
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

这个负利率究竟是怎么回事？
*
 

 

	

	

2014 年 6 月，一个阳光明媚的下午，我和同事正在讨论欧元区经济走势，突然收

到朋友发来的一条微信“这个负利率究竟是什么鬼？”。我顿时有些哑然。谁知道这

个负利率是怎么回事呢，学校里面没学过，历史上也没经验。看到负利率的第一反应

是，居民应该把钱都藏到床垫下，有钱人应该都把纸币换成黄金。仔细想想似乎又没

那么简单。一晃小两年过去，今年 1 月，日本央行也跟着宣布实施负利率政策。看起

来，负利率政策已经是相对成熟的试验品。对于这个新鲜事物，我们应该引起足够重

视，至少需要了解这些国家为什么要实施负利率政策，有那些具体效果？ 

负利率缘起：小国稳定汇率，大国刺激信贷 

小型经济体实施负利率的政策目标是稳定汇率。欧央行并不是负利率始作俑

者，打响第一枪的是丹麦央行。2012 年，欧元区在债务危机泥潭越陷越深，资本大量

外流至丹麦等外围小型经济体，丹麦克朗面临对欧元的升值压力。根据欧洲汇率机制

（ERM2），丹麦克朗对欧元保持在 7.46 上下 2.25%的波动区间内。丹麦央行的首要任

务是维持汇率稳定，利率完全是为汇率服务。2012 年 7 月，丹麦央行宣布将金融机构
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在丹麦央行的定期存款利率（期限一周）下调至-0.2%。除了丹麦，瑞士为了遏制海

外热钱融入，在 2014 年 12 月也曾经宣布实施负利率政策。总体来看，负利率政策

稳定汇率的效果较好。 

欧央行和日本央行实施负利率则是为了刺激银行积极放贷，缓解国内的通

缩压力。在 2014 年，欧元区经济面临最大的挑战并不是债务危机，而是通缩压力和

银行惜贷。当时，西班牙和葡萄牙等南欧国家已经陷入通货紧缩，德国和法国的通货

膨胀率也低于 1.0%。通缩原因之一正是坚挺的欧元降低了进口价格，2014 年 3 月欧

元对美元汇率曾经达到 1.38 的高点。银行惜贷是因为南欧国家的银行出于降低风险

的考虑，将大量资金作为超额准备金存放在欧央行，最高达到 4300 亿欧元。2014 年

6 月，欧央行正式实施负利率，希望可以压低欧元汇率，刺激金融机构发放信贷。与

欧元区类似，日本也同时面临通胀不振和银行惜贷问题。2016 年 1 月，日本央行也实

施了负利率政策。 

负利率政策没有直接波及普通储蓄者 

对负利率的理解首先需要澄清一个事实。所谓负利率政策是指央行对银行

存放在央行的准备金存款征收负利率，并不是说银行对普通储户会收取利息费

用。欧央行通过利率走廊来影响市场利率。利率走廊是指中央银行通过向商业银行提

供一个贷款便利工具和存款便利工具，将货币市场的利率控制在目标利率附近。以央

行目标利率为中心，在两个短期融资工具即央行贷款利率与存款利率之间就形成了一

条“走廊”。通俗的说，利率走廊是央行和银行之间借贷利率的上下限。当银行

把钱存在央行时，利率是存款便利工具利率（走廊下限）；当银行向央行借钱时，

利率是贷款便利工具利率（走廊上限）。负利率政策调整的是利率走廊的下限——

超额准备金利率，直接拉低了银行间同业拆借市场的利率。下图表明，从 2014 年 6

月开始，欧元区的银行间隔夜拆借利率跟随利率走廊转为负数。 
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图 1 欧元区利率走廊 

 

数据来源：CEIC，下同。 

在负利率环境中，银行间同业拆借市场交易量迅速下降。表面上，银行间借

贷利率为负，资金需求方的银行可以大肆借贷。实际上，负利率反而会让银行间同业

拆借市场迅速陷入低迷。因为同业拆借资金都是短期头寸调剂，拆进来的钱还是会存

放在央行账户上。而同业借入资金的收益会低于存放在央行账户的成本，此时不管是

拆出还是借入都不是合适的买卖。所以，银行间的短期拆借需求量反而会迅速萎缩。

日本央行宣布负利率之后，日本银行间市场同业拆借业务最高下降了 79%。 

尽管如此，银行给普通储蓄者提供的存款利率并没有太多变化。例如下图中，

欧元区短期存款利率基本保持在 0.52%，长期利率保持在 2.07%的水平。普通储蓄者

在银行存钱并不需要额外支付费用。负利率的作用主要在于逼迫银行调整自身的资产

负债表，减少短期储蓄，增加长期投资。 
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图 2 欧元区存款利率水平 

 

负利率疗效：银行增加中长期信贷，难以改变通缩困境 

负利率的效果主要看通胀和银行信贷情况。负利率政策与传统的利率政策

传导渠道其实很相似。利率渠道：下调利率可以刺激投资和耐用消费品，增加信贷

需求；作为追求利润最大化的银行而言，也会放松信贷约束，增加信贷供给。信贷渠

道：利率下调也会导致抵押资产的价值上涨，此时企业也更容易获得信贷，产生金融

加速器的效果，增加信贷需求和供给。 

从银行信贷的角度来看，欧元区的负利率政策取得了不错的效果。下图表明，

自 2014 年 6 月 2016 年 1 月，欧元区信贷增速从-2.32%上升到 0.43%。一方面反映欧

元区经济逐步复苏，另一方面表明负利率政策的确有效刺激银行发放贷款。因为，从

贷款期限来看，实施负利率政策之前，短期信贷增速要高于中长期信贷增速。实施负

利率政策之后，短期信贷增速逐步下滑至-3.12%，而 1-5 年期的中长期信贷增速却升

至 4.56%。负利率政策让短期贷款利率迅速下降，侵蚀了银行利润，导致银行不

得不配置收益率较高的中长期信贷资产。 
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图 3 欧元区银行信贷结构 

 

负利率政策对汇率的作用效果较好，对通胀的作用却并不显著。实施负利率

政策后，丹麦克朗对欧元汇率大致稳定在 7.46 左右，瑞士法郎稳定在 1.1 左右。欧

元对美元汇率从 1.36 贬值至 1.1。日元对美元汇率的意外升值是缘于市场动荡引发投

资者避险情绪上升，增持日本国债资产，引发日元暂时性升值。总体来看，实施负利

率的国家可以减缓资本流入，引发本币贬值。但是负利率对通胀刺激作用非常有限，

传导渠道并不通畅。下图表明，欧央行实施负利率政策后，欧元对美元迅速贬值，但

是通胀率依然没有起色，近期有再度陷入通缩之虞。  
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图 4 欧元区 CPI 和欧元对美元汇率 

 

目前各国央行实施的所谓负利率政策，实际上是在向商业银行的短期资产

征税。商业银行无法把这些成本直接转嫁给储蓄者，只能通过调整自身的资产

负债表，消化负利率成本。这是一个非常危险的游戏，商业银行作为市场主体，本

身会对市场项目做风险收益评估。银行家不愿意贷款是因为信贷风险太高。如果经济

基本面没有改善，只采取负利率这种惩罚措施，强迫商业银行向市场发放风险较高的

中长期贷款，反而会损害金融体系的稳健性。 

总体来看，当央行所有传统货币政策工具已经基本失效时，实施负利率政

策的确可以改变金融资产的定价，但效果也仅限于金融市场。未来还需要有一系

列促进经济增长的政策措施相互配合，央行实施的负利率政策才能真正发挥效果，否

则会严重影响银行业的稳定。 

 

 

（笔者为中国社会科学院世界经济与政治研究所国际金融室副主任） 
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