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负利率，已经成为德国、日本、瑞士、瑞典等经济体货币政策操作的新常态，更有

向其他经济体蔓延的趋势。目前全球交易的负收益率国债和公司债规模已超过 17

万亿美元，相当于全球 GDP 的约 20%。标榜“负利率”的房贷也于今年首现于丹麦。

负利率出现的范围之广、影响之大是 2008 年金融危机前所难以想象的。负利率时

代已然渐行渐近。负利率背后的经济逻辑、运作机制和利弊影响还需要进一步厘清，

这有助于我们在负利率浪潮席卷而至的今天，理解货币政策的真实影响，制定新环

境下的投资策略。 

 “负利率”打破“零下限约束”共识。负利率直观上挑战传统金融借贷逻辑，理论

界一度认为政策利率的下限不应小于零，但是“零下限约束”理论逐渐受到越来

越多的质疑，主要因为其核心假设是持有现金无成本。现实中，当政策利率适

度低于零时，现金的需求不会趋于无穷大，经济也不一定会进入“流动性陷阱”。

在这样的理解下，货币政策的“负利率”进入部分国家央行宏观政策的工具箱。

从政策效果来看“负利率”刺激经济、提升通胀的效果十分有限。 

 “负利率”政策向银行信贷环节的传导。作为宏观货币政策的“负利率”安排，在

传导机制上大体与正利率相似。央行将存款便利利率（即“利率走廊”下限利率）

作为负利率操作的主要工具。央行和银行间的负利率会进一步影响货币市场的

其他利率，银行间同业拆借市场率先反应，隔夜拆息通常会随即落入负区间，

加上期限溢价后进一步压低中长期政府债券收益率，再加上风险溢价后影响商

业银行贷款利率。但现实中商业银行的存贷利率无法大范围地进入负区间。 

 “负利率”政策对银行金融机构的盈利影响显著。负利率对银行的资产负债表两

端会施加不对称的影响。在资产端银行金融机构面临负收益率的压力，而在负

债端却难以对零售储户转嫁这种压力；造成银行利差收窄，从而影响银行的盈

利能力。从资本市场看，负利率对商业银行的估值形成压力。另一个可能的前

景是，银行在负利率下不得不放缓借贷，并提升高风险借贷和高风险投资的比

重，提升了整个金融体系的系统风险。 

 重新审视负利率下的投资策略。首先，负利率债券在一定的操作下也可获得正

的投资收益。只要收益率曲线倾斜向上，即使是在债券收益率为负的情况下，

依然可以通过更高频的管理操作获得收益。其二，除债券外，负利率环境也与

股票和其他资产投资密切相关。“负国债利率”意味着无风险资产收益率为负，

使得一部分活跃的投资资金更倾向于进入风险资产。负利率下市场宽信用，流

动性上升，短期内利好权益类资产表现；但难以长久支撑股市。黄金价格获得

支撑，保值和分散风险的特性得以凸显。负利率环境下个人投资者也会更加倾

向于投资和消费在不动产上，推升房地产价格。 

 负利率对全球资本流动的影响深远。由于目前负利率现象主要出现在欧洲和日

本，美国还没有进入负利率区间，而中国离负利率还有相当的距离，这种利率

落差新格局就意味着资金跨境流动的深刻变化。对中国而言，在加大金融对外

开放的背景下，在追求收益率的驱动下，海外投资者会进一步加大中国债券市

场的配置，这也可以很好地解释过去几年外资投资中国债市的背后动因，并且

很可能是一个长期趋势。 

“负利率”政策下的投资策略 
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负利率，已经成为德国、日本、瑞士、瑞典等经济体货币政策操作的新常态，更有向

其他经济体蔓延的趋势。根据国际清算银行的最新估算，目前全球交易的负收益率国债和

公司债规模已超过 17 万亿美元，相当于全球 GDP 的约 20%。标榜“负利率”的房贷也于今

年首现于丹麦。负利率出现的范围之广、影响之大是 2008年金融危机前所难以想象的。负

利率时代已然渐行渐近。最近，美国总统特朗普不断对美联储施加压力，敦促美联储效仿

日本和欧洲，将政策利率下调至零甚至零以下，以保证“美国永远比别国少付利息”。 

负利率，直观上挑战传统金融借贷逻辑，尚未被投资者充分理解，过度简化的表述也

常常造成误解。其背后的经济逻辑、运作机制和利弊影响还需要进一步厘清，这有助于我

们在负利率浪潮席卷而至的今天，理解货币政策的真实影响，制定新环境下的投资策略。 

一、“负利率”：打破“零下限约束”共识 

尽管负利率在近年来受到广泛关注，但它本身并非新事物。历史上的高通胀时期，实

际利率1为负的情况多到数不胜数。同理，持续通缩的情况下也会出现负的名义收益率转化

为正的实际收益率的可能，例如日本。 

不过，生活中的一个基本的常识是，名义利率不可能低于零。虽然低利率有利于刺激

经济，理论界一度认为政策利率的下限不应小于零，否则会使得经济主体选择持有更多现

金，造成“流动性陷阱2”而无法刺激经济。 

但是，“零下限约束”理论逐渐受到越来越多的质疑，主要因为其核心假设是持有现金无

成本，而现实中持有大量现金需要考虑储存、运输、安全、支付等额外成本，有研究估算

大额现金的持有成本大致在 2%左右3。因此，当政策利率适度低于零时，现金的需求不会

趋于无穷大，经济也不一定会进入“流动性陷阱”，负利率的货币政策依然有效。 

  

                                                                    
1 实际利率 Effective interest rate/real interest rate 与名义利率之间的关系：1+名义利率=（1+实际利率）

*（1+通胀率），可简化为实际利率=名义利率 - 通货膨胀率。当通胀率高于名义利率的时候，实际利

率为负。 

2 流动性陷阱的概念由凯恩斯提出，指名义利率在接近零水平时，中央银行扩大货币供应量只能提升

人们持有现金或储蓄现金的意愿，无法使利率下降，货币政策趋于无效。 

3 熊启跃, 曾智, & 王书朦. (2017). “负利率” 政策的理论基础, 传导机制和宏观经济效果. 金融监管研

究. 2017 年 10 期。 
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正是在这种理解之下，货币政策的“负利率”进入部分国家央行宏观政策的工具箱。为了

在金融危机之后提振经济，2009 年瑞典央行成为全球首个实行负利率的央行，将隔夜存款

利率降至-0.25%，2012-2014 年间的丹麦亦出现了负的央行存款准备金利率。而在 2011-

2014 年的瑞士和 2012-2014 年的丹麦，银行间同业拆借也出现了负利率情况。从 2014 年

6 月开始欧洲央行将存款便利利率从 0%下调至-0.1%，也正式进入负政策利率阶段，此后

又多次下调至当前的-0.5%。从这些经济体的实践来看，的确可以适当突破政策利率“零下

限”至负区间。由此“负利率”打破了长期以来关于名义利率“零下限约束”（Zero Lower 

Bound）的共识。 

“负利率”含义甚广，政策利率、债券利率、存贷利率等一旦降至零以下，都可贴上负利

率的标签。而我们要着重讨论的，是 2012 年以来越来越多的央行推行的“负利率”货币政策

（negative interest rate policy, NIRP），目前采取严格意义上的负利率政策的经济体有欧

元区、日本、瑞典、丹麦和瑞士。另外还有 4 个经济体出现了负的政策利率，但还没有推

行严格意义上的“负利率政策”，其中匈牙利和挪威央行曾将存款准备金利率降至零以下，以

影响跨境资本流动，但同业拆借利率仍维持正值；保加利亚和波黑对超额准备金实行负利

率主要是为了应对欧洲央行的货币政策调整，将本币汇率与欧元挂钩。 

 

图 1：已有 5个经济体推行负利率政策 

 
资料来源:  彭博、招银国际证券 
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从政策效果来看，迄今为止，“负利率”刺激经济、提升通胀的效果十分有限。欧洲央行

执行负利率政策以来，并未有效刺激经济和提升通胀率，当前距离 2%的目标通胀水平仍有

相当距离。如今欧元区国家再次出现衰退风险，但货币政策工具箱里的“弹药”无几，只能不

断调低负利率，并早早重启量化宽松。日本的情况更令人忧心，下调利率已难以刺激银行

放贷和经济增长，货币政策几乎失灵，一系列试图摆脱“流动性陷阱”的措施难以奏效。 

 
 

图 2：负利率政策并未显著提升欧元区通胀率  图 3：日本已出现“流动性陷阱”特征 

 

 

 

资料来源：彭博、招银国际证券  资料来源：彭博、招银国际证券 

 

二、“负利率”政策向银行信贷环节的传导 

作为宏观货币政策的“负利率”安排，在传导机制上大体与正利率相似。央行将存款便利

利率（即“利率走廊”下限利率）作为负利率操作的主要工具，意味着商业银行在央行存入的

资金（包括超额存款准备金、隔夜存款等）不仅不会获得正利息，反而需要向央行支付费

用。其主要目的有二：一是鼓励银行积极放贷，从而刺激投资和经济增长；二是压低本币

汇率，避免货币升值，保护本国的出口。 

央行和银行间的负利率会进一步影响货币市场的其他利率水平。在央行对商业银行部

分准备金实行负利率的情况下，银行间同业拆借市场率先反应，隔夜拆息通常会随即落入

负区间，加上期限溢价之后进一步压低中长期政府债券收益率，再加上风险溢价之后影响

商业银行贷款利率。央行在执行负利率政策时，通常会采取“分层”准备金的安排，仅对部分

准备金实施负利率，保持政策边际调控能力的同时，尽量降低对银行盈利造成的不良影响。 
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现实中，商业银行的存贷利率无法大范围地进入负区间。在 5 个实行负利率政策的经

济体当中，银行对零售储户的存款利率依然是正的，瑞士和丹麦的银行仅对存款数额巨大

的部分企业和机构客户采取负存款利率4。银行之所以在净息差不断收窄的情况下仍未直接

转嫁成本给零售储户，主要是因为零售储户对存款利率下行更为敏感，持有现金的成本较

低，可以随时提现、选择持有现金，增加了挤兑风险，银行因此仍然维持正利率以留住零

售客户存款。 

今年 8 月，丹麦出现了首例负利率按揭房贷，十年按揭贷款利率为 -0.5%。但需要澄

清的是，这里有取巧的成分。所谓负按揭利率，并不意味着在按揭买房的同时还能从银行

获取额外收益，原因在于按揭借款人需要向银行支付手续费，最后的结果仍是银行获得收

益。 

尽管如此，“负利率”政策通过向借贷环节的传导，对银行金融机构的盈利影响还是很明

显的。负利率对银行的资产负债表两端会施加不对称的影响。在资产端银行金融机构面临

负收益率的压力，而在负债端却难以对零售储户转嫁这种压力；造成银行利差收窄，从而

影响银行的盈利能力。从资本市场看，负利率对商业银行的估值形成压力。另一个可能的

前景是，银行在负利率下不得不放缓借贷，并提升高风险借贷和高风险投资的比重，提升

了整个金融体系的系统风险。 

 

图 4：欧美和日本银行股指数相对于大盘的表现 

 
资料来源：彭博、招银国际证券 

 

  

                                                                    
4 2019 年 8 月 6 日，瑞士第一大银行瑞士银行（UBS）宣布将对 50 万欧元以上的存款自 2019 年 11 月

开始征收 0.6%的年费；对于 200 万瑞士法郎以上的存款，将征收 0.75%的年费。 
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三、重新审视负利率下的投资策略 

随着日本、欧元区等地区相继推出超宽松货币政策，债券收益率大幅下行，截至 9 月

中全球已有超过 17 万亿的债券已进入负收益率交易阶段，规模是 2018 年下半年低位的近

三倍。负收益债券主要是欧元和日元计价（分别占五成和四成），以政府债券为主。在德

国，整个国债收益率曲线都完全已经进入负区间；日本的中短期国债收益率也为负。 

负利率环境显然对传统投资策略产生冲击，我想着重分析三个问题： 

一是对债券投资本身的影响，负利率情况下如果实现收益？ 

二是对其它风险资产以及黄金有何影响？ 

三是如何影响国际资本流动，进而对中国债市产生何种影响？ 

图 5：负利率债券已占全球债券市场的三成 

 
资料来源：彭博、招银国际证券 

 

首先，负利率债券在一定的操作下也可获得正的投资收益。理论上，发行债券代表承

诺按一定利率定期支付利息并到期偿还本金。负收益率债券却意味着债券的市场价格超过

了持有到期所能获得的本金和利息总和。那为何仍有人购买负利率债券呢？这与债券投资

策略相关，只要收益率曲线倾斜向上，即使是在债券收益率为负的情况下，依然可以通过

更高频的管理操作获得收益。具体而言，就是采用 “骑乘收益率曲线”策略（Roll-down the 

yield curve/riding the yield curve），买入和持有债券一段时间，期望利率继续下降，待债

券价格上涨后，在到期前出售实现收益。 
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图 6：美国国债收益率曲线处于正值区间，日本部分处于

负区间，德国国债收益率曲线基本全部处于负区间  图 7：负利率政府债券在欧洲的比例已经很高 

 

 

 
资料来源：彭博、招银国际证券  资料来源：彭博、招银国际证券 

其二，除债券外，负利率环境也与股票和其他资产投资密切相关。“负国债利率”意味着

无风险资产收益率为负，使得一部分活跃的投资资金更倾向于进入风险资产。负利率下市

场宽信用，流动性上升，短期内利好权益类资产表现；但投资者很快也会转而担心负利率

背后反映出的经济下行和盈利放缓预期，难以长久支撑股市。负利率下央行对货币政策有

效性的控制力大大降低，也会增加经济环境的不确定性，加大权益市场波动性和潜在风险。 

与此同时，黄金价格获得支撑。当存款利率极低时，货币储蓄收益在考虑通胀后往往

为负，相较之下黄金的保值和分散风险的特性得以凸显，恰是因为黄金不仅是投资商品，

也是交易媒介和储值工具。由于黄金与其他资产类别相关性较低，在经济下行风险加大、

资本市场波动时期，其在投资组合当中的重要性进一步上升。 

负利率环境下个人投资者也会更加倾向于投资和消费在不动产上，推升房地产价格。

欧元区实行负利率政策五年多以来，银行提供了大量极为廉价的房屋按揭贷款，是房价上

升的重要推动因素。 
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图 8：黄金价格走势  图 9：负利率推升欧元区房价 

 

 

 
资料来源：彭博、招银国际证券  资料来源：CEIC、招银国际证券 

 

最重要的一个方面，在我看来，是负利率对全球资本流动的影响。由于目前负利率现

象主要出现在欧洲和日本，美国还没有进入负利率区间，而中国离负利率还有相当的距

离，这种利率落差新格局就意味着资金跨境流动的深刻变化。对中国而言，在加大金融对

外开放的背景下，海外投资者特别是养老金、保险公司、信托公司等机构投资者，在追求

收益率的驱动下，会进一步加大中国债券市场的配置，这也可以很好地解释过去几年外资

投资中国债市的背后动因，并且很可能是一个长期趋势。 

 

图 10：境外机构加快进入中国债券市场  图 11：中国债市的收益率具有很高吸引力 

 

 

 
资料来源：彭博、招银国际证券  资料来源：彭博、招银国际证券 
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当然，也要对于负利率的负面影响保持高度警惕。负利率政策是在日本、欧洲等经济

体增长动能减弱、通缩风险增大、常规调控工具用尽的情况下，不得不采用的非常规货币

政策，其刺激效果正在逐步减退，留给进一步宽松的空间已经非常有限，而且还会产生政

府和企业过度举债的风险。例如，政府通过再融资用于偿付到期债务以及为当年的财政赤

字融资，负利率使得政府再融资过于容易，会使政府在债务累计方面失去必要的警觉性，

一旦利率波动将可能遭遇债务链断裂压力，成为爆发债务危机和经济危机的导火索。 

在全球经济下行的时期，负利率是一种全新的政策试验，其长期影响仍未知，预计今

后负利率现象会更加普遍。在此背景下，厘清当中的逻辑是我们应对政策变化、调整投资

策略的基础。从资产配置角度来讲，需要重新审视长期投资目标，评估风险承受能力，并

加强投资类型多元化。  
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