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全球范围内通胀急剧飙升，为防止通胀失控，多国央行也许会于近期

进一步提升所辖短期利率。而从长期来看，主要由市场驱动的中长期利率

则将随着经济的升温或降温而波动。总体而言，鉴于全球人口结构的变化、

风险规避需求以及全球储蓄过剩，预计所有利率在长期均将有所上升。这

既包括政策和市场利率，也包括理论上的中性利率水平。 

中性利率是一个理论上的概念，指既不刺激也不限制经济增长，能够

帮助维持经济处于均衡状态的利率水平。当前许多主要经济体正处于加息

周期，且经济过热，因此政策利率正从中性利率水平以下跃升到水平之上。 

在美国和其他主要国家的国内生产总值（GDP）萎缩的情况下，提出

经济升温这一观点或许令人费解，但如今的情况很是罕见——飙升的通胀

态势和强劲的就业市场并存，而其他经济领域在放缓甚至萎缩。全球各国

央行均视通胀为大敌，并为此大幅提高政策利率水平。 

虽然政策利率受经济周期和货币政策驱动相较于中性利率波动性更高，

但在 10年或更长期限内两者往往具有相关性。我们可以将中性利率视为一

个锚点，在没有诸如新冠疫情和俄乌冲突等事件带来的短期干扰的情况下，

实际利率在长期内是会向中性利率靠拢的。 

相比于当前接近于零的利率，上世纪 70 和 80 年代的利率要高得多。

随着全球人口结构、储蓄和投资模式的变化，中性利率已经随着时间的推

移而下降，这同时也导致了政策利率和实际利率的不断下降。 
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在关于全球经济格局基本变化大趋势的系列研究中，一项研究表明，

到 2030年中性利率将上升大约 1.1个百分点。从某种程度上来说，这是对

中性利率自上世纪 80年代以来下降了大约 4个百分点的补偿。 

尽管我们不会重回 20世纪 80年代，但过去几十年我们经历的利率不

断下降的趋势会有所逆转，利率水平会轻微上调。 

央行短期内可能会将政策利率上调至中性水平以上。保持通胀处于低

位且稳定有利于长期经济增长，因此抑制通胀对于央行来说至关重要。 

如下图所示，对 2025 年之前各地区最终政策利率水平的预测普遍高

于市场共识，而除了欧元区以外，先锋领航及市场预期两者均高于我们对

中性利率的预测。 

在这些国家，由于衰退风险上升，市场已不再预期额外加息的可能性。

欧洲央行必须在尚有加息空间的时候采取加息举措。天然气供应量的减少

给欧洲央行带来了一定压力，使其不得不在紧缩窗口关闭和潜在衰退到来

之前采取更有力的措施。 

图表：利率或升至高于中性利率，以抑制通货膨胀 
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除去通胀外，还有哪些因素在推高最终利率和中性利率？ 

在先锋领航的专有模型中，考量了六个因素，可归为两大类别——投

资和储蓄，在图形中用两条线来表示，其交点即为中性利率，而不同的因

素会导致储蓄和投资线的上下移动，从而改变两条线交点的位置。 

在这六个因素中，其有三大因素预计在未来十年中的影响最为显著。 

三大因素中，人口因素变化最为确定，大多数国家的年轻就业人员的

比例将会有所增加。由于年轻群体储蓄率相对较低，相应会使该线发生改

变，导致交点上移，相当于推高了中性利率。 

相反，我们预计避险情绪也将趋于正常化，较目前有所下降，从而推

高投资需求和中性利率。 

但影响最大的因素是全球储蓄过剩，或者更准确地说，并非是单一某

个国家的储蓄过剩。 
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