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低利率环境下的海外实践

一、引言

当前我国国债收益率已经全面低于 2%，是从 2002 年开始有较完整国债交

易数据以来的最低值，意味着我们已经进入了低利率时代。就目前来看，长中

周期还没有看到明确的拐点，资管机构必须直面低利率环境带来的挑战。同时

理财子公司产品规模逾 28万亿，以传统固收资产为代表的资产欠配日益严峻。

本文通过借鉴与分析欧洲与日本的低利率路径及应对策略，供读者参考。

二、海外低利率环境下的资管实践

（一）日本资管机构的配置实践

1.低利率化的演变路径

自 1990 年代初泡沫经济破灭后，日本经济大幅下行。为应对困局，日本

央行开启了持续宽松的货币政策，推动利率水平不断走低，正式步入低利率时

代。

图 1：日本经济增长与国债收益率变化情况

数据来源：iFIND，截至 2025 年 3 月 31 日
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根据主要经济指标和利率水平的显著变化，这一过程可大致分为四个阶

段，具体见下表：

表 1：主要背景及资产走势

时点 主要背景
日本十年期国债走

势情况
日经 225 指数走势

1990 年-1999 年

日本地产及金融市场

泡沫破裂，日本央行连

续多次降息，99年将无

担保隔夜利率降为 0，

首推零利率。

从 1990 年初的 6%降至

1999 年底的 1.8%左右
日经 225 指数跌逾 50%

2000 年-2008 年

央行首次提出量化宽

松政策，辅以长期国债

的买卖调节市场流动

性，日本进入长期低利

率环境。

利率围绕中枢 1.5%上

下波动

股市先跌后涨，04年后

随着全球经济增长，股

票行情复苏，日经指数

自低点后最高反弹至

18000 左右。

2008 年-2012 年

为应对全球性的次贷

危机，日本央行开启全

面量化宽松，叠加日本

央行扩张资产负债表，

购买包括日本政府债

券、交易所 ETF 在内的

金融资产。

利率持续走低，十年期

国债收益率突破瓶颈

下行破 1%

总体震荡下行

2012 年-2024 年初

日本央行推出更为激

进的量化质化宽松货

币政策(QQE)，将货币

政策操作目标明确调

整为扩大基础货币投

放（年增约 60-70 万亿

日元），通过大规模购

买日本国债来推动长

期利率下降，并扩大

ETF 等风险资产购买

量。

10 年期国债利率一度

下降至 0%附近，而后随

着经济修复回升

日经 225 自 2012 年的

10000上涨至2024年3

月的 40000 左右

此后随着通胀回升，2024 年 3 月日本央行采取了历史性的举措，将基准

利率从-0.1%上调至 0%-0.1%区间，同时取消了收益率曲线控制（YCC）政策，

并在 7 月，再次将政策利率从 0%至 0.1%提高至 0.25%左右。这一系列举措标

志着日本持续三十年的超低利率环境正迎来转折的开端。

2.日资资管机构实践
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（1）债基规模先升后降，货币储备基金（MRF）崭露头角

在 1990 年至 2000 年期间，日本债券利率急剧下行。受资本利得驱动以及

股市泡沫破裂后债券类资产相对收益良好影响，日本债券基金规模呈现扩张态

势。然而 2000 年后，长期的低利率环境降低了债券类资产的吸引力，债券基

金规模开始缩减，其结构也随之发生变化。在此背景下，货币储备基金（MRF）

逐渐发展成为主流产品。

MRF 诞生于 1997 年，其主要功能是汇集证券账户内的闲置资金，投资于

短期金融工具。得益于其低廉的费率和极强的流动性，MRF特别适合利率趋于

零的市场环境，截至 2024 年末，其规模已突破 15.3万亿日元。

（2）权益基金规模增长，指数化与低费率成主导趋势​

过去三十年间，日本股市经历了几轮显著的上升行情。同时，长期的低利

率环境逐步抬升了投资者风险偏好。特别是 2012 年安倍晋三首相上台后，在

“量质化宽松”（QQE）政策的强力刺激下，大量流动性涌入日本股市，推动

日经指数在随后十年间大幅上涨。与此相应，日本股票型基金规模显著增长，

截至 2024 年底已达 230.3万亿日元。

从结构上看，被动指数型基金在股票型基金中的占比持续提升，至 2024

年末已达 60%。这主要由两方面因素驱动：其一，日本央行实施资产负债表扩

张政策，大规模直接购买 ETF基金；其二，权益基金管理费率的竞争日益白热

化，低费率的被动指数型基金获得了显著优势。

（3）国内低利率叠加日元弱势，驱动海外配置加强

由于日本国内资产收益率中枢长期维持低位，加之日元作为传统国际货币

的属性，日本国内投资者逐步加大对海外资产的配置力度，以捕捉不同国家经

济周期中的资产波段机会。另一方面，自安倍晋三再度执政后，日元汇率持续

疲软，呈现震荡贬值趋势，同时国内借贷利率处于低位，这为日本资金出海提

供了极为有利的条件。在上述因素共同作用下，截至 2024 年末，日本的国际

投资头寸净资产总额已飙升至 524.67万亿日元。

图 2：日本国际头寸与汇率变化
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数据来源：iFIND，统计区间 2014 年 3 月 31 日-2025 年 3 月 31 日

（二）欧洲资管机构的配置实践

1. 低利率化的演变路径

2008 年全球金融危机爆发前，欧元区实际 GDP年均增速约为 2%。后续金

融危机及随后蔓延的欧债危机重创欧洲经济，导致 2011 年后 GDP增速显著下

滑至 1.1%的低位，后续欧洲市场在 2012 至 2021 年间步入低利率时代，直至

2021年在疫情和能源危机推升通胀之后，才走出低利率。观察欧元区 10年期

公债利率，其演变可划分为三个阶段。2012 年至 2015年中为利率下行期，2015

年中至 2018 年底的平台期，2018 年底至 2021 年期间，利率迈向零利率/负利

率。

图 3： 欧洲 10 年期公债收益率走势
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数据来源：iFIND，截至 2025 年 6 月

资产表现方面，2012-2021 年低利率时期，欧元区整体股指、房价表现相

对日本更优，MSCI欧洲指数从 2012 年后基本呈震荡上行态势，整体获得 5.2%

的年化收益率。欧元区房价指数则 2014 年后呈现持续上行态势，2012-2021

年化收益率 3.2%。相比之下，固收类资产收益疲软，欧元区公债及长期存款收

益率仅与通胀持平，而汇率持续承压，欧元兑美元年化跌幅达 1.3%。下表为不

同阶段的资产表现总结。

表 2：主要背景及资产走势

时点 大类资产表现 关键数据 主要驱动因素

2012-2015 年

利率下行期

债券 > 股票 >

存款 ≈ 物

价 > 汇率

德国：DAX 股指年化收益 8%+，房价

涨幅较低；法国：CAC40 指数年化

11%+，债券收益 2.1%；意大利：债券

年化收益 10%+。

欧债危机后宽松政策推

动债券牛市；股市估值修

复；汇率承压。

2015-2018 年

利率平台期

股票 > 地产 >

存款 ≈ 债券

≈ 物价

德国：DAX 指数年化收益 8%+，房价

年化 6.6%；法国：房价年化 1.8%，

债券收益持平通胀；意大利：债券回

报持续领先，股市疲弱。

经济温和复苏，权益资产

受益；地产区域分化（德

国强，意大利弱）；债券

收益空间收窄。

2018-2021 年

迈向零利率/

负利率

股票 > 地产 >

债券 > 存款 >

汇率

整体：MSCI 欧洲指数年化 5.2%，房

价年化 3.2%；德国：DAX 指数年化

10%+；科技行业：2019-2021 年信息

技术板块年化 91.25%（欧洲 UCITS

基金）。

负利率政策压制债券收

益；科技股领涨；汇率波

动加剧。

2021 年至今

后疫情时代

股票 > 地产 >

大宗商品 > 债

券

股票：工业（+55.25%）、原材料

（+42.82%，供应链修复）；债券：

利率回升至 3.0%，久期匹配压力缓

解；汇率：俄乌冲突后欧元走弱至

1.05 以下。

通胀超预期终结低利率

时代；能源危机推升商品

价格；货币政策分化（欧

央行加息滞后于美联储）。

2. 欧洲资管机构实践
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（1）公募基金、保险公司配置结构与居民资产结构均向权益资产倾斜

符合欧盟可转让证券集体投资计划（UCITS）条例的投资基金，其性质类

似于国内的公募基金。在低利率时期，欧洲 UCITS 基金的总规模呈现震荡上行

趋势，从 2012 年的 6.2万亿欧元增长至 2021年的 13.8万亿欧元。从结构上看，

权益型基金的占比有所提升，而债券型基金的占比则出现下降。权益型基金、

债券型基金和混合型基金的规模分别从 2012 年的 2.1万亿欧元、1.8万亿欧元

和 1.0 万亿欧元，增长至 2021 年的 6.2 万亿欧元、3.4 万亿欧元和 2.3 万亿欧

元。货币市场基金（货基）的规模仅在 2012 年出现小幅下滑，此后在 2013 年

至 2021 年间持续上涨，到 2021 年规模达到 1.5 万亿欧元。保险公司在 2012

年之后的资产配置也呈现出类似特征，即权益占比上升，债券占比下降。

欧洲居民资产配置方面，居民资产中股权和基金的投资比例持续上升，投

资比例从 2012年初的 23%提升至 2021 年底的 30.6%。与此同时，现金和债券

的配置比例均有所下降：现金占比从 35.2%降至 33.3%，债券占比从 7.5%降至

7%。整体观察表明，欧洲居民的风险偏好并未因欧债危机的爆发而受到显著冲

击；随着危机影响的初步减弱，其风险偏好反而呈现出明显的上升趋势。

（2）债券内部拉久期

公募基金方面，在低利率环境下，债券型 UCITS 基金提高了其长期债券的

配置比重，拉久期偏好明显。这类基金原本就以中长期限债券品种为主，在低

利率环境中，其对十年以上期限债券的配置比例进一步增长，从 2013 年 17%

的低点升至 2020 年 25%。2021年走出低利率后，其资产配置策略转向了中短

期债券。

保险公司方面，低利率背景同样驱动保险公司资金（险资）拉长投资组合

久期。自 2012 年后，保险公司债券配置中，长期债券的占比整体呈现进一步

扩张趋势，而短期债券的占比则相应收缩，但 2019 年步入负利率环境后，短

期债券的占比则略有上升。
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