并为不同期限资产的定价提供参考．在

市场化条件下，央行主要调节短端利率，并通过影

响市场对未来宏观经济走势、货币政策走向的预

期等方式传导到收益率曲线的中长端．自然利率
缺口即实际利率与自然利率之差，亦是对宏观经

济状况及货币政策态度的重要度量．研究自然利
率缺口的决定因素及自然利率缺口如何在债券收

益率曲线传导，在宏观以及金融领域具有重要的

现实和学术意义，也对货币政策能否通过自然利

率缺口传导到收益率曲线的长端提供决策参考．
为探究中国自然缺口与国债风险溢价的关

系，本文首先构建宏观半结构模型估计了中国经

济的自然利率缺口．研究发现，自然利率缺口具有
国债风险溢价的重要信息．自然利率缺口越高，国
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债未来超额收益越高，并且自然利率缺口在控制

了远期利率以及名义周期性因子后仍对国债超额

收益具有预测能力．

本文进一步从两个方向探讨自然利率缺口的

风险溢价形成机制．从宏观基本面定价的角度，自
然利率缺口可能包含人口结构

［８］、通货膨

胀
［９，１０］、潜在产出

［１１，１２］
以及货币政策

［１３］
等经济

基本面信息．当社会未来的经济活动（生产、消费
等）活跃，自然利率变高

［１４］，若央行将实际利率目

标与自然利率锚定，则会提升实际利率水平，抑制

经济过热
［１５］，债券价格随之降低．因此，债券市场

的收益可能呈现反周期特征，并产生反周期风险

溢价
［１６］．而本文发现，尽管宏观经济指标是中国

自然利率缺口的重要决定因素，但是中国自然利

率缺口中被宏观经济变量解释的部分对国债超额

收益不具有显著的预测力，这表明中国国债市场

风险溢价的宏观经济基本面机制可能尚未完全

建立．

另一方面，中国国债市场的一个重要特征

是国债主要由商业银行持有．由于持有国债的
利息收入免征所得税和增值税，而买卖国债的

资本利得不免税，商业银行为节约税收等因素

往往选择持有国债到期，而非活跃地对国债进

行交易．本文基于中国商业银行持有和交易国
债的上述特点，创新地在Ｈａｎｓｏｎ和Ｓｔｅｉｎ［１７］提出
的到期收益率和期望回报投资者的框架下，研

究自然利率缺口对中国国债的定价机制．理论
研究发现，当自然利率缺口上升，即实际利率高

于自然利率的程度变大时，国债市场投资者对

于未来短期实际利率的预期降低，以商业银行

为代表的收益率投资者将相对减持长期国债，

使得均衡的长期国债超额收益率上升．实证研
究验证了模型的核心推论，结果表明，自然利率

缺口向中国国债超额收益的传导，主要是通过

影响商业银行（到期收益率投资者）的长期国债

持仓比例来实现．因此，本文的研究也表明央行
需要关注自然利率缺口，当自然利率缺口较大

时，货币政策对长期利率的风险溢价有较大的

影响．从金融市场稳定性角度，锚定自然利率有

助于降低债券市场的波动．

本文的贡献主要有三点：第一，扩展了中国

债券市场风险溢价形成机制的研究．从到期收
益率投资者、期望回报投资者的角度，首次在中

国国债市场探讨了以商业银行为代表的到期收

益率投资者的持仓行为影响国债定价的机制；

第二，系统研究了自然利率缺口向国债定价传

导的机制．本文不仅从经济基本面视角探讨自
然利率缺口对国债超额收益的影响机制，更进

一步提出自然利率缺口通过改变到期收益率投

资者的国债需求进而影响风险溢价的新机制．

理论和实证分析进一步验证了这一机制，并且

此机制可能更加符合中国债券市场的特征；第

三，丰富了已有中国金融市场关于自然利率和

债券定价的研究．与自然利率主要刻画经济以

及债券市场的趋势性特征不同
［１８］，自然利率缺

口包含更多周期性的波动信息．因此关注自然
利率缺口深化了对自然利率与收益率曲线之间

关系的理解，也为货币政策制定提供了有益

参考．

１　自然利率缺口与国债超额收益

１．１　中国自然利率模型的构建
“自然利率”自魏克赛尔提出以来，已经发展

成为许多国家货币政策的重要参考指标．自然利
率估计的方法主要包括基于时间序列的计量模

型
［１９］、金 融 资 产 定 价 模 型

［２０，２１］、ＤＳＧＥ 模

型
［２２，２３］、宏观计量模型

［４］
以及宏观半结构模

型
［２４，２５］．其中，基于时间序列的计量模型将实际

利率的长期趋势作为对自然利率的有效测度．然
而此方法受参数设定等约束影响较大，现使用不

多．金融资产定价模型主要通过资产定价模型对
自然利率进行估算，但准确性易受风险溢价波动

的影响，存在局限性．虽然与前两方法相比，动态
随机一般均衡（ＤＳＧＥ）模型可以更加系统估计工
资和价格具有完全弹性时市场的均衡实际利率

（自然利率），但实际工作中，估计 ＤＳＧＥ模型较
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复杂且易受设定偏误影响．如今，国内外自然利率
相关研究多采用宏观半结构模型，该模型通过联

立ＩＳ曲线与 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ曲线，可以实现对存在不可
观测经济变量（潜在产出、利率缺口等）的系统的

估计，模型不仅兼具 ＤＳＧＥ模型的理论基础以及
计量模型的灵活性，还可以估计宏观计量模型中

所难以观测的状态变量，在现有研究中
［４－７］
应用

更加广泛．因此，本文将以新凯恩斯（ＮＫ）框架下
Ｌａｕｂａｃｈ和Ｗｉｌｌｉａｍｓ［２４，２６］的宏观半结构模型为基
准，对中国的自然利率缺口进行估计．

宏观半结构模型中的 ＩＳ曲线主要描述产出
缺口与自然利率缺口之间的关系．为反映中国货
币政策调控具有数量和价格调控并存的特征，参

考徐忠和贾彦东
［４］，构建“影子利率”刻画政策利

率的变化．ＩＳ曲线的具体形式为
ｘｔ＝ａｘｘｔ－１＋（ρａ－ａｘ）ｘｔ－２＋

ａｒ
２∑

２

ｊ＝１
（ｓｒｔ－ｊ－ｒ*ｔ－ｊ）＋εｙ，ｔ （１）

其中 ｙｔ为对数实际产出，ｙ*ｔ为对数潜在产出，产

出缺口ｘｔ＝ｙｔ－ｙ*ｔ，ｓｒｔ为影子政策利率，ｒ*ｔ为自
然利率．根据本文的定义，自然利率缺口（ｎａｔｕｒａｌ
ｒａｔｅｇａｐ，ＮＧ）即为ＮＧ＝ｒｔ－ｒ*ｔ．“影子利率”ｓｒｔ满
足ｓｒｔ＝λｒｔ＋（１－λ）ｍ２，ｔ，其中ｒｔ为实际可观测利
率，ｍ２，ｔ为货币供应量的变化率，λ为权重参数并

参考徐忠和贾彦东
［４］
校准为０．８２．

Ｐｈｉｌｌｉｐｓ曲线刻画的是通胀缺口和产出缺口
之间的关系．同时，为了更好地刻画中国通胀变化
的特征，参考徐忠和贾彦东

［４］，引入进口价格通

胀率和房产通胀率对Ｐｈｉｌｌｉｐｓ曲线进行调整．扩展
后的Ｐｈｉｌｉｐｓ曲线表示为

πｔ＝ｂｘｘｔ－１＋∑
８

ｊ＝１
ｂｊπｔ－ｊ＋ｂＩπ

Ｉ
ｔ－１＋

ｂＨπ
Ｈ
ｔ－１＋επ，ｔ （２）

其中πｔ为通货膨胀率，π
Ｉ
ｔ为中国进出口价格通

胀率和πＨｔ为房地产价格指数增速．

在自然利率动态设定方面，参照 Ｌａｕｂａｃｈ和
Ｗｉｌｌｉａｍｓ［２４，２６］，从短期和长期两方面设定自然利
率的动态．自然利率设定如下

ｒ*ｔ ＝θｇｔ＋ｚｔ （３）

其中ｇｔ为潜在产出的趋势变化，ｚｔ自然利率的周
期性波动．并假定潜在产出增长率ｇｔ服从随机游
走过程

ｇｔ＝ｇｔ－１＋εｇ，ｔ （４）

因此，潜在产出ｙ*ｔ 为随机趋势过程，即

ｙ*ｔ ＝ｙ*ｔ－１＋ｇｔ－１＋εｙ，ｔ （５）

同时，假定自然利率的周期波动 ｚｔ服从下述平稳

ＡＲ（２）过程，并参照徐忠和贾彦东［４］
将ρｚ校准为

０．９，γｚ校准为０．７７
ｚｔ＝γｚｚｔ－１＋（ρｚ－γｚ）ｚｔ－１＋εｚ，ｔ （６）

不失一般性，假定状态变量所受的外生冲击均为

独立同分布的高斯白噪声．
１．２　模型估计与数据说明

以上自然利率模型的方程（１）～方程（６）可
以写成状态空间的形式，由观测方程与状态方程

两部分构成．状态方程刻画状态变量潜在产出
ｙ*ｔ、自然利率的周期波动ｚｔ以及自然利率的趋势
波动ｇｔ的动态规律．观测方程刻画可观测变量实
际产出、通货膨胀率和实际利率与状态变量之间

的关系．状态方程的矩阵以及观测方程的形式分
别为

ｙ*ｔ
ｙ*ｔ－１
ｙ*ｔ－２
ｇｔ－１
ｇｔ－２
ｚｔ－１
ｚｔ－

■
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
■

■
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
■２

＝

１ ０ ０ １ ０ ０ ０
１ ０ ０ ０ ０ ０ ０
０ １ ０ ０ ０ ０ ０
０ ０ ０ １ ０ ０ ０
０ ０ ０ １ ０ ０ ０
０ ０ ０ ０ ０ γｚ ρｚ－γｚ

■
|
|
|
|
|
|
|
||
■

■
|
|
|
|
|
|
|
||
■０ ０ ０ ０ ０ １ ０

ｙ*ｔ－１
ｙ*ｔ－２
ｙ*ｔ－３
ｇｔ－２
ｇｔ－３
ｚｔ－２
ｚｔ－

■
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
■

■
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
■３

＋

εｙ，ｔ－１＋εｇ，ｔ－１
０
０

εｇ，ｔ－１
０

εｚ，ｔ

■
|
|
|
|
|
|
|
|
|
■
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|
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ｙｔ
π( )
ｔ

＝
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　　上述状态空间模型包含实际产出 ｙｔ、影子
利率ｓｒｔ、货币供应量增速ｍ２，ｔ、通货膨胀πｔ、进
出口价格通胀 πＩｔ－１以及房地产价格通胀 π

Ｈ
ｔ－１共

６个观测变量．在数据选取方面，实际产出 ｙｔ为
Ｘ１１法季节调整后的实际 ＧＤＰ的对数；实际利
率为１０年期国债收益率与未来四季度通胀均
值之差②；货币供应量变化率 ｍ２，ｔ采用 Ｍ２同比
增速；通货膨胀率为全商品ＣＰＩ度量的价格指数
同比增速，数据均来自于 Ｗｉｎｄ与 Ｃｈｏｉｃｅ数据
库．样本时间区间为２０００第一季度—２０１９年第
四季度③．

对上述自然利率模型的参数，采用卡尔曼滤

波极大似然法以及 ＥＭ算法进行估计，参数估计
结果如表１ＰａｎｅｌＡ所示④．

表１ＰａｎｅｌＡ第３列的参数估计结果显示，在
ＩＳ曲线中，自然利率缺口与产出缺口之间呈现出

同向变化特征，与徐忠和贾彦东
［４］
对中国自然利

率的估计结果一致．在 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ曲线中，滞后一个
季度的通胀系数与滞后２个季度～滞后４个季度
通胀系数符号相反，而与滞后５个季度 ～滞后８
个季度通胀系数符号相同，通胀与产出缺口之间

的关系呈现出周期性变化特征．表 １的 ＰａｎｅｌＡ
第４列、第５列展示了状态空间模型参数的估计
值、标准差以及 ｔ值，可以发现，影响 ＩＳ曲线与
Ｐｈｉｌｌｉｐｓ曲线数值大小与形状的主要参数（产出缺
口系数ａｘ与ρａ－ａｘ、通货膨胀水平系数ｂ１－ｂ３、
房地产系数ｂＨ、进出口系数ｂＩ）以及影响自然利
率估计结果的主要参数（自然利率趋势增长系数

θ、自然利率趋势增长标准差 σｇ、自然利率外生
冲击波动标准差σｚ）均具有较高显著性，验证了
本文自然利率参数估计结果的合理性与稳健性．
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②

③

④

１０年期国债收益率具有时间序列长、数据频率高，与其它利率相关性高的特点，常作为中国自然利率研究中的实际可观测利率
指标．
由于模型估计需要满足估计结果时点之前的８期（即８个季度２年）范围内存在观测，自然利率估计结果起始时点为２００２年第一
季度．同时，为了避免新冠疫情冲击对自然利率估计以及后文债券超额收益预测的影响，样本截止时点为２０１９年第四季度．

为提升参数估计结果的稳定性，本文将极大似然估计的收敛精度设为１０－６．同时，模型参数的标准差与 ｔ值由 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法得到，本文
对原始数据进行有放回抽样，得到了１０００组模拟数据，并通过模拟数据重新拟合状态空间模型所得到的１０００组参数估计结果计算
出各参数标准差以及ｔ值．此外，为了避免抽样的极端值对估计结果的影响，本文在计算参数标准差时剔除了每个参数估计结果样本
中最大１％与最小１％的极端样本．



表１　状态空间模型参数与中国自然利率估计结果
Ｔａｂｌｅ１ＥｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｓｔａｔｅｓｐａｃｅｍｏｄｅｌｐａｒａｍｅｔｅｒｓａｎｄＣｈｉｎａ’ｓｎａｔｕｒａｌｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅ

ＰａｎｅｌＡ半结构模型主要参数估计结果

参数 参数含义 估计结果 标准差 ｔ值

ａｘ 滞后一阶实际产出缺口系数 ０．７７２４６５ ０．１８１０８８ ４．２７

ρａ－ａｘ 滞后二阶实际产出缺口系数 ０．１４５４３７ ０．１７８８５９ ０．８１

ａｒ 滞后一、二阶利率缺口系数 ０．０１４０８７ ０．０５２４９４ ０．２７

ｂ１ 滞后１个季度通胀系数 １．２１５１５５ ０．０９３５９１ １２．９８

ｂ２ 滞后２个季度～滞后４个季度通胀系数 －０．５４２８５０ ０．０７８９１７ －６．８８

ｂ３ 滞后５个季度～滞后８个季度通胀系数 ０．１０７５３２ ０．００１３３３ ８０．６７

ｂＨ 房价价格指数通胀系数 ０．０５０６４４ ０．０２１４５３ ２．３６

ｂＩ 进口价格指数通胀系数 －０．０３９２００ ０．０２１３０４ －１．８４

θ 自然利率趋势增长系数 ０．９９９７３６ ０．５４４７９６ １．８４

σｙ 产出缺口波动标准差 ０．８７８１４２ ０．２２５３９３ ３．９０

σπ 通货膨胀波动标准差 ０．６５７４２３ ０．０６１８４３ １０．６３

σｇ 趋势增长波动的标准差 ０．４１０９０９ ０．０９３７５８ ４．３８

σｚ 自然利率外生技术冲击波动标准差 ０．１１３９９６ ０．０５１４８２ ２．２１

ＰａｎｅｌＢ实际利率、自然利率与自然利率缺口描述性统计

Ｎ 均值 标准差 最小值 最大值

ｒｔ ７２ ０．８８８ ２．８３７ －６．１３８ ７．３３７

ｒ*ｔ ７２ ２．２５２ ０．２６２ １．７６１ ２．６５５

ｒｔ－ｒ*ｔ （ＮＧ） ７２ －１．３６４ ２．８９３ －８．７２４ ４．８３９

　　基于估计得出的模型参数，本文采用卡尔曼
平滑（Ｋａｌｍａｎｓｍｏｏｔｈｅｒ）对中国自然利率缺口进行
推断并做出描述性统计．表１的ＰａｎｅｌＢ展示了自
然利率、自然利率缺口以及实际利率的描述性统

计．可以发现，本文估计的自然利率标准差远低于
实际利率，具有平滑的特征．在数值大小方面，本
文估计的自然利率在１．７６１与２．６５５之间波动，
平均值为２．２５２％，与李宏瑾等［３］

以及徐忠和贾

彦东
［４］
的估计结果相近．本文所选实际利率指标

平均值为０．８８８，因此本文自然利率在样本期内
长期高于实际利率水平，自然利率缺口在样本期

内均值为负，这一点与中国市场长期的低利率政

策特征相符合⑤，也与中国自然利率相关研

究
［４，１８］

的结论相一致⑥．观察图１可知，本文自然
利率缺口呈现出的阶段性特征⑦，与中国经济的

运行状况一致．
１．３　自然利率缺口对国债超额收益的预测能力

从对自然利率的估计结果可以看出，自然利

率缺口的变化与中国经济运行状态密切相关．本
节进一步探讨自然利率缺口中是否包含着远期利

率以外的预测国债超额收益的有效信息．
本文使用期限为２年 ～５年债券的超额收益

率平均值ｒｘ－ｔ＋１度量国债超额收益，即 ｒｘ
－
ｔ＋１ ＝∑

５

ｉ＝２

ｒｘｉｔ＋１／４，其中ｒｘ
ｉ
ｔ＋１为期限为 ｉ的债券的超额收益

率．为分离名义价格的周期波动对国债超额收益
的影响，参照Ｃｉｅｓｌａｋ和Ｐｏｖａｌａ［２７］构建了名义周期
性因子ＣＦ，并将国债平均超额收益ｒｘ－ｔ＋１对ＣＦ因

子回归．回归得到的残差记为 ｒｘ－*ｔ＋１，代表了分离
名义因素后的国债超额收益．
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⑤

⑥

⑦

较高利率会抑制消费，促进储蓄，提高企业融资成本．因此，在大部分时间内，中国的货币政策满足“黄金法则”约束，可观测实际利率
都是低于经济理想状态的自然利率，该政策实践被称为留有余地的最优策略［２］．
本文自然利率估计结果有需要者可向作者索取．
２００８年金融危机导致全球经济低迷，市场实际回报水平大幅度下降，而经济高速增长，因而实际利率水平远低于自然利率水平，导致
自然利率缺口出现了大幅下滑；２０１３年中国市场所发生的“钱荒”导致了金融市场融资困难，拆借利率大幅提高不仅引起了企业融资
成本上升，还大幅度推升了实际利率水平，使得自然利率缺口出现了持续上升，并在２０１５年达到极值．



图１　中国自然利率与自然利率缺口（ＮＧｔ）
Ｆｉｇ．１Ｃｈｉｎａ’ｓｎａｔｕｒａｌｒａｔｅａｎｄｎａｔｕｒａｌｒａｔｅｇａｐ（ＮＧｔ）

　　国债超额收益的预测由方程（７）～方程（９）
所示，分别代表只加入远期利率、只加入自然利率

缺口、同时加入远期利率和自然利率缺口的国债

超额收益预测回归

ｒｘ—*ｔ＋１ ＝δ０＋δ
′
１ｆｔ＋ε

１
ｔ＋１ （７）

ｒｘ—*ｔ＋１ ＝μ０＋μ
′
１ＮＧｔ＋ε

２
ｔ＋１ （８）

ｒｘ—*ｔ＋１ ＝γ０＋γ
′
１ｆｔ＋γ２ＮＧｔ＋ε

３
ｔ＋１ （９）

其中ｒｘ—*ｔ＋１为分离名义因素后的国债超额收益，ｆｔ
为ｔ时点１年～５年后到期的一年期远期利率向
量，满足

ｆｔ＝［ｆ
（１）
ｔ ，ｆ

（２）
ｔ ，ｆ

（３）
ｔ ，ｆ

（４）
ｔ ，ｆ

（５）
ｔ ］

′ （１０）
本文分别进行上述方程（７）～方程（９）三组

回归：只包含远期利率的预测回归；只包含自然利

率缺口的预测回归以及同时包含自然利率缺口和

各期限远期的回归．样本时间区间为２００２年１月—
２０１９年１２月，频率为月度⑧．

回归结果如表２的 ＰａｎｅｌＡ所示．表２Ｐａｎｅｌ
Ａ的第１列与第２列分别代表了仅选择各期限远
期利率与仅选择自然利率缺口作为解释变量的超

额收益预测回归结果，第３列则代表了同时引入
远期利率和自然利率缺口作为解释变量的预测回

归结果．可以发现，无论单独用自然利率缺口预测
国债超额收益，还是用远期利率和自然利率缺口

共同预测超额收益，自然利率缺口系数均显著为

正：即当自然利率缺口上升时，国债未来超额收益

水平上升，自然利率缺口中包含了远期利率所不

包含的风险溢价信息．对比表２ＰａｎｅｌＡ第１列与
第３列结果发现，引入自然利率缺口使得预测回
归的Ｒ２由０．５２７上升至０．６２０，单一变量的引入
将回归整体拟合优度提升近２０％．结果表明自然
利率缺口对国债超额收益预测信息的信息量较

大，可以显著提升国债超额收益预测回归的拟合

优度．

为避免自然利率缺口的非平稳性导致“伪回

归”，也对自然利率缺口进行一阶差分平稳化处

理⑨，并重复方程（７）～方程（９）的回归，以验证
自然利率缺口平稳化后是否仍然能够显著地预测

国债的超额收益．回归结果如表２ＰａｎｅｌＢ所示．

可以发现，差分后的自然利率缺口 ΔＮＧｔ仍
然对国债超额收益具有显著为正的预测能力．通
过对比表 ２的 ＰａｎｅｌＢ第 １列与第 ３列，引入
ΔＮＧｔ使得预测回归 Ｒ

２
由０．５２７上升至０．６０７，

差分后单一变量ΔＮＧｔ的引入将回归整体拟合优
度提升１５％，自然利率缺口对预测拟合优度的边
际贡献仍然较大．差分后的预测结果也说明了表
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⑧

⑨

本文估计的自然利率缺口数据频率为季度，在月度频率预测回归中，将同一季度不同月的自然利率缺口均取为当季度值．本文也使用
季度频率的回报数据进行了预测，结果与月度频率预测回归一致且显著．
差分后的自然利率缺口时间序列ＤＦ检验的ｐ值为０．０００，为严格平稳时间序列．



２的 ＰａｎｅｌＡ预测结果的可靠性，排除了“伪回 归”可能性．
表２　国债平均超额收益预测回归

Ｔａｂｌｅ２Ｐｒｅｄｉｃｔｉｖｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎａｎａｌｙｓｉｓｏｆａｖｅｒａｇｅｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｓｏｎｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｂｏｎｄｓ

ＰａｎｅｌＡ
自然利率缺口ＮＧｔ

ｒｘ－*ｔ＋１
ＰａｎｅｌＢ

自然利率缺口变化ΔＮＧｔ

ｒｘ－*ｔ＋１

ｆ（１）ｔ
０．１８８***

（８．３９）

０．１５５***

（６．６７）
ｆ（１）ｔ

０．１８８***

（８．３９）

０．１７６***

（７．５９）

ｆ（２）ｔ
－０．３１６***

（－１０．３３）

－０．２３３***

（－６．６６）
ｆ（２）ｔ

－０．３１６***

（－１０．３３）

－０．３０５***

（－９．３７）

ｆ（３）ｔ
－０．０５１*

（－１．９４）

－０．０９２***

（－３．５７）
ｆ（３）ｔ

－０．０５１*

（－１．９４）

－０．０４５*

（－１．７３）

ｆ（４）ｔ
０．０５２*

（１．９５）

０．０１１

（０．４１）
ｆ（４）ｔ

０．０５２*

（１．９５）

０．０４１

（１．５７）

ｆ（５）ｔ
０．０９２***

（５．２３）

０．１４５***

（７．９２）
ｆ（５）ｔ

０．０９２***

（５．２３）

０．０９４***

（５．５１）

ＮＧｔ
０．０１４***

（７．１９）

０．０１０***

（５．３４）
ΔＮＧｔ

０．０３８***

（４．５３）

０．０２５***

（４．３１）

Ｃｏｎｓ．
０．１０４***

（３．８１）

０．０２２***

（３．５５）

０．０４２

（１．４４）
Ｃｏｎｓ．

０．１０４***

（３．８１）

０．００５

（０．７７）
０．１１６***

（４．２８）
Ｎ ２１５ ２１５ ２１５ ２１５ ２１５ ２１５ ２１５

Ｒ２ ０．５２７ ０．１９５ ０．６２０ Ｒ２ ０．５２７ ０．０８８ ０．６０７

注：如无特别说明，本文实证回归结果表中***，**和*分别代表估计结果在０．０１，０．０５以及０．１０的置信水平上显著，括号内为ｔ值．

　　总体而言，中国自然利率缺口包含着远期利
率所不包含的中国国债市场的风险溢价信息，自

然利率缺口越高，国债未来超额收益越低．将自然
利率缺口引入超额收益预测，有助于深入理解国

债市场的定价机制．

２　自然利率缺口对国债定价的传导
机制

鉴于自然利率缺口对中国国债超额收益具有

显著的预测能力，本节从经济基本面视角以及到

期收益投资者视角这两个角度研究自然缺口预测

超额收益的经济机制．
２．１　经济基本面视角

从经济基本面视角，自然利率是货币政策的

重要参考，与通胀率、产出缺口等宏观经济指标有

密切关系
［１１，２８，２９］．自然利率缺口中可能包含着经

济基本面以及货币政策的周期性信息，而国债的

期限结构作为利率系统的重要组成部分，可能受

到自然利率缺口中的信息影响．Ａｎｄｒｅａ等［１６］
探讨

自然利率与国债收益率之间的关系，发现自然利

率缺口中包含着国债市场的反周期风险溢价信

息，并且自然利率缺口对美国国债超额收益的预

测能力来自于自然利率缺口中的经济基本面

信息．

根据以往研究，中国国债超额收益可能会受

到经济基本面的影响，而自然利率缺口可能包含

着经济基本面的信息，那么中国自然利率缺口对

中国国债超额收益的预测力就有可能来自于自然

利率缺口中包含的经济基本面信息．因此，本节首
先探讨自然利率缺口中被经济基本面解释的部分

是否能够预测国债超额收益．
２．１．１　数据选择

本文参考近年对影响债券市场收益的宏观经

济基本面因素研究
［１６，３０］，以及对中国货币政策、

物价指数、资本流动、经济增长预测以及资产价格

的相互关系的研究
［３１－３４］，筛选出五类经济基本面

指标．指标包括人口结构与收入指标（中年人口
与年轻人口比�10、抚养比率、实际工资），资本流动

指标（ＦＤＩ／ＧＤＰ、ＯＦＤＩ／ＧＤＰ），生产活动指标（从
事有效经济活动人口比例、劳动生产率指数、劳动
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�10 定义３０岁～４５岁为中年人口，定义１５岁～２９岁为年轻人口，中年青年人口比率由这两类人群人口比例得到．



生产率），经济景气指标（房地产、工业、企业景气

指数等）以及反映社会整体价格水平的通胀类指

标（消费品、工业品价格指数同比增速），数据来

自Ｗｉｎｄ与Ｃｈｏｉｃｅ数据库．
２．１．２　实证估计

首先将自然利率缺口分别对各宏观经济变量

进行回归，探讨经济基本面对中国自然利率缺口

的影响．回归方程如下
ＮＧｔ＝ａ０＋ａ１Ｆｔ＋εｔ （１１）

其中Ｆｔ代表经济基本面中的宏观变量．将回归方

程（１１）中所得到的自然利率缺口拟合值（即自然
利率缺口中被经济基本变量面解释的部分）记为

ＮＧ� Ｆｔ，记国债平均超额收益对国债远期利率回归

的残差（即国债超额收益中不被远期利率解释的

部分）为ｒｘ—ｒｅｓｉｄｕａｌｔ＋１ ，将ｒｘ—ｒｅｓｉｄｕａｌｔ＋１ 对ＮＧ� Ｆｔ回归探讨自然

利率缺口中被经济基本面解释的部分是否能够预

测中国国债超额收益．回归方程如下
ｒｘ—ｒｅｓｉｄｕａｌｔ＋１ ＝ｂ０＋ｂ１ＮＧ

�

Ｆｔ＋ｅｔ （１２）
回归方程（１１）与回归方程（１２）的估计结果

分别如表３中的ＰａｎｅｌＡ与ＰａｎｅｌＢ所示．
表３　经济基本面对国债超额收益的预测

Ｔａｂｌｅ３Ｅｃｏｎｏｍｉｃｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓｆｏｒｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｓｏｎｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｂｏｎｄｓ

ＰａｎｅｌＡ
ＮＧｔ＝ａ０＋ａ１Ｆｔ＋εｔ

ＰａｎｅｌＢ

ｒｘ—ｒｅｓｉｄｕａｌｔ＋１ ＝ｂ０＋ｂ１ＮＧ
�

Ｆｔ＋ｅｔ

系数 ｔ值 Ｒ２ 系数 ｔ值 Ｒ２

１．人口结构与收入指标

中青年人口比 －１１．１４ －１．３４ ０．０１５ －０．００７ －０．０９ ０．０００

抚养比率 －０．０５９ －０．７ ０．００４ －０．１０２ －０．６９ ０．００４

实际工资指数 －０．２６６** －２．４８ ０．０４９ ０．０１ ０．２３ ０．０００

２．资本流动指标

ＦＤＩ／ＧＤＰ －０．０１３** －２．２５ ０．０４１ －０．０３３ －０．７１ ０．００４

ＯＦＤＩ／ＧＤＰ ０．００１* １．７７ ０．０２６ ０．０１７ ０．２８ ０．００１

３．生产活动指标

经济活动人口比例 ２６．０６ １．２１ ０．０１２ －０．０７９ －０．９４ ０．００７

资本贡献率 ０．１１３*** ４．７７ ０．３０１ －０．０７８ －３．０５ ０．１４９

劳动生产率同比 ２．７６*** ３．４８ ０．１７０ ０．０６５ １．５５ ０．０３９

劳动生产率指数 ０．００６* １．９１ ０．０３０ ０．０２５ ０．４６ ０．００２

工业产能利用率 －０．２２* －１．９２ ０．０５３ －０．１１ －１．５４ ０．０３５

４．经济景气指标

房地产景气指数 －０．０７６*** －３．８８ ０．１１２ －０．０２６ －０．９４ ０．００７

工业景气指数 －０．１２５*** －５．４２ ０．１９８ －０．００６ －０．３ ０．００１

企业景气指数 －０．１４*** －６．１４ ０．２４１ ０．０１１ ０．５９ ０．００３

宏观景气指数 －０．０２ －０．２８ ０．００１ －０．１５４ －０．４２ ０．００２

克强指数 －０．０１１ －０．３６ ０．００１ －０．０２９ －０．１０ ０．０００

５．价格通胀指标

ＣＰＩ同比增长 －１．１３*** －１１．０７ ０．５０７ ０．０２０ １．５６ ０．０２

ＰＰＩ同比增长 －０．２４９*** －６．６１ ０．２６９ ０．０１５ ０．８２ ０．００６

　　表３ＰａｎｅｌＡ的结果表明，自然利率缺口中主
要包含着生产活动、经济景气以及价格通胀维度

的信息．生产活动类指标中的资本贡献率、劳动生
产率指数越高，自然利率缺口：即实际利率与自然

利率之差越大．从经济景气指标来看，经济活动愈
景气，潜在产出越容易被充分释放，产出缺口与自

然利率缺口越容易收敛．从价格通胀指标来看，通

胀率越高，自然利率缺口越低．
然而表３ＰａｎｅｌＢ的回归结果表明，自然利率

缺口中被宏观变量解释的部分对国债未来超额收

益不具有显著的预测能力．因此，虽然自然利率缺
口中包含着经济基本面中各维度宏观指标的相关

信息，但是自然利率缺口对国债未来超额收益的

预测能力并非来自上述基本面信息．上述实证发

—０７— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年４月



现与Ａｎｄｒｅａ等［１６］
对美国国债市场的研究中所得

到的现象不同．他们的研究发现美国自然利率缺
口中包含的经济基本面信息均可以显著预测国债

的超额收益．这意味着与对发达金融市场的研究
不同，中国自然利率缺口向国债定价的传导机制

可能并非通过经济基本面实现．
２．２　金融市场国债到期收益率投资者视角

从中国金融市场投资者构成来看，中国国债

市场的主要投资者为商业银行，并且国债交易是

中国商业银行流动性创造中最重要的环节之一，

与市场利率水平
［３５］
与货币政策传导

［３６］
高度相

关．结合中国国债主要由商业银行持有与交易这
一重要特征，中国自然利率缺口对国债市场定价

的传导机制，可能更受商业银行这个国债市场主

要投资者的持仓行为影响．
根据 Ｈａｎｓｏｎ和 Ｓｔｅｉｎ［１７］的研究，以商业银行

为代表的收益（ｙｉｅｌｄ）投资者出于避税和减少监
管压力等因素，更倾向于持有债券到期而非活跃

交易．因此，以商业银行为代表的投资者可能更加
关注国债的到期收益率，而非期望回报，其投资行

为可能更加符合Ｈａｎｓｏｎ和Ｓｔｅｉｎ［１７］提出的到期收
益率投资者（ｙｉｅｌｄ-ｏｒｉｅｎｔｅｄｉｎｖｅｓｔｏｒｓ）的特征，呈现
出与传统期望回报投资者（ｒｅｔｕｒｎ-ｏｒｉｅｎｔｅｄｉｎｖｅｓ-
ｔｏｒｓ）不同的特点．

总结上述研究，中国自然利率缺口变化可能

通过影响商业银行的持仓行为来进一步影响均衡

国债定价．为系统地探讨国债主要投资者商业银
行的行为如何影响国债市场定价，以及自然利率

缺口对商业银行国债持仓行为和国债超额收益的

影响，本文基于 Ｈａｎｓｏｎ和 Ｓｔｅｉｎ［１７］包含到期收益
率（ｙｉｅｌｄ）与期望回报（ｒｅｔｕｒｎ）投资者的框架构建
一般均衡理论模型，并通过实证研究检验自然利

率缺口对国债定价的传导机制．
２．２．１　理论模型基本设定

为简约且不失一般性，假设模型包含三个时

点：时点１，时点２，时点３，三个时点确定了两个
时间区间，时点１到时点２，时点２到时点３．记两
个时段的短期实际利率分别为ｒ１与ｒ２，自然利率
假定为常数ｒｎ．时点１的短期实际利率ｒ１由中央
银行货币政策设定的名义利率以及当期经济通胀

水平决定．根据定义，时点１时的自然利率缺口为

ＮＧ１ ＝ｒ１－ｒｎ．虽然未来的短期实际利率ｒ２在当
期无法被投资者观测，但假设货币政策将自然利

率作为实际利率的利率锚，则投资者对未来实际

利率的预期与自然利率趋同，即Ｅ（ｒ２）＝ｒｎ．记时
点１的短期与长期国债的到期收益率分别为ｙ１与
ｙ２，根据无套利条件，ｙ１ ＝ｒ１，而长期债券的到期
收益率ｙ２则由模型内生决定．

本文假设国债市场中包含到期收益（ｙｉｅｌｄ）
与回报（ｒｅｔｕｒｎ）投资者这两种类型的投资者，其
中到期收益投资者（称 Ｙ投资者）在国债所有投
资者中的比例为α，传统的收益率投资者（称Ｒ投
资者）的比例为１－α．

Ｒ投资者是传统的均值 －方差（ｍｅａｎ-ｖａｒｉ-
ａｎｃｅ）投资者．Ｒ投资者的初始财富为０，若记Ｒ投
资者持有长期限国债的头寸为ＬＲ，则未来财富ｗＲ
为ｗＲ ＝２ｙ２－ｒ１－ｒ２．其通过资产配置最大化效
用Ｅ（ｗＲ）－Ｖａｒ（ｗＲ）／２，即

ｍａｘ
ＬＲ
ＬＲ（２ｙ２－ｒ１－Ｅ（ｒ２））－

１
２Ｌ

２
ＲＶａｒ（ｒ２{ }）

Ｙ投资者往往持有国债到期，持有期间对国
债不进行活跃交易，因而这类投资者会更加关注

国债组合的整体到期收益率．若记 Ｙ投资者持有
长期限国债的头寸为ＬＹ，则Ｙ投资者的资产配置
目标为

ｍａｘ
ＬＹ
ＬＹ（２ｙ２－２ｒ１）－

１
２Ｌ

２
ＹＶａｒ（ｒ２{ }）

Ｙ投资者与Ｒ投资者的主要区别在于Ｙ投资
者关注目前长短期债券的利差而收益率投资者关

注持有期望回报．
２．２．２　均衡分析

两类投资者通过最大化各自的目标函数得到

的最优的长期限国债持仓分别满足

ＬＹ ＝（Ｖａｒ（ｒ２））
－１（２ｙ２－２ｒ１）

ＬＲ ＝（Ｖａｒ（ｒ２））
－１（２ｙ２－ｒ１－Ｅ（ｒ２））

假设国债市场上，长期限国债的固定总供给

为Ｑ，则国债市场均衡的市场出清条件为
Ｑ＝αＬＹ＋（１－α）ＬＲ
从投资者最优长期国债持仓和市场出清条

件，可得市场均衡时长期国债与短期国债收益率

之差Ｓｐｒｅａｄ（２），商业银行（Ｙ投资者）长期国债持
仓ＬＹ与长期国债超额收益ｒｘ

（２）
１ 分别为
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Ｓｐｒｅａｄ（２） ＝２ｙ２－２ｒ１ ＝ＱＶａｒ（ｒ２）＋
　（１－α）［Ｅ（ｒ２）－ｒ１］
＝ＱＶａｒ（ｒ２）－（１－α）ＮＧ１

ＬＹ ＝（Ｖａｒ（ｒ２））
－１（２ｙ２－２ｒ１）

＝（Ｖａｒ（ｒ２））
－１［ＱＶａｒ（ｒ２）－

　（１－α）ＮＧ１］ （１３）

ｒｘ（２）１ ＝２ｙ２－ｒ１－Ｅ（ｒ２）
＝ＱＶａｒ（ｒ２）－α［Ｅ（ｒ２）－ｒ１］
＝ＱＶａｒ（ｒ２）＋αＮＧ１ （１４）

由式（１４）可知，国债的超额收益包含两个部
分．第一部分为市场上仅存在 Ｒ投资者（即 α＝
０）时，国债的风险补偿 ＱＶａｒ（ｒ２），第二部分是由
于Ｙ投资者存在而额外产生的风险溢价αＮＧ１．并
且第二部分的风险溢价的大小取决于Ｅ（ｒ２）－ｒ１，
即自然利率缺口ＮＧ满足

ＮＧ＝ｒ１－ｒｎ ＝ｒ１－Ｅ（ｒ２） （１５）
当自然利率下降导致自然利率缺口 ＮＧ１上

升时，投资者对于未来短期实际利率的预期也将

下降，Ｙ投资者会相对减持长期国债，即
∂ＬＹ
∂ＮＧ１

＝－（Ｖａｒ（ｒ２））
－１（１－α）＜０ （１６）

而Ｙ投资者减持长期国债的决策，会导致长
期国债相对需求降低，长期国债均衡超额收益上

升，即

∂ｒｘ（２）１
∂ＬＹ

＝

∂ｒｘ（２）１
∂ＮＧ１
∂ＬＹ
∂ＮＧ１

＝ α
－（１－α）

＜０ （１７）

综上所述，当自然利率缺口 ＮＧ１上升，以商
业银行为代表的Ｙ投资者将降低长期国债持仓，
导致国债均衡超额收益水平上升，即

　　
∂ｒｘ（２）１
∂ＮＧ１

＝
∂ｒｘ（２）１
∂ＬＹ

∂ＬＹ
∂ＮＧ１

＝－（Ｖａｒ（ｒ２））
－１（１－α） α

－（１－α）
＝α（Ｖａｒ（ｒ２））

－１ ＞０ （１８）
基于上述理论框架，自然利率缺口上升会降

低投资者对未来短期实际利率的预期，而 Ｙ投资
者为了增加组合的到期收益率，会减少长期国债

持仓比例，进而使得均衡时的国债超额收益水平

上升．因此，自然利率缺口对国债未来超额收益具

有正向预测能力（式（１８））．
２．２．３　实证检验

根据模型均衡分析，自然利率缺口对国债超

额收益的传导机制有以下两个核心推论：

推论１　自然利率缺口的上升（下降）会使得
到期收益率投资者长期国债持仓比例减少（增

加）（式（１６））；
推论２　到期收益率投资者的长期国债持仓

与长期国债未来超额收益呈反向关系，到期收益

率投资者长期国债持仓越低，国债均衡超额收益

越高（式（１７））．
基于前文所述，商业银行投资者也倾向于持

有国债到期，其行为符合上述对到期收益率投资

者的刻画．
根据中债公布的托管数据和商业银行年报数

据，截至２０２０年１月，商业银行全国性商业银行及
其分支持有的记账式国债存量７．２０万亿元，国有
商业银行２０２０年持有国债存量总量达到３万亿元
以上，占全国性商业银行国债持有总量的近

５０％．因此，国有商业银行的国债持仓行为将对整
个国债市场均衡产生重要影响．

本文选取五大国有商业银行作为到期收益率

投资者的代表．通过手动整理五大商业银行半年
报以及年报中与不同期限债券持仓的相关指标，

选择按剩余期限划分的非重组类证券投资结构来

度量商业银行国债的期限配置，对上述两条推论

进行实证检验．为衡量到期收益率投资者对长期
国债的相对需求，本文构建商业银行长期国债与

短期国债的相对持仓比率ＬＳ＿Ｒａｔｉｏｉ，ｔ

ＬＳ＿Ｒａｔｉｏｉ，ｔ＝
∑
ｎ≥５
Ｖｏｌｕｍｅ（ｎ）ｉ，ｔ

∑
ｎ＜５
Ｖｏｌｕｍｅ（ｎ）ｉ，ｔ

其中Ｖｏｌｕｍｅ（ｎ）ｉ，ｔ代表商业银行ｉ在ｔ时刻剩余期限
为ｎ年的债券持有量，ＬＳ＿Ｒａｔｉｏｉ，ｔ代表５年期及以
上长期债券与５年期以下短期债券的持仓比率．
受限于年报数据的完整性、可得性与时间前后会计

统计指标的一致性，商业银行持仓数据为２００９年
１２月—２０１９年１２月的半年度数据，共２１个样本
观测点．

针对模型推论，本文进行如下三组回归进行

检验
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ＬＳＲａｔｉｏｉ，ｔ＝γ０＋γｉ，１ＮＧｔ－１＋γｉ，２ＣＦｔ＋θｉ，ｔ （１９）

ｒｘ—ｒｅｓｉｄｕａｌｔ＋１ ＝ｋｉ，０＋ｋｉ，１ＬＳ＿Ｒａｔｉｏ
�

ｉ，ｔ＋ｋｉ，２ＣＦｔ＋ｅｉ，ｔ（２０）

ｒｘ—ｒｅｓｉｄｕａｌｔ＋１ ＝ϑｉ，０＋ϑｉ，１ＬＳ＿Ｒａｔｉｏ
ｒｅｓｉｄｕａｌ
ｉ，ｔ＋１ ＋

ϑｉ，２ＣＦｔ＋τｉ，ｔ （２１）

其中 ＬＳ＿Ｒａｔｉｏ� ｉ，ｔ为回归方程（１９）的拟合值，代表
银行持仓比率中被自然利率缺口变化所解释的部

分．ＬＳ＿Ｒａｔｉｏｒｅｓｉｄｕａｌｉ，ｔ＋１ 为回归方程（１９）的残差，代表
银行长期国债持仓比率中不可被自然利率缺口解

释的部分．ｒｘ—ｒｅｓｉｄｕａｌｔ＋１ 为国债未来平均超额收益对当

期１年 ～５年远期利率回归后的残差，代表国债
超额收益中无法被各期限远期利率解释的部分．

回归方程（１９）可以检验自然利率缺口变化
对到期收益率投资者长期国债持仓的影响（推论

１）．基于模型推论，若自然利率缺口上升，以商业

银行为代表的 Ｙ投资者将降低对未来短期实际
利率的预期，并减少长期国债持仓比例，因此回归

（１９）中自然利率缺口回归系数γｉ，１应显著为负．
表４ＰａｎｅｌＡ前５列为回归方程（１９）的估计

结果．实证结果显示，在控制 ＣＦ因子后，自然利
率缺口越高，商业银行长期国债相对持仓比率越

低，验证了自然利率缺口变化对商业银行长期国

债相对持仓比率的传导（推论１）．
回归方程（２０）可以检验到期收益率投资者

长期限国债持仓比例的调整对国债均衡风险溢价

水平的影响（推论２）．根据模型预测，自然然利率
缺口上升后，以商业银行为代表的 Ｙ投资者会减
少长期国债持仓比例，导致国债超额收益上升，回

归方程（２０）中长期国债相对持仓比率的系数 ｋｉ，１
应显著为负．

表４　自然利率缺口对商业银行长期国债持仓与国债超额收益的传导

Ｔａｂｌｅ４Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎｏｆｔｈｅｎａｔｕｒａｌｒａｔｅｇａｐｔｏｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｂａｎｋｓ’ｌｏｎｇ-ｔｅｒｍｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｂｏｎｄｈｏｌｄｉｎｇｓａｎｄｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｓｏｎｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｂｏｎｄｓ

ＰａｎｅｌＡ
ＬＳ＿Ｒａｔｉｏｉ，ｔ

ＩＣＢＣ ＢＯＣ ＣＣＢ ＡＢＣ ＢＣＭ 市值加权

ＮＧｔ－１
－０．０８６**

（－２．８３）

－０．０９１***

（－３．６５）

－０．１１３**

（－２．５３）

－０．１０５***

（－３．９８）

－０．０８２***

（－３．３３）

－０．０７１***

（－３．１６）

ＣＦｔ
０．５６８***

（５．７７）

０．５２７***

（６．５１）

０．７４４***

（５．１１）

０．５７４***

（６．７０）

０．６０１***

（７．４７）

０．４３５***

（５．９４）

Ｎ ２１ ２１ ２１ ２１ ２１ ２１

Ｒ２ ０．７１５ ０．７７３ ０．６６４ ０．７８９ ０．８０２ ０．７３５

ＰａｎｅｌＢ
ｒｘ—ｒｅｓｉｄｕａｌｔ＋１

ＩＣＢＣ ＢＯＣ ＣＣＢ ＡＢＣ ＢＣＭ 市值加权

ＬＳ＿Ｒａｔｉｏ�ｉ，ｔ

－０．５６９***

（－３．３４）

－０．５８４***

（－３．２９）

－０．４３４***

（－３．３４）

－０．５２２***

（－３．２６）

－０．５５３***

（－３．３６）

－０．７２２***

（－３．３１）

ＣＦｔ
０．３８８***

（３．００）

０．３８１***

（２．９４）

０．３８８***

（２．９９）

０．３７７***

（２．９１）

０．３９１***

（３．０２）

０．３８４***

（２．９７）

Ｎ ２１ ２１ ２１ ２１ ２１ ２１

Ｒ２ ０．３８３ ０．３７６ ０．３８３ ０．３７２ ０．３８６ ０．３７９

ＰａｎｅｌＣ
ｒｘ—ｒｅｓｉｄｕａｌｔ＋１

ＩＣＢＣ ＢＯＣ ＣＣＢ ＡＢＣ ＢＣＭ 市值加权

ＬＳ＿Ｒａｔｉｏｒｅｓｉｄｕａｌｉ，ｔ＋１
－０．４３６*

（－１．９７）

－０．２０７

（－０．６９）

－０．１０４

（－０．６４）

－０．１０１

（－０．３５）

－０．２９１

（－０．９８）

０．３７０

（１．１４）

ＣＦｔ
０．１３６

（１．２８）

０．１０１

（０．８６）

０．０９４

（０．８１）

０．０８７

（０．７２）

０．１１３

（０．９７）

０．０８６

（０．７９）

Ｎ ２１ ２１ ２１ ２１ ２１ ２１

Ｒ２ ０．１８７ ０．０４５ ０．０４２ ０．０２７ ０．０６８ ０．０９５

　注：由方程（１５）可知，当国债市场仅有Ｒ投资者存在时，国债超额收益完全由远期利率决定，此时国债超额收益对各期限远期利率回

归的残差ｒｘ
－
ｒｅｓｉｄｕａｌ
ｔ＋１ 为０，因此依据模型理论设定，需在回归中约束ｋｉ，０与ϑｉ，０为０．
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　　表４ＰａｎｅｌＢ中回归方程（２０）的实证结果显
示，长期国债相对持仓比率中被自然利率缺口解

释的部分，对国债超额收益具有显著的影响．在控
制ＣＦ因子后，商业长期国债相对持仓比率越低，

国债超额收益越高．表４ＰａｎｅｌＢ的回归结果验证
了商业银行长期国债持仓调整对国债市场均衡风

险溢价水平的传导（推论２），由自然利率缺口变
化所解释的商业银行长期国债持仓可以传导到国

债市场超额收益上；自然利率缺口导致的国债持

仓比例降低，国债超额收益将升高．

最后，回归方程（２１）可以检验自然利率缺口
变化是否是长期国债持仓比率预测国债超额收益

的主要原因．如果商业银行国债持仓比例对超额
收益的预测能力只来自于自然利率缺口的变化，

那么商业银行持仓中不能被自然利率缺口解释的

部分应当无法预测国债未来超额收益，即 ϑｉ，１估
计结果不显著．回归结果如表４ＰａｎｅｌＣ所示，商
业银行长期国债持仓残差（无法被自然利率缺口

解释的部分）无法显著预测未来国债的超额收

益，说明自然利率缺口变化是商业银行长期国债

持仓比率预测超额收益的主要原因．

综合经济基本面与金融市场投资者行为视角

的实证结果，可以发现，虽然中国的自然利率缺口

中包含着经济基本面中各类经济变量的丰富信

息，但是自然利率缺口可被经济基本面解释的部

分并不能够预测国债超额收益，意味着经济基本

面对于中国国债定价的传导机制可能尚未完全建

立，中国国债市场的有效性有待提高．而从金融市
场投资者角度，以商业银行为代表的到期收益率

投资者的国债的持仓行为对国债定价具有显著的

影响；当自然利率缺口上升时，国债市场投资者对

于未来实际利率的预期降低，以商业银行为代表

的Ｙ投资者将减持长期国债，导致长期国债相对
于短期国债的需求与价格下降，均衡的国债超额

收益率上升．

３　稳健性检验

自然利率估计是研究中国自然利率缺口对国

债超额收益影响的关键步骤，本节考虑不同的自

然利率设定方程、不同的自然利率估计方法来估

计自然利率，探究自然利率缺口对国债超额收益

的预测能力的稳健性．

３．１　基于不同自然利率设定方程

在本文的模型设定下，自然利率由随机趋势

增长ｇｔ与周期性波动ｚｔ这两个部分组成，其中趋

势增长ｇｔ代表了产出缺口的增长率．以往研究中

均设定ｇｔ服从随机游走过程
［４，２４，２６］，而对于周期

性波动ｚｔ的随机过程，不同研究对其设定具有差

异．本文参照徐忠和贾彦东［４］，设定自然利率的

周期波动过程ｚｔ服从方程（７）所示平稳ＡＲ（２）过

程．然而根据 Ｌａｕｂａｃｈ和 Ｗｉｌｌｉａｍｓ［２４，２６］对美国自

然利率的估计，美国自然利率的周期波动因素的

波动率量纲可能显著高于随机趋势增长的波动

率，因而周期波动过程可能非平稳，将其设定为平

稳过程可能导致估计结果向 ０偏差（ｐｉｌｅｄ-ｕｐ

ｐｒｏｂｌｅｍ）．因此，为了避免状态变量转移过程设定

对自然利率估计的影响，本节放宽了周期波动过

程ｚｔ的平稳性假设，设定其服从非平稳随机游走

过程

ｚｔ＝ｚｔ－１＋εｚ，ｔ
将估计所得自然利率缺口作为解释变量重新

代入国债超额收益预测回归，结果如表５所示．

表５ＰａｎｅｌＡ呈现了 ｚｔ服从随机游走设定下

估计的ＮＧｔ对国债超额收益的预测结果．可以发

现，放宽ｚｔ平稳性约束之后估计得到的自然利率

缺口无论单独预测国债超额收益，还是在控制远

期利率时预测超额收益，自然利率缺口系数均显

著为正．引入自然利率缺口可以使得拟合优度从

０．５２７上升至０．６２２，拟合效果提升近２０％，与前

文结论完全一致．因此，状态空间中状态变量ｚｔ转

移过程的设定不会影响自然利率缺口对国债超额

收益预测力的稳健性．同时，本文在表６ＰａｎｅｌＢ

中对ＮＧｔ做了差分平稳处理，排除了可能的“伪回

归”现象．
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表５　基于ｚｔ随机游走设定所估计ＮＧｔ对国债超额收益的预测结果

Ｔａｂｌｅ５ＰｒｅｄｉｃｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｓｏｎｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｂｏｎｄｓｂａｓｅｄｏｎＮＧｔｅｓｔｉｍａｔｅｄｕｓｉｎｇｔｈｅｒａｎｄｏｍｗａｌｋａｓｓｕｍｐｔｉｏｎｆｏｒｚｔ

ＰａｎｅｌＡ
自然利率缺口ＮＧｔ

ｒｘ—*ｔ＋１
ＰａｎｅｌＢ

自然利率缺口变化ΔＮＧｔ

ｒｘ—*ｔ＋１

ｆ（１）ｔ
０．１８８***

（８．３９）

０．１５２***

（６．５４）
ｆ（１）ｔ

０．１８８***

（８．３９）

０．１７６***

（７．６２）

ｆ（２）ｔ
－０．３１６***

（－１０．３３）

－０．２２８***

（－６．４９）
ｆ（２）ｔ

－０．３１６***

（－１０．３３）

－０．３０５***

（－９．４０）

ｆ（３）ｔ
－０．０５１*

（－１．９４）

－０．０９７***

（－３．７６）
ｆ（３）ｔ

－０．０５１*

（－１．９４）

－０．０４４*

（－１．７１）

ｆ（４）ｔ
０．０５２*

（１．９５）

０．０１３

（０．５１）
ｆ（４）ｔ

０．０５２*

（１．９５）

０．０４０

（１．５６）

ｆ（５）ｔ
０．０９２***

（５．２３）

０．１４７***

（８．００）
ｆ（５）ｔ

０．０９２***

（５．２３）

０．０９４***

（５．５４）

ＮＧｔ
０．０１４***

（７．１３）

０．０１０***

（５．４５）
ΔＮＧｔ

０．０３８***

（４．５４）

０．０２５***

（４．４０）

Ｃｏｎｓ．
０．１０４***

（３．８１）

０．０２３***

（３．６６）

０．０３９

（１．３１）
Ｃｏｎｓ．

０．１０４***

（３．８１）

０．００５

（０．７６）

０．１１６***

（４．２８）

Ｒ２ ０．５２７ ０．１９２ ０．６２２ Ｒ２ ０．５２７ ０．０８８ ０．６０９

３．２　基于宏观计量方法的自然利率估计结果

在自然利率的各种估计方法中，与宏观半结

构模型最为相关的是宏观计量方法
［４，３７］．该模型

同样包含ＩＳ曲线与菲利普斯曲线等基本要素，并

且设定相对于宏观半结构模型更为简单灵活．虽

然宏观计量模型无法估计不可观测的状态变量，

但是其估计结果仍可以作为宏观半结构模型的良

好对照．因此，本文参照徐忠和贾彦东［４］
的宏观

计量模型，重新估计中国的自然利率缺口．同时，

为了保证宏观计量模型与状态空间模型经济学分

析框架的一致性，宏观计量模型中 ＩＳ曲线设定与

前文一致，基本结构如下：

３．２．１　ＩＳ曲线设定

�ｙｔ＝η�ｙｔ－１－σ∑
２

ｊ＝１
（ｒｔ－ｊ－ｒ*ｔ－ｊ）＋ｅ

ＩＳ
ｔ

其中 �ｙｔ为产出缺口，满足 �ｙｔ＝ｙｔ－ｙ*ｔ ，实际利率

指标ｒｔ仍使用上文的影子利率，并将σ与η校准

为２．５与０．７５．本文将产出缺口和自然利率缺口

的平均值作为初始值，则自然利率时间序列可以

通过如下等式向后迭代得到

ｒ*ｔ－１ ＝
�ｙｔ－η�ｙｔ－１－ｅ

ＩＳ
ｔ

σ
＋（ｒｔ－１＋ｒｔ－２）－ｒ*ｔ－２

３．２．２　潜在产出估算计量方程
为了得到宏观计量模型中的自然利率，需要

提前对ＩＳ曲线产出缺口中的潜在产出进行计量
估计，具体方程如下

ｌｎｙ*ｔ ＝０．４ｌｎ（Ｎｔ×ＡＶＨＲｔ）＋０．５ｌｎ（Ｋｔ）＋
０．２ｌｎ（ＵＰＲＴｔ）＋ｅ

ｙ
ｔ

其中Ｎｔ为劳动人口数量，ＡＶＨＲｔ为平均每周劳动
时间，Ｎｔ×ＡＶＨＲｔ代表了中国的劳动要素总供给
水平，Ｋｔ为资本形成总额，代表了中国的资本存
量水平．ＵＰＲＴｔ选取本科升学率，用以代表生产
技术水平．
３．２．３　菲利普斯曲线计算

ｄｌｎＰＩｔ＝－１．３７＋∑
４

ｉ＝１
（αｉｄｌｎＰＩｔ－ｉ）＋

０．００２５×１４∑
３

ｉ＝０

�ｙｔ－ｉ＋ｅ
ＰＩ
ｔ

其中ＰＩｔ为核心物价指数．上述宏观计量模型估
计所得自然利率缺口如图２所示，利用宏观计量
模型估计得到的ＮＧｔ预测国债超额收益预测，回
归结果如表６所示．
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图２　基于宏观计量模型的自然利率缺口ＮＧｔ
Ｆｉｇ．２ＮａｔｕｒａｌｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｇａｐｂａｓｅｄｏｎｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｍｏｄｅｌｓＮＧｔ

表６　基于宏观计量模型所估计ＮＧｔ对国债超额收益的预测回归结果

Ｔａｂｌｅ６ＲｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｐｒｅｄｉｃｔｉｖｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｏｆｔｈｅｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｓｏｎｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｂｏｎｄｓｂａｓｅｄｏｎｅｓｔｉｍａｔｅｄＮＧｔｕｓｉｎｇｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｍｏｄｅｌｓ

ＰａｎｅｌＡ
自然利率缺口ＮＧｔ

ｒｘ—*ｔ＋１
ＰａｎｅｌＢ

自然利率缺口变化ΔＮＧｔ

ｒｘ—*ｔ＋１

ｆ（１）ｔ
０．１８８***

（８．３９）

０．１７０***

（７．７０）
ｆ（１）ｔ

０．１８８***

（８．３９）

０．１５１***

（６．８０）

ｆ（２）ｔ
－０．３１６***

（－１０．３３）

－０．２４２***

（－７．３６）
ｆ（２）ｔ

－０．３１６***

（－１０．３３）

－０．２１３***

（－６．３４）

ｆ（３）ｔ
－０．０５１*

（－１．９４）

－０．１０１***

（－３．９８）
ｆ（３）ｔ

－０．０５１*

（－１．９４）

－０．１０２***

（－４．１４）

ｆ（４）ｔ
０．０５２*

（１．９５）

０．０３１

（１．２４）
ｆ（４）ｔ

０．０５２*

（１．９５）

０．０２３

（０．９３）

ｆ（５）ｔ
０．０９２***

（５．２３）

０．１２１***

（７．３０）
ｆ（５）ｔ

０．０９２***

（５．２３）

０．１１９***

（７．４２）

ＮＧｔ
０．０２７***

（８．３９）

０．０１７***

（６．００）
ΔＮＧｔ

０．０３０***

（９．９６）

０．０２０***

（７．０９）

Ｃｏｎｓ．
０．１０４***

（３．８１）

０．０３７***

（５．３９）

０．０８２***

（３．１２）
Ｃｏｎｓ．

０．１０４***

（３．８１）

０．００３

（０．５９）

０．０６４**

（２．４４）

Ｒ２ ０．５２７ ０．２４６ ０．６２９ Ｒ２ ０．５２７ ０．３１５ ０．６４９

　　表 ６ＰａｎｅｌＡ展示了宏观计量模型所估计
ＮＧｔ对国债超额收益的预测结果．可以发现，利用
宏观计量模型所估计的自然利率缺口 ＮＧｔ，仍然
对于国债未来超额收益有显著为正的预测力．因
此，中国自然利率缺口对于中国国债定价的分析

不受自然利率的估计方法影响，有效地排除了宏

观半结构模型本身可能存在的设定偏误对后续分

析的影响．

４　结束语

自然利率是中国利率市场化改革中货币政策

重要目标与决策参考，自然利率缺口，即实际利率

与自然利率之差，也包含了宏观经济与货币政策

的重要周期性信息．本文研究中国自然利率缺口
与国债定价之间的关系及背后定价机制，发现自

然利率缺口对国债超额收益有显著预测能力，自

然缺口越高，国债未来超额收益越高，并且自然利

率缺口中包含着远期利率所不包含的国债风险溢

价信息．
进一步，本文从经济基本面视角与金融市场

国债市场到期收益率投资者需求视角研究自然利

率缺口影响中国国债定价的机制．从经济基本面
角度，尽管中国自然利率缺口中包含着各类宏观

经济变量的信息，但是这些信息对国债超额收益

不具有显著预测能力，可能意味着中国国债市场
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的经济基本面定价机制尚未完全建立．从金融市
场投资者行为角度，立足于中国债券市场主要由

商业银行持有，且商业银行出于税收等因素倾向

于持有到期的重要特征，本文创新地将自然利率

缺口引入到期收益率、期望回报投资者的一般均

衡模型中，探讨了商业银行的国债的持仓行为对

中国国债定价的影响．当自然利率下降导致自然
利率缺口上升时，国债市场投资者对未来实际利

率的预期降低，以商业银行为代表的投资者将增

持长期国债，导致长期国债相对于短期国债的需

求与价格下降，均衡的国债超额收益率上升．并且
基于商业银行持仓的实证研究验证了模型的预

测，表明商业银行对国债的需求是影响国债定价以

及自然利率缺口在收益率曲线传导的重要因素．
基于上述结论，本文得到以下启示：１）应及

时关注自然利率缺口变化对国债市场的影响．自
然利率缺口不仅是货币政策稳定宏观经济的政策

参考，也是国债市场的风险溢价的有效信号，可为

货币政策在收益率曲线远端的传导效果提供信

息；２）应进一步提升国债市场的价格发现功能．
目前国债市场的宏观基本面定价机制尚未完全建

立，提升国债的有效性，将有助于金融市场发挥引

导资源分配的作用；３）应进一步激发市场的活
力．可通过税收制度优化、积极引入专业投资者等
方法鼓励国债交易，提升国债二级市场的流动性，

促进国债市场的高质量发展．
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