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全球负利率政策：操作逻辑与实际影响＊

周莉萍

内容提要：２００８年国际金融危机以来，全球部分央行试验性地实行了负利率政策，对货币政策
理论和实践、资产定价体系都形成了冲击。从全球负利率政策的基本背景入手，本文主要探讨中央
银行负利率政策的操作逻辑和实际影响，以及对中国的启示。总体来看，多国负利率政策的基本操
作逻辑是，使超额存款准备金利率成为基准利率下限，增强央行对金融周期的调控能力；同时，也降
低央行的持币成本。从实施效果来看，负利率政策在全球产生了外溢效应，对固定收益金融产品的
收益率产生了负面影响，对商业银行利差收益产生负面影响，也削减了储蓄者的福利，在短期之内，
没有明显拉动经济快速回暖。在其总体效果并不明确的情况下，国内央行应高度关注具有试验性
质的负利率政策，客观认识负利率政策的效果。
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　　２００８年国际金融危机之后，全球数个国家的
中央银行先后对金融机构在央行的存款便利（如欧
洲央行的边际存款便利等或者回购融资活动）实行
名义负利率政策，并将其作为一种频繁使用的货币
政策的工具。负利率政策冲击了传统的货币政策
理论和实践，并对全球资产定价形成了挑战，影响
深远。基于此，本文主要探究以下几个问题：全球
负利率政策的基本背景和特征，中央银行负利率政
策的操作逻辑和实际影响，全球负利率政策对中国
的启示等。

一、负利率政策的基本背景

如果从各类货币市场名义利率（包括国债收益
率、存款利率以及主要的货币政策利率等）这一宽
泛的范围来看，负利率政策并不是首次出现，历史
上个别国家曾经出现过名义利率为负的情形，如在
大萧条和２００８年国际金融危机时期，美国国库券
收益率都曾为负；在２０世纪７０年代，瑞士国家银
行曾经对外国存款实行负利率政策，防止过度的资
金流入对瑞士法郎产生负面影响；２０世纪９０年
代，日本政府债券收益率也曾经为负。但全球范围
内多个国家同时实行负利率政策尚属首次。与负

利率政策相关的基本背景是全球金融危机与欧洲

国家的债务危机，以及量化宽松等非常规货币政
策。２００８年国际金融危机爆发后，美联储等中央
银行为了救助金融机构，通过购买政府部门和私人
部门的债务，向市场投放了巨额流动性，即量化宽
松的非常规货币政策。由于多重因素影响，金融机
构资产配置非常消极，将大量资金再次存入中央银
行。部分央行为达到其政策目的，开始对经常性融
资便利（如超额存款准备金）实施负利率政策，驱赶
停留在央行账户的多余流动性。如表１所示，近年
来，实行负利率政策的央行包括：瑞典央行、丹麦央
行、欧洲央行、瑞士央行、日本央行和匈牙利央行。
还有一些国家已经实行低利率政策多年，如英格兰
银行、加拿大央行、美联储等，其关键利率长期徘徊
在零利率附近。
从这些国家的政府债务／ＧＤＰ、通货膨胀率、失

业率等宏观经济指标来看，实施负利率政策的国家
有部分相似特征。例如，欧盟在近年来备受债务危
机困扰，而日本政府债务长期以来也高居全球榜首，
二者都面临经济长期不振的事实。因此，二者实施
负利率政策的着眼点在于刺激实体经济。例外的
是，虽然瑞典、瑞士和丹麦的债务率在全球都处于低
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位，尤其是丹麦，其经济增长率甚至高达４．２％，但
这些国家同样实施了负利率政策。其政策目标是通
过负利率政策调整汇率，防止其他国家资金大量流

入本国，推高本币升值。从而保护原本已经很脆弱
的经济。可见，负利率政策诸国和地区的具体目的
并不一致，掺杂多重因素。

表１　部分国家和地区负利率政策实施情况

国家或地区 起始时间 负利率政策内容

丹麦央行 ２０１２年７月

２０１２年７月，下调７天大额定期存单利率至－０．２％

２０１４年９月，上调７天大额定期存单利率至－０．０５％

２０１５年１月，三次下调７天大额定期存单利率至－０．５％

２０１５年２月，下调７天大额定期存单利率至－０．６５％，保持至今

欧洲央行 ２０１４年６月

２０１４年６月，下调隔夜存款便利利率１０个基点至－０．１％

２０１４年９月，下调隔夜存款便利利率１０个基点至－０．２％

２０１５年１２月，下调隔夜存款便利利率１０个基点至－０．３％

２０１６年３月，进一步下调隔夜存款便利利率１０个基点至－０．４％，保持至今

瑞士国家银行２０１４年１２月

２０１４年１２月，将隔夜存款利率下调至－０．２５％

２０１５年１月，将隔夜存款利率下调至－０．７５％

截至２０１７年５月，隔夜回购利率为－０．７４％，３个月期银行间拆借利率为－０．７３％，１０年期瑞士联邦债券收益
率为－０．０６％，瑞士国家银行政策利率盯住范围为（－１．２５％～０．２５％）

瑞典央行 ２００９年

２００９年７月，下调７天回购利率至０．２５％，导致隔夜存款利率下降至－０．２５％

２０１４年１０月，下调７天回购利率至０％，导致隔夜存款利率下降至－０．７５％

２０１５年２月，直接下调７天回购利率至－０．１％

２０１５年３月，下调７天回购利率至－０．２５％

２０１５年７月，下调７天回购利率至－０．３５％

２０１６年２月，下调７天回购利率至－０．５％，保持至今

截至２０１７年５月，瑞士法郎３个月期Ｓｔｉｂｏｒ利率为－０．４７６％，央行参考利率为－０．５％

日本央行 ２０１６年２月 下调超额存款准备金利率１０个基点至－０．１％

匈牙利央行 ２０１６年３月 下调隔夜存款利率至－０．０５％，保持至今

　　资料来源：欧洲央行、瑞士国家银行、丹麦央行、瑞典央行、日本央行、匈牙利央行网站，Ｃａｒｌｏｓ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）。

表２　实施负利率政策的主要国家和地区的部分宏观经济数据（２０１６年）

债务率 ＣＰＩ（同比） 失业率 ＧＤＰ增长率 贸易差额

欧盟 ８３．５％ ０．９％ ８．０％ １．９％ ２４５．５９亿欧元

瑞典 ４１．６％ １．４７％ ６．８％ ２．４％ －２１亿瑞典克朗

瑞士 ３４．４％ ０．１２％ ３．４％ ０．６％ ３７．８６亿瑞士法郎

丹麦 ３７．８％ ０．７％ ４．３％ １．５％ ５４．８亿丹麦克朗

日本 ２５０．３５％ ０．２％ ２．８％ １．１％ －４０７．２亿日元

　　数据来源：Ｗｉｎｄ数据库，各国央行网站；数据说明：ＣＰＩ、失业率为２０１７年数据。

　　在２０１６年之前，这些经济体都经历过核心ＣＰＩ
为负、ＧＤＰ增长率低迷的情况，持续时间约３年左
右，当时都面临通货紧缩、经济增长低迷的压力。与
大多数的市场判断不同，这些正在实行负利率政策
的国家中，除了日本，并没有面临奇高的债务率。如
果单独看以上国家和地区的债务率，情况如表３。
也就是说，除了日本，欧洲地区的负利率政策国家的

政府债务率已经过了历史最高点，目前的情况相对
于最糟糕的时候已经缓和了不少。除了个别欧洲国
家债务率较高之外（例如希腊债务率为１７９．００％），
欧洲地区整体债务率水平在全球处于低位，低于经
历过次贷危机的美国的债务率，见表４。世界银行
的统计显示，欧盟政府债务率２０１６年在全球位居第

２３位。
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表３　实施负利率政策的主要国家和地区的政府债务／ＧＤＰ比率（单位：％）

２０１６年债务率 ２０１５年债务率 ２０１４年债务率 历史最高 历史最低

欧盟 ８３．５　 ９０．７　 ９２　 ９２　 ６４．９
瑞典 ４１．６　 ４３．４　 ４４．８　 ７２．４　 ３６．８
瑞士 ３４．４　 ３４．４　 ３４．７　 ５１．６　 ２５．１
丹麦 ３７．８　 ４０．０　 ４４．８　 ５８．１　 ２７．３
日本 ２５０．３５　 ２２９．２　 ２２６　 ２２９．２　 ５０．６

　　数据来源：各国、地区政府及中央银行网站。

表４　２０１６年９月全球主要国家和地区的政府债务率（单位：％）

国别 美国 中国 英国 欧盟 日本 加拿大 澳大利亚

政府债务率（％） １０４．１７　 ４２．９　 ８９．３　 ８３．５　 ２５０．４　 ９１．５　 ３６．８

历史最高点（％） １２２　 ４３．９　 ８９．３　 ８６．７　 ２５０　 １０２　 ３６．８

　　数据来源：世界银行，各国、地区政府及中央银行网站。

　　另外需要说明的是日本央行，２０１６年的负利率
政策是该行第二波低利率政策。之前一次是其在

１９９９年对无担保银行间隔夜拆借实行零利率政策，

理由是担心日本经济会陷入通货紧缩。第一次零利
率政策在２０００年结束，实行时间不到两年。零利率
政策并没有对日本经济起到明显的改善作用，尽管
当时的市场实际利率已经为负，但其没有实行名义
负利率政策。此次日本实行名义负利率，伴随着其
央行对私人债务的购买，即量化＋质化宽松（ＱＱＥ）

政策。一方面，这表明其依然深陷债务泥潭；另一方
面表明其有明显的追随效应。日本央行乐观地认
为，这一措施能改变以往只购买公共债务的量化宽
松政策的低效性。

总体来看，实行负利率政策的国家近年来都曾
面临政府债务率攀升、ＧＤＰ增长率低、失业率居高
不下、本币面临升值压力等宏观经济基本面因素。

这些因素是推动这些国家的央行实施负利率政策的

重要原因，只是这些因素在各国政策目标中轻重不
一。如欧盟、日本应对债务危机、刺激经济的意图更
为明显，而瑞士、瑞典和丹麦力图避免因资金流入造
成本币升值的政策意图更为明显。

二、负利率政策相关文献回顾

在此次多国实行负利率政策之前，学术界对于
此问题有过一些讨论，集中在中央银行能否突破零
利率底线（ｚｅｒｏ　ｌｏｗｅｒ　ｂｏｕｎｄ），央行如何避免实行负
利率政策，负利率政策的影响和评价，央行如何应对
等基本问题（Ｋｅｙｎｅｓ，１９３６；Ｇｅｓｅｌｌ，１９１６；Ｓｕｍ－
ｍｅｒｓ，１９９１；Ｆｉｓｃｈｅｒ，１９９６；Ｋｒｕｇｍａｎ，１９９９；Ｇｏｏｄ－
ｆｒｉｅｎｄ，２０００；Ｆｒｅｅｄｍａｎ，２０００；ＭｃＣａｌｌｕｍ，２０００；

Ｂｕｉｔｅｒ　＆ Ｐａｎｉｇｉｒｔｚｏｇｌｏｕ，２００３；Ｃｅｃｃｈｅｔｔｉ，２００９；

Ｂｌａｎｃｈａｒｄ　ｅｔ　ａｌ，２０１４；Ａｎｄｅｒｓｏｎ　＆ Ｌｉｕ，２０１３）。

多国负利率政策实践直接刺激了学术界对这一问题

的重新关注，近期的文献大致集中讨论了如下几个
问题：为什么实施负利率政策，负利率的性质或合法
性探讨，负利率的效果和影响等。笔者将这两个时
期的文献结合在一起，对比分析如下。

（一）为什么实施负利率政策？

一部分学者认为，实体经济的低迷是央行负利
率政策的逻辑起点。Ｈａｌｌ（２０１３）认为负利率政策的
源头在于通货膨胀，过低的通货膨胀率是央行负利
率政策的起点。进一步延伸，产出需求不足导致实
体经济的低增长，最终导致了较低的通货膨胀率，因
此，深化产出缺口是负利率政策的根本目的。２０１６
年９月，国际货币基金组织曾发出警告，全球可能陷
入“低增长陷阱”（Ｌａｇａｒｄｅ，２０１６）。美国前财政部长
萨默斯（Ｓｕｍｍｅｒｓ，２０１３）也曾提出过“长期增长停滞
论”。因此，不少学者认为，名义负利率政策的实施
背景是全球长期弱增长，也就是说，负利率政策对应
的经济弱增长，是全球实体经济低迷增长的镜像，从
而负利率政策没有脱离教科书里面的常识和原理

（Ｃｏｅｕｒé，２０１６ｂ），而根据一般的经济学原理，名义
利率对经济增长影响的基本机制是：对潜在产出增
长有实质性作用的是均衡利率，名义利率政策则可
以决定的是实际利率水平。如果实际利率水平高于
均衡利率，对经济活动会有收缩作用；如果实际利率
水平低于均衡利率，则会刺激经济活动。因此，在通
货膨胀率不变的情况下，央行制定较低的名义利率
可以降低实际利率水平，从而使其低于均衡利率，刺
激产出回到潜在产出水平，从而增强通货膨胀压力、

提高预期通货膨胀率，使之不“抛锚”，从而不陷入通
货紧缩（Ｃｏｅｕｒé，２０１６ｂ）。也就是说，不断下降的产
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出需求和低通货膨胀，内在地导致了负利率政策的
产生。持这种观点的学者不在少数，例如 Ｇｏｏｄ－
ｆｒｉｅｎｄ（２０００），岩田一政等（２０１６），殷剑峰（２０１６）等。
但是，这一观点通常假设一国的潜在增长率和

均衡利率保持固定，但实际情况并非如此。以欧洲
地区为例，在实行名义负利率政策之后，在债务冲击
等因素刺激下，欧洲地区的潜在增长率和均衡利率
已明显下降，据Ｃｏｅｕｒé（２０１６ｂ）估计，潜在增长率从
欧债危机前的１．６％跌至目前的０．７％。因此，这种
观点直接回避了名义负利率政策的本质，只是直观
地解释了中央银行名义负利率政策的期望，没有完
全回答其存在的合理性，也可以说，没有回答负利率
政策的性质和本质。
也有学者认为，负利率政策主要源于全球投资

者对安全性资产的追逐。也就是说，过多的流动性
追逐安全的金融交易资产，后者明显供给不足，导致
金融资产实际的期限溢价不断下降，从而拉低了市
场利率。其背后的基本逻辑是，实际的期限溢价连
同预期通货膨胀率、通货膨胀率和短期实际利率的
预期走势一起决定了市场利率水平。而当前，这四
个因素均在下降，具体原因是：（１）预期通货膨胀率、
通货膨胀率过去３０年一直在下降，源于央行有效控
制通货膨胀行为产生的信誉；（２）实际的期限溢价不
断下降的原因是，全球出现“储蓄鸿沟”（ｓａｖｉｎｇ
ｇｌｕｔ），金融危机的爆发使全球安全性金融资产供不
应求。（３）短期实际利率也在不断下降，主要源于周
期性因素如储蓄－投资以及投资者对未来货币政策
的悲观预期等（Ｃｏｎｓｔａｎｃｉｏ，２０１６）。因此，这种观点
与第一种观点的内在逻辑基本一致，即负利率政策
的根源在于实体经济自身的低迷，货币当局只是顺
应实体经济的需要降低了利率。其隐含的意义之一
是，货币当局为了宏观经济调整，将无需对负利率政
策造成的负面影响负责。这是目前为止很多学者的
共识，也是不少货币当局的共识，但显然不能完全说
服公众。毕竟，在人们的日常交易常识中，债权人的
权利一直是占优的。

（二）负利率的性质或合法性探讨
负利率政策相当于一种税收，Ｇｅｓｅｌｌ（１９１６）最

早提出了这种观点，认为负利率政策相当于对货币
征收“持有税”（ｃａｒｒｙ　ｔａｘ），持有税可以用来应对窖
藏货币行为，将直接增加个人持有货币的成本，迫使
人们将货币借出。并且，只有当零利率底线成为货
币政策的束缚时，才可以征收货币持有税。按照

Ｇｅｓｅｌｌ（１９１６）的理论，目前的负利率政策是中央银

行对商业银行征收持有税，为的是不鼓励商业银行
窖藏货币，持此观点的学者包括 Ａｎｄｅｒｓｏｎ　＆ Ｌｉｕ
（２０１３）等。诚然，目前的负利率政策主要是在金融
机构和中央银行之间进行，尚未涉及个人交易账户。
而个人是最难接受负利率政策的，因为负利率政策
必须具有法理基础才能生效。

Ｍｅｒｓｃｈ（２０１６）认为，负利率政策对公法和私法
都带来了挑战。例如，很多金融产品的收益率在交
易协议中都以市场利率为基础，没有明确是正的还
是负的市场利率。按照惯例，市场利率一般不会为
负，因此，名义负利率政策直接增加了这些金融交易
的法律风险。相关合同法必须重新修改，对负利率
政策及其对交易的影响做出合理说明。同时，《欧洲
中央银行法》规定，“货币政策工具选择必须是必要
的、合理的、合适的”。Ｍｅｒｓｃｈ（２０１６）认为，虽然欧
洲央行的负利率政策遵循了这些法律规定，但负利
率政策还是挑战了欧洲央行的货币政策的合理性，
由此产生的相关法律问题会给央行带来较高的解释

成本。

２０１５年，瑞士国家银行在实行负利率政策之
际，探讨了负利率政策的一些本质问题。问题之一
就是，负利率还能算得上利率吗？结论是，负利率不
符合传统的利率定义，已经不是利率，而是对贷款人
提供的资金的征税（ＳＮＢ，２０１５）。虽然如此，在实践
中，瑞士税收当局并没有收到负利率征税的收入。

Ｒａｎｓｏｎ（２０１６）认为，负利率政策虽然在法律、文化
和伦理方面都有阻碍，但其在经济学意义上没有阻
碍。他认为，名义利率与通货膨胀率紧密相关，既然
现实世界存在负的通货膨胀率即通货紧缩，那么，在
通货膨胀预期持续为负时，就可以存在负名义利率。
市场利率只有与预期通货膨胀率一致时，金融市场
才能有效运行，因此，负利率政策对经济有正面影
响。Ｃｏｅｕｒé（２０１６ａ）则认为，人们之所以对负利率政
策提出质疑，主要是因为人们已经习惯于用名义值
来计价，负利率政策挑战了“经验法则”。而实际上，
在过去很多年，我们已经经历过实际利率为负的时
期，与此相比，负名义利率政策没有改变什么，没什
么不同，公众持现金的成本过高，也就迟早会适应负
名义利率政策。从经济学意义来看，负利率到底可
以多低，取决于公众持有现金的成本有多高。

（三）负利率的效果和影响

Ｇｏｏｄｆｒｉｅｎｄ（２０００）认为，美国在大萧条时期的
负利率政策起到了恢复经济的作用。然而，此轮负
利率政策自实行以来，绝大多数学者对于其预期效
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果并不看好。Ｐａｌｌｙ（２０１６）认为，负利率政策是无效
和危险的。负利率政策建立在利率可以影响就业的
思维上，以增加债务、提高通货膨胀率为政策目标本
身就是错的。而且，负利率政策还会引发负面效果，
即负利率会减少总需求、引发金融不稳定、引发货币
战争等。Ｓｉｅｇｅｌ　＆Ｓｅｘａｕｅｒ（２０１６）并不认为负利率
政策顺应了自然利率的潜在趋势，而是一种金融压
抑，扭曲了资金价格。这种金融压抑有成本，包括应
付但未付给存款人的利息、股票和资产收益的连锁
效应、扭曲的政策意图产生的成本等。Ｍｅｒｓｃｈ
（２０１６）从社会视角分析了负利率政策的实施效果，
认为负利率政策会带来很多社会问题。如负利率政
策造成的一些金融机构倒闭会增加失业，或者，负利
率政策直接歧视了储蓄者，由此可能会带来严重的
社会问题。这些问题如果考虑不周，可能给欧洲地
区带来新一轮衰退，得不偿失。Ｃｏｅｕｒé（２０１６ａ）认
为，负利率政策实施国还没有完全考虑其影响。比
如，负利率政策产生的收益如何纳税问题，以及一些
程序化的金融交易如何处理负利率问题等。
关于负利率政策对货币政策传导机制和效果的

影响。Ｃａｒｌｏｓ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）研究认为：（１）负利率政策下
的货币政策传导渠道与传统货币政策无异，但负利率
政策更为复杂，从而约束了货币政策效果。（２）自负
利率政策实施以来，许多关键的金融参数开始随着标
准的货币政策传导机制的改变而改变。（３）负利率政
策会对金融稳定产生风险，尤其是政策利率持续为
负，潜在的负面影响包括对商业银行和其他金融中介
利润的侵蚀、过度的风险承担等。但尚没有明确的证
据来验证。（４）与其他非传统货币政策一样，负利率
政策对新兴经济体和发展中国家有溢出效应。
关于负利率政策对汇率的影响。Ｈａｍｅｅｄ　＆

Ｒｏｓｅ（２０１６）研究了２０１０年１月～２０１６年５月期
间，在五个经济体（丹麦、欧盟、日本、瑞典、瑞士）实
行名义负利率政策的情况下，全球６１种货币的有效
汇率和双边汇率波动，发现负名义利率对汇率几乎
没有影响。
关于负利率政策对商业银行的影响。Ｂｒｕｎｎｅｒ－

ｍｅｉｅｒ　＆Ｋｏｂｙ（２０１６）认为，负利率是一种“逆行的
利率”，会降低商业银行的利润，从而降低其资本充
足率，会导致银行贷款萎缩，从整体上对商业银行产
生负面效应。Ｃｏｅｕｒé（２０１６ａ）也认为，负利率使得商
业银行的负债成本降低，资金变得更便宜，在短期内
对商业银行的借短贷长业务模式影响为正面，其长
期总影响难以明确。

由于实施效果不明朗，没有实施负利率政策的
国家对其持谨慎态度。Ｂｅｒｎａｎｋｅ（２０１６ａ）提及，２０１０
年８月美联储曾在内部深度讨论了实施负利率政策
的可能性，鉴于对负利率政策的最终效果难以估计，
各方反应冷淡。他还指出，负利率政策不符合传统，
中央银行实施负利率政策需要考虑法律程序和许

可，法律允许央行实行负利率政策吗？这是首要的
难题，在实施之前必须解决。另外，关于负利率政策
的影响，美联储并不担心商业银行的净利差，更为关
注其对货币市场基金的影响。总体而言，他认为美
联储在未来实行负利率政策的可能性微乎其微。事
实也已经证明，美联储走向了相反的方向，在经过几
轮量化宽松政策之后，于２０１６年１２月率先加息，走
出低利率政策。
在上述研究文献中，学者们大致集中研究了实

施负利率政策的原因、影响及其性质问题。总体来
看，学者们对于负利率的实际效果并不看好。也因
此，有不少学者建议应该尽量避免陷入负利率政策，
例如，Ｂｌａｎｃｈａｒｄ　ｅｔ　ａｌ（２０１４）建议，可以通过央行提
高通货膨胀目标水平的方式，打破经济周期下行，从
而避开负利率政策。但Ｂｅｒｎａｎｋｅ（２０１６ａ）并不认为
仅仅提高通货膨胀目标就可以完全避免负利率政

策，因为在充满不确定性和不完全信息的情况下，中
央银行难以管理和影响私人的通货膨胀预期；而且，
因生活成本提高等因素，公众普遍不欢迎高通货膨
胀。无论如何，多国已然开始实践负利率政策，关注
其实际操作和运行效果对中国至关重要。

三、中央银行负利率政策操作逻辑和影响

金融危机是突发性事件，需要非传统的货币政
策来应对，如货币大规模增发政策。这些政策的合
法性和合理性在传统的货币政策规则中也被强调说

明过。这一期间的货币政策一般具有短期、应急、非
常规特征，负利率政策显然具有此特征。在这种语
境下，探讨央行负利率政策的实施逻辑和实际影响
或许更有意义。

（一）中央银行负利率政策的操作逻辑
无论哪家中央银行，实行负利率政策都必须借

助一个有力的操作手段。而这种操作手段使其在实
施过程中得以顺利推行，货币市场交易者从各个方
面都能够接受，最终才发挥了效用。如果在操作过
程中失去合理性，那么负利率政策最终只能扰乱现
有的货币市场交易秩序，而不是改善。因此，必须首
先明晰负利率政策的操作逻辑。
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１．基本操作逻辑———让超额存款准备金利率成
为基准利率下限。通过观察发现，在实践中，中央银
行的负名义利率政策多指对超额存款准备金征收利

息，通过超额存款准备金作为标的进行操作。即欧洲
央行、日本央行的负利率政策主要依赖对超额存款准
备金征税来实现。在此过程中，超额存款准备金利率
为负，并逐步成为基准利率的重要参考指标。
超额存款准备金利率何以成为基准利率的下

限？各国中央银行在利率市场化改革之后都形成了

基准利率体系，以合理干预并引导市场利率。美国
为联邦基金利率（银行间隔夜拆借利率）和９０天国
库券利率；日本为无担保的银行间同业拆借利率；欧
盟则在欧元区推广利率走廊，选择了基准利率的浮
动范围，上限为边际贷款利率，下限为边际便利存款
利率；加拿大为拍卖政府９０天国库券形成的利率加
成定价形成的利率；英国为两周国债回购利率；德国
为７天或１４天国债回购利率；法国为一周国债回购
利率；西班牙为１０天国债回购利率。而国际金融市
场中常用ＬＩＢＯＲ（伦敦银行同业拆借利率）作为金
融产品定价的基准利率。无论在哪个国家或地区，
超额存款准备金利率以往均不在基准利率之列。这
与整个存款准备金制度近年来整体地位弱化相关。
法定存款准备金制度虽然普遍存在，但作为一种货
币政策工具，其功能已经弱化。ＩＭＦ调查数据显
示，在其选取的全球主要国家或地区的１２１家中央
银行中，只有９家央行不使用法定存款准备金比率
这一工具（Ｇｒａｙ，２０１１）。但是，自２０世纪７０年代以
来，非银行金融中介开始同商业银行竞争，在银行业
压力下，大多数中央银行在２０世纪中后期对存款性
金融机构的准备金要求逐步弱化，该制度逐步淡出
视野。法定存款准备金制度的演变和弱化主要源于
其冻结资金的特性。然而，与法定存款准备金相比，
超额存款准备金（利率）制度灵活性较强，近年来逐

步被列在中央银行另一个工具包———经常性融资便
利（ｓｔａｎｄｉｎｇ　ｆａｃｉｌｉｔｉｅｓ）中，与再贴现窗口、各种期限
的融资工具等并列使用。欧洲央行、澳大利亚央行、
加拿大央行、新西兰央行等在２００８年国际金融危机
之前就在公开市场操作中实行了经常性融资便利工

具体系。２００３年，美联储也推行了经常性融资便利
工具体系，与联邦基金利率体系平行。在此次金融
危机之前，绝大多数央行都不对存款准备金和超额
存款准备金支付利息。在金融危机的特殊时期，美
联储启用这一政策工具的目的非常直接，即直接控
制市场利率，稳定市场情绪，防止资产价格剧烈下
跌。美联储自２００８年９月起，开始对超额存款准备
金支付利息，当时的利率是０．５％。对此，联储的官
方解释是，“对超额存款准备金支付利息，有助于在
货币市场上扩大美联储贷款便利的范围（扩展至非
银行金融中介），并为联邦基金利率构建一个更低的
边界。”①

超额准备金利率无疑也符合无风险利率基本特

征：无风险、超额准备金由央行持有、可以影响所有
可以获得存款便利的金融机构及市场流动性走向。
在操作技术上，超额存款准备金利率可以成为金融
市场机构拆放利率的下限———如果有比此利率高的
情况，超额存款准备金将从央行账户流向市场；反
之，如果市场拆放利率或资产收益率普遍低于超额
存款准备金利率，资金必然会从市场回流至央行。
对于能获得央行存款便利的机构而言，可以在市场
利率和央行超额存款准备金利率之间轻易获取利

差，进行套利操作。央行的超额存款准备金为金融
机构增加了一种资产配置选择，而这种选择的结果
完全由央行来控制。因此，从操作逻辑和技术上，央
行将其作为基准利率的下限是合理、可行的。在这
种情况下，负利率政策才成为可能，超额存款准备金
利率作为一种市场利率盯住的下限才会有效。

表５　中国的存款准备金利率和１年期定期存款利率

日期 ９３．０５．１５　 ９３．０７．１１　 ９６．０５．０１　 ９６．０８．２３　 ９７．１０．２３　 ９８．０３．２５　 ９８．０７．０１

法定存款准备金利率 ７．５６％ ９．１８％ ８．８２％ ８．２８％ ７．５６％ ５．２２％ ３．５１％

超额存款准备金利率 ７．５６％ ９．１８％ ８．８２％ ７．９２％ ７．０２％ ５．２２％ ３．５１％

１年期定期存款利率 ９．１８％ １０．９８％ ９．１８％ ７．４７％ ５．６７％ ５．２２％ ４．７７％

日期 ９８．１２．０７　 ９９．０６．１０　 ０２．０２．２１　 ０３．１２．２１　 ０５．０３．１７　 ０８．１１．２７　 １６．０７．２０

法定存款准备金利率 ３．２４％ ２．０７％ １．８９％ １．８９％ １．８９％ １．６２％ １．６２％

超额存款准备金利率 ３．２４％ ２．０７％ １．８９％ １．６２％ ０．９９％ ０．７２％ ０．７２％

１年期定期存款利率 ３．７８％ ２．２５％ １．９８％ ２．２５％ ２．２５％ ２．５２％ ３．５０％

　　数据来源：《中国金融年鉴》，中国人民银行网站。
注：日期简写说明，９３．０５．１５为１９９３年５月１５日，其他相同。
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　　值得注意的是，在全球范围内，将超额存款准备
金利率作为基准利率的下限，不是美联储的创新。
在国内，人民银行一直以来都对超额存款准备金支
付利息，但利率水平为正，而且曾经一度超过一年期
定期存款利率，见表５。超额存款准备金利率实质
性地成为央行利率政策工具的下限。
个别央行也早就运用了超额存款准备金利率作

为利率调控工具，如欧洲央行、新西兰央行、加拿大
央行、澳大利亚央行、瑞典央行等，只不过这些国家
或地区长期以来都采用单边或双边利率走廊模式调

控市场利率。市场利率如洞中之蛇，游走在单边的
存款便利或超额存款准备金利率与贷款便利利率之

间，而且这些交易一般在央行的大额电子清算系统
中完成。危机后，更多的国家加入这一行列，如日本
央行。这一利率下限的有效性在２００８年金融危机
期间的欧洲央行、日本央行、英格兰银行、加拿大央
行、挪威央行已经被证实（Ｂｏｗｍａｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１０）。
在全球，超额存款准备金利率被作为一种可操

作的货币政策工具使用，有特殊的时代背景。金融
危机后各国都实行量化宽松政策，导致流动性过剩，
在货币政策与实体经济之间的传导环节变得不顺畅

的情况下，货币停留在金融体系中的时间加长，形成
了货币市场资金运行的金融周期，这一因素直接推
动超额存款准备金利率被频繁使用，以增加央行对
货币市场利率调控的效力，改变了以往央行基准利
率更关注实体经济运行周期的不足。

２．另一个逻辑：降低央行持币成本。据统计，

２００８年国际金融危机之后，全球中央银行的资产负
债表都扩张了多倍，例如美联储资产负债表从危机
前１万亿美元规模扩张为当前的４．４３万亿美元；欧
洲央行资产负债规模从２０１３年的２万亿美元扩张
至２０１７年的４．１７万亿美元。庞大的资产负债规模
增加了中央银行的运行成本。因此，除了以上货币
政策操作技术变革的背景，中央银行对商业银行超
额存款准备金征税的另一个基本逻辑或许是，对冲
央行持币成本。
央行的持币成本是相对概念，持币收益则是绝

对概念。中央银行的流动性收益来自各种货币政策
工具，如再贴现、再贷款及其他流动性支持，有收益
的流动性投放是央行获利的根本工具。央行持有现
金的收益减少、从而成本提高，为保持资产负债表账
面均衡，不得不额外向超额存款准备金征税。进一
步地，收益减少意味着市场对中央银行的流动性投
放需求暂时放缓，放缓的原因则不得而知。

３．操作可行性之外：利率到底由谁决定？无论
如何，负利率政策昭示了央行在控制市场短期利率
方面的权力越来越大。不禁让市场质疑，中央银行
到底在多大程度上能决定一国经济体系中的利率？

这一问题类同于另一个问题，即货币政策是否有
用。显然，央行在决定短期利率、影响市场行为方
面的作用极大。反对这一说法的学者认为，中央银
行只能在短期起引导作用，使低的、负的短期名义
利率接近较低的实际均衡利率或投资收益率，而其
最终由古典理论所提到的投资和储蓄来决定（Ｂｅｒ－
ｎａｎｋｅ，２０１６ｂ）。利率到底由谁决定？较为客观的
一般理论判断是，实际利率、潜在产出、稳定的通货
膨胀率决定维克赛尔提出的“自然利率”，货币政策
调节短期利率，纠正市场利率和自然利率之间的偏
差。最终形成的市场利率应是资金配置结构的直
接反映，合意的市场利率反映了高效的资金配置
效率。
实证研究表明，在不同时期，不同的因素主导了

全球的自然利率。２０世纪八九十年代早期为货币
政策；２０００－２００８年间则是不断提高的新兴市场储
蓄率以及全球对安全金融资产的需求；２００８年国际
金融危机以来，则是各种市场因素综合作用（如金融
中介大幅倒闭、悲观预期），拉低了全球自然利率
（Ｂｌａｎｃｈａｒｄ　ｅｔ　ａｌ，２０１４）。因此，不可否认中央银行
在决定市场短期利率方面有巨大权力。
从施政央行的期望来看，其对负名义利率的期

望值应该落在实体经济领域，比如提高优质企业而
非僵尸企业的信贷可得性、提高居民的通货膨胀预
期等因素。但是，目前的这种操作模式使得负利率
政策的直接影响主要落在了货币市场领域，而且，由
于央行购买资产具有局限性，其直接影响的是与这
些资产相关的利率和金融机构，而不是更多品种和
期限的利率以及更广范围内的金融机构。在有限的
货币市场利率范围内，传导过程是否顺利才直接决
定其最终实际效果。日本就成为一个反例，虽然从

１９９９年起，日本央行就执行非常低的名义利率，但
其实际利率依然非常高，原因就是市场投资者对通
货膨胀率的预期依然非常低。因此，比操作逻辑更
为迫切的是，我们必须关注负利率政策在短期和中
长期产生的实际影响。

（二）负利率政策的实际影响
从理论上可以推断，负利率政策使得金融机构

进入了一个新的低利率环境，其商业模式可能因此
改变，从而弱化央行的政策期望。实际的困难是，由
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于各国负利率政策实行时间过短，没有长周期的数
据支持，我们很难直接验证其对施政国家和全球宏
观经济产生的影响，只能通过观察短期内金融体系
各类主体的反应，推断其实际效果和影响。

１．在全球央行间产生外溢效应。在全球范围
内，当大部分国家都出现了流动性过剩的情况，一部
分国家已经实行负利率政策，如果另外一些国家不
降利率，在资本可自由流动的前提下，就会有来自全
球的流动性涌入本国，本国央行的资产负债表就可
能爆表，也意味着本币升值压力将空前之大。本币
升值与资本流入本身是双刃剑，对当事国有利也有
弊，但对于特定时期、特定国家而言，有可能意味着
灾难，比如经济濒临崩溃之际的小型开放国家。
对于也实行量化宽松货币政策的国家而言，假

如本国央行大量投放货币，但并不降低基准利率，在
资本流动放开的制度条件下，两国之间的利差一般
不会持久，利率平价理论会发挥作用，利差会被金融
机构套利行为逐步抵消，直到该国也降低利率，两国
利差消失。因此，中央银行主动实行货币政策的“量
价统一”，可以减少货币市场套利空间，减少投机性
资本对本国的攻击。

２．对固定收益资产收益率产生负面影响。所
有发行固定收益产品的金融机构都需要一个正的利

率环境才能维持其基本的经营活动，例如保险机构、
货币市场基金、其他投资基金、养老基金等。负利率
政策给固定收益金融产品带来了负面影响。
首先，中央银行更加直接地控制基准利率，打破

了以往固定收益产品的定价机制。负利率政策意味
着基准利率被央行直接制定的超额存款准备金利率

下限驱动，打破了以往货币政策的利率工具规则，如
泰勒规则。从而改变了市场的定价预期，超额存款
准备金利率成为以往市场基准利率的新基准，以往
的全球金融资产定价体系将随之改变。以各国基准
利率作为定价要素的各种公司债等固定收益产品，
在负利率政策下将直接承担利率风险，如果公司债
本身的信用风险继续加剧，公司债收益率为负也是
必然的结果。
其次，负利率政策间接改变了中长期基准利率，

从而改变了固定收益资产的长期预期收益率。长期
利率的高低并不容易用理论来解释，现代宏观经济
学模型中的利率一般是短期利率，长期利率几乎没
有得到任何讨论。这与宏观经济学鼻祖———凯恩斯
的基本理念有关：“在长期，我们都死了。”在实践中，
综合利率期限结构的预期理论和流动性升水理论，

长期债券收益率等于当期短期利率和预期未来短期

利率的几何平均数，以及因为承担信用风险等产生
的流动性升水。短期利率为负，不仅会拉低长期债
券收益率，还将导致二者之间的直接关系消失。当
然，如果对经济的预期非常乐观，长期固定收益产品
会因较高的通货膨胀预期而更受欢迎，短期利率为
负不影响市场需求抬高长期债券的收益率。另一种
结果是，短期负利率会通过预期（比如预期负利率政
策将在很长一段时间内存续）传导至长期，长期固定
收益产品的收益率也将逐步为负。比如，瑞士十年
期国债收益率早已为负，德国的十年期国债收益率
在２０１６年开始跌破零，日本的十年期国债收益率也
无限接近于零。
再次，在固定收益产品收益率下降的情况下，原

来以固定收益产品如政府债券等为主要资产进行配

置的金融机构如人寿保险公司、养老金、货币市场基
金等，则会逐步减持固定收益产品，寻求其他资产增
值之道。短期内，这些非银行金融机构的收益会受
到负面影响，比如多只货币市场基金在欧洲央行实
行负利率政策之后规模萎缩，实质性倒闭。在长期，
整个资本市场的投资结构会逐步改变，这种改变是
资金配置效率降低还是其他还难以确定。在货币市
场基金发挥重要作用的国家，负利率政策的负面作
用不可估量，这也许是美国暂时避开负利率政策的
重要原因之一。但是，对于公共债务固定收益产品
而言，负利率显然可以减轻政府的利息负担，相对增
加政府收入。

３．对商业银行利差收益产生负面影响。虽然
商业银行的利润总体取决于经济状况，但负利率政
策会从存款利率和贷款利率两端缩小商业银行净利

差。有研究表明，短期政策利率与商业银行的利差
呈正相关关系，即负利率政策会不断降低商业银行
的净利差（Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ　ｅｔ　ａｌ，２０１６），欧洲央行２０１６年
对欧洲地区商业银行的调研结果部分支持了这一观

点，但大型商业银行受影响较小。Ｂｅｒｎａｎｋｅ（２０１６ａ）
并不赞同负利率政策会对商业银行利润产生实质性

影响，认为那些依靠批发市场、大储户存款、外国存
款的商业银行不受负利率政策影响。因为这一判断
有一些重要前提，即商业银行的负债依靠零售市场
的各类存款、净利差在商业银行利润中占据较大比
例等。而金融市场比较发达的国家（如美国），其商
业银行大多依靠批发市场融资（如商业票据等），来
自金融市场的非利差收入较高，因此受负利率政策
影响较小。
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除了净利差，负利率政策也在一定程度上增加
了银行贷款。欧洲央行的银行贷款调查显示，负利
率政策实施以来，商业银行不得不将超额存款准备
金投向贷款和债券，欧洲地区的企业和居民融资环
境也因此得以改善。如果在净利差相对缩小的同
时，贷款总量不断提高，或许能从量上弥补利润降低
的缺口，从而保持利润持续稳定。各地区经济和金
融状况差异较大，造成银行贷款流向及贷款质量存
在较大差异，最终的影响因地区而异。
从以上实际效果来看，负利率政策会让银行受

损（利差减少），让企业盈利（降低融资成本）。也就
是说，在将企业拉出债务泥潭的同时，或可能让部分
商业银行再次陷入亏损泥沼。因此，必须事前权衡
政策利弊，做出理性选择。

４．削减了储蓄者的福利。目前，负利率政策只
是在银行间市场等批发性融资市场、债券市场等机
构之间传递，还没有国家或地区的实践显示，零售市
场的名义存款利率为负。但货币市场的短期名义利
率长期处于低位或负利率，将直接导致零售市场的
利率走低，使存款利率或接近零。这种推测有历史
数据支撑。据世界银行统计，在长期实行低利率的
日本，从２０世纪８０年代至今，其银行存款利率平均
水平为０．４％，浮动范围为０．０４％～５．５％，２００２年
出现最低存款利率０．０４％。
目前的负利率政策主要是对存款性金融机构征

税，如果其政策延续期足够长，这种机构征税或会传
递给存款人，形式也是负利率，长期的负利率无疑降
低了存款人的利息收益。在这种情况下，存款人的
行为可能会分化：一种情况是李嘉图效应，即会导致
更多的储蓄行为，以获得等同于高利率情形下的利
息收益；另一种情况是维克赛尔效应，即减少储蓄、
增加消费。这两种情形的前提条件之一是收入不变
或增加，目前在多数国家难以实现。但现实中还存
在第三种情况，低利率政策导致储蓄从商业银行流
出，寻找投资收益更高的投资领域，如借道影子银行
体系、私募基金体系。从目前的观察来看，各国情形
差别较大。例如，欧洲地区的德国、法国，在负利率
情形下其储蓄率反而有所提高，但这只能证明居民
的预期或许更加悲观了，以及政府试图以负利率政
策刺激消费、拉动总需求的意图落空了。
部分储蓄资金流出商业银行，涌向非银行金融

机构如影子银行体系和金融市场，这种被动选择行
为在一定程度上增加了储蓄者投资的搜寻成本，也
使储蓄者在金融市场中将面临更大的金融风险。从

而，直接降低了储蓄者的福利。如果储蓄者福利的
降低能够换来整个金融体系运行效率的提高，负利
率政策也不失为好的政策。但是，总体而言，这种金
融结构的内在变迁是否提高或降低了金融体系的资

金配置效率，效果并不明朗。综合以上实际效果来
看，与通货膨胀一样，负利率政策损害了依靠利息收
入、固定收益产品收益等固定资本收入的群体利益，
将加剧资金脱离传统的商业银行体系，整个金融体
系将逐步转向非银行金融机构和金融市场等直接融

资市场。商业银行必须加大主动负债才能维持经
营，原来以固定收益产品为主要资金配置对象的非
银机构和基金，则必须改变投资结构，从而使投资者
和融资者都将面临更高的市场风险。
除了以上四个方面的影响，负利率政策还可能

引发资产价格泡沫。因为，负利率政策在实践中往
往配合央行大规模资产购买，即基础货币投放。在
货币乘数作用下，派生了数倍规模的市场流动性。
在长期，如果实体经济没有出现新的增长点和可观
的投资回报，如此大规模和廉价的新增流动性有可
能脱实向虚，继续投向金融化的经济领域，如房地
产、大宗商品等，推高资产价格泡沫。从目前负利率
政策国家的主要宏观经济指标变化（ＣＰＩ、消费水
平、ＧＤＰ、投资）来看，截至目前，实行负利率政策的
六个国家或地区并没有达到基本的预期目标，比如

ＣＰＩ在短期回到２％并保持稳定。但是，大多数国
家或地区的宏观经济指标都比负利率政策执行之前

稍有改善。
综上，我们并不认为负利率政策已经明显拉动

经济回暖。这也是其他国家在短期内不愿意轻易试
水的主要原因。当前，全球主要国家或地区的货币
政策存在明显的溢出效应，因此，所有没有执行负利
率政策的国家或地区都必须全力应对。作为全球关
键货币国家，美联储在２０１６年１２月率先进入加息
周期，强势应对负利率政策。

四、对中国的启示

负利率政策突破了学者们以往讨论的零利率底

线，过去几年在学术界和实务界引起了轩然大波。
对于我国央行和市场而言，应高度关注具有试验性
质的负利率政策，客观认识其效果。

（一）高度关注具有试验性质的负利率政策
负利率政策实践直接表明，零利率并不是货币

市场利率的下限。但是，突破零利率底线的原因和
初衷是什么，什么时候可以启用负利率政策？前文
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研究显示，常规货币政策工具效力不足、财政政策实
施空间有限以及规避短期资本流入推高本国币值等

因素直接推动了负利率政策的出台。然而，全球也
有很多国家面临上述几种情形，却没有实施负利率
政策。可见，这些理由都不足以成为实施负利率政
策的充要理由。截至目前，负利率政策只是一种试
验性的政策选择，而不是非常规货币政策的必须
选项。
我国目前正在经历经济结构调整、经济增长动

力转换的过渡过程，需要宏观经济政策予以配合和
支持。总体来看，在外部经济依然充满不确定性、美
国率先加息等情形下，积极的财政政策配合稳健的
货币政策是目前的占优政策组合，既能给予经济一
定的刺激和活力，又能严防出现资产价格泡沫风险。
尤其是，作为总需求政策的积极财政政策在国内并
没有被频繁使用，政策空间非常大，且其产生的投资
乘数效应将大于货币政策产生的总体效应。如果要
继续刺激经济，与货币政策相比，政府会优先选择积
极财政政策。而且，我国的债务问题比起债务危机
国家还有很大的空间。《中国国家资产负债表

２０１６》数据显示，我国发生债务危机的可能性非常
小，目前的债务问题主要来自结构性杠杆过大，不具
有系统性风险（李扬，２０１６）。

（二）客观认识负利率政策的效果
负利率政策首先是基于金融危机的货币政策，

突破了以往中央银行的规则性货币政策如泰勒规

则，在短期可以视其为一种相机抉择的政策行为。
宏观经济学理论已经反复证明，规则性政策要比相
机抉择政策更有优势提高宏观经济绩效（Ｔａｙｌｏｒ，

１９９３）。且从实施效果来看，负利率政策对金融体系
和经济的整体影响并不明确，尤其是其负面影响（例
如损害固定收益投资人的福利等问题）更为突出，对
于有高储蓄率特征的中国而言，福利损失或会大于
短期收益。在未来，央行应谨慎使用负利率政策。
商业银行居于负利率政策的核心，我国的商业银

行体系虽然存在一定的问题，有诱发负利率政策的潜
在因素，但负利率政策或许并不“对症”。国际金融危
机后，所有的主体都试图避险，并努力修复资产负债
表，比危机前更为谨慎，商业银行惜贷、消费者不愿意
增加支出。个体理性造成了集体非理性，经济陷入恶
性循环，有停滞的风险。必须有人来承担风险。负利
率政策只是央行试图让商业银行承担风险的一种工

具，但是，商业银行未必会主动承担风险。以这种政
策逻辑来看，中央银行恐怕很难实现其期望。因为，

这一政策并不能直接让商业银行承担风险，只是创造
其承担风险的一个条件———货币，最后的主动权依然
在金融机构手中。我国目前政策利率为正，在全球属
于中高水平。国内也存在诱发负利率政策的因素。
换句话说，那些实行负利率政策国家面临的个别困
境，国内也存在。例如，国内商业银行总体不良贷款
率近年来陡增。周期性因素使得我国银行体系的不
良贷款率较快增长，２０１５年银行业不良贷款和关注
类贷款余额大幅增加了４１％，新一波债务违约压力
降临。而且，在顺周期作用下，这类风险因素在经济
下行阶段可能会继续上升。在经济形势没有好转的
情况下，为进一步降低风险，商业银行有可能惜贷，超
额存款准备金或会增加。央行或不断降低超额存款
准备金利率，以鼓励商业银行将资金投入实体经济。
但是，负利率政策并不能实际解决金融机构的困境，
日本就是先例，长期的低利率并没有完全化解商业银
行的不良资产。因此，即使国内金融机构面临上述困
境，负利率政策也不应是政策首选。
综上，在全球部分国家实施低利率政策、负利率

政策，而美联储进入加息周期的全球复杂利率环境
下，国内央行应谨慎对待，增加国际沟通，谨防其负
外溢性，保持货币政策内外平衡。
注：

①见美联储网站：ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｆｅｄｅｒａｌｒｅｓｅｒｖｅ．ｇｏｖ／ｍｏｎｅ－
ｔａｒｙｐｏｌｉｃｙ／２００８１００６ａ．ｈｔｍ。
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