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 实际利率目前接近零；仅将缓慢上升 

 过去影响利率的因素不太可能逆转  

 持续低利率意味着债务负担下降，但也会对政策造成约束 

 

 

基金组织研究部的一项新研究指出，随着全球经济状况正常化，预计实际利率将缓慢

上升，从而扭转金融危机后利率降为负值的趋势。 

  

实际利率（借款人支付的利率减预期通胀率）持续处于低水平，这会减轻借款人的债

务负担，但也会对政策制定者造成约束。低实际利率环境也会增大这样一种可能性，

即，名义政策利率降到下限（即零利率），从而丧失通过下调利率刺激经济增长这样

一种关键的货币政策工具。由于先进经济体的经济增长步伐可能仍将十分缓慢，这种

约束可能会变为现实。 

 

预计当前实际利率的任何上升都将是小幅的，这是因为导致实际利率下降的因素不太

可能出现出现逆转： 

 

 储蓄：2000-2007 年，新兴市场经济体的储蓄率显著上升，从而压低了利率。

预计储蓄率的上升趋势仅会部分逆转。  

 

在美国加州阿纳海姆的交通中心建设

工地，工人们正穿过桥梁。基金组织

预测，今后经济将处在实际利率和资

本成本低的环境下。（图片：Bruce 

Chambers/ZUMA/Corbis） 
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 资产组合：金融危机爆发以来，对安全资产的需求增加——相比风险越来越大

的股票和其他股权，投资者更愿意投资于债券。这也是由新兴市场的储备积累

驱动的。这一趋势很可能会继续下去，除非政策发生重大变化。 

 投资：全球金融危机导致先进经济体的投资率下降，这一趋势很可能持续下去。 

上世纪 80 年代初以来，全球范围内的所有期限资产的利率（或收益率）都已下降，其

幅度远远大于通胀预期的降幅。这意味着，实际利率（经预期通胀调整的借款人支付

的利率）已下降。各国的十年期实际利率已从上世纪 80 年代的 5.5%下降到 90 年代的

3.5%，2001-2008 年进一步下降到 2%，2008-2012 年则降到 0.33%（图 1）。  

 

 
 

过去三十年里，全球经济和金融一体化加强，在这种环境下，实际利率（特别是较长

期限的实际利率）目前主要由共同的全球因素决定。 
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上世纪 80 年代和 90 年代初，实际利率的变化主要是由货币政策主导的，而在 90 年代

剩下的时间里，先进经济体财政政策的改善是引起实际利率下降的主要因素。然而，

上述因素在最近都起了至关重要的作用。 

 

我们在研究中构建了很多国家实际利率的一组新数据，用以详细分析这些因素，并预

测实际利率以及资本成本的未来走势。 

 

储蓄热潮与投资者偏好 

 

本世纪头十年中期实际利率的下降往往被归因于两个因素： 

 

 新兴市场经济体（特别是中国）的储蓄热潮； 

 投资者偏好转向固定收益资产（如债券）而非股权资产（如股票）。 

这些因素对全球范围内的实际利率造成向下的压力，而股权投资的预期回报率上升。 

 

本世纪头十年中期，新兴市场经济体（特别是中国）的储蓄大幅上升，这对实际利率

下降所起的作用超过一半（图 2）。这种上升在一定程度上被先进经济体储蓄的下降

所抵消。新兴市场经济体在这一期间的收入快速增长看来是导致储蓄增加的最重要因

素。 
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在本世纪头十年实际利率的下降中，有一半以上可以归因于对债券相对需求的增加。

之所以产生这种变化，一方面是因为股权投资的风险增大，另一方面也是由于新兴市

场经济体为积累更多官方储备而增大了对安全资产的需求。全球危机后，这两个因素

都继续促使实际利率下降，尽管现在的下降步伐更为缓慢。 

 

今后的预期趋势  

 

全球金融危机的伤疤使先进经济体的投资持续大幅下降。这在很大程度上也导致了利

率的近期下降。危机对储蓄的影响较弱。我们的研究发现，全球金融危机的影响在今

后五年内很有可能持续存在，许多先进经济体的投资/GDP 比率不太可能回到危机前水

平（图 3）。 
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预期实际利率和资本成本仅将缓慢上升的部分原因是周期性的：近年来的极低利率反

映了先进经济体实际产出与潜在产出之间的显著缺口。但分析表明，即使这种缺口消

失，实际利率和资本成本可能仍将继续处于相对低的水平。 

 

政策方面，如果实际利率低于实际 GDP 增长率，增加公共投资不一定导致中期内公共

债务对 GDP 比率上升：较快的经济增长将为额外债务负担提供融资。 

 

关于货币政策，持续一段时期的低实际利率可能意味着，中性政策利率（即与潜在增

长率相一致的利率）将低于上世纪 90 年代或本世纪初的水平。在通胀目标为 2%左右

的情况下，如果需求遭受不利冲击，名义利率降到零下限的可能性也会增大。这进而

可能对货币政策产生影响。 
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最后，在实际（和名义）利率持续居低的环境下，金融机构可能会通过承担更多风险

而寻求更高的实际（和名义）收益。这进而会加剧金融部门的系统性风险，因此，实

施适当的宏观和微观审慎监督对于维护金融稳定至关重要。 

 

■ 基金组织将于 4 月 9 日发布《世界经济展望》全球预测。 

 

相关链接： 

 

阅读完整的研究报告 

新兴市场的增长  

博客：奥利弗·布兰查德 

2014 年世界经济展望 
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