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负利率、低利率与全球利率趋势 

 

主持人：李扬 

国家金融与发展实验室系列的“ 智库讲坛”今天

开始第二讲，今后我们实验室主要工作之一就是开各种

各样的会，通过会议集思广益、抓住前沿。今天我们来

讨论负利率之谜与全球利率趋势。负利率问题作为一个

事实，已经出现很久，讨论也很多。大家知道，金融，

千头万绪，都可以说就是一个利率问题，至少利率是它

的一个非常重要的侧面。所以，对于负利率的问题，值

得深入研究。我希望今天这个讨论能够为整个研究添砖

加瓦，同时为我们今后的研究开阔一些思路。 

完整地说，如今我们面对的是长期低利率和负利率

问题。我们知道，在历史上，利率水平剧烈波动是常态，

而且，利率是货币当局最重要的调控对象。但是，这个

最重要的金融变量的近期走势出现了一些新的动向。这

种动向会对我们整个金融的运行、经济的运行，会对货

币政策产生非常多、非常大的影响。 

实践上，低利率和负利率作为一种重要的经济和

金融现象，恐怕要追溯到日本泡沫经济破灭之后。当时，

作为世界第二大经济体的日本开始长期实行低利率。现

在回头看，当日本长期实行低利率的时候，教科书上列

举的一些货币政策，都不可能实施了。也就是说，日本

的实践挑战了教科书，挑战了传统理论。而且，与低利

率相配合的是长期的低物价，那个不含资产价格在内的

物价，也呈长期低迷状态。也就是说，物价作为货币当

局长期盯住并据以决定政策走势的最重要经济变量，利
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率作为货币当局最重要的政策手段，自上世纪90 年代开始，都出现了一些异乎

寻常的状况，现在回头看，这其实已经预示着这个世界发生了重大变化。 

这个变化在此次危机中进一步显露。反观过去30 年全球的情况，与此前

的状况相比，物价水平一直不高，全世界的利率水平也都处于较低水平。对于

全球低物价和低利率问题，国际社会已经开始有人研究，例如，美联储两位前

主席——格林斯潘和伯南克，都对全球低物价和低利率问题进行过比较深入的

研究。我记得，在10 余年前，我在金融所就曾主持过对类似问题的讨论。但是，

应当说，在此次危机之前，对这一问题的研究还不是很深入，此次危机给了我

们很多现实材料，使得我们可以认真研究这一问题。 

美联储面对世界上最大的国家，它率先把利率打到零，而且实行这么长时

间，到现在还在挣扎，没有从零利率的格局中摆脱出来，3年来，在利率问题上，

一直处于走一步退两步的境地。然后，事情发展到欧洲央行。2014 年6 月，在

全世界，大约是在人类历史上，欧央行第一次宣布实行负利率。当然，负利率

首先只是在一种类型的存款利率上施行，同时，它的贷款利率只到0.3%，是非

常之低。继欧洲央行之后，又先后有几个国家和国家集团实行低利率。在日本，

虽然实行了20 多年的低利率，终于也觉得仍然不能够有效应对目前的衰退局面，

终于也将利率降到了负的水平。 

所以可以说，低利率、负利率如今已成为全球经济的一个常态，对于这样

的常态，我们当然需要有研究。我自己的感觉是，它对经济的运行提出了挑战，

对经济理论提出了挑战。 

就利率和实体经济相关联的意义上来说，利率决定于储蓄和投资的均衡状

况。如果说得周全一点，利率特别是所谓真实利率，决定于储蓄的供给，决定

于投资的需求，而且进一步决定于全社会对安全资产的需求。也就是说，从长

期来看，利率水平由三个因素决定：供应也就是储蓄，需求也就是投资，以及

对安全资产的需求。在这里，安全资产所发挥的是某种平衡作用，如果说储蓄

不能够完全由投资吸收，那么这部分需求就会去购买安全资产，由以平衡供求

关系。这就是写《债务与魔鬼》的特纳在书里反反复复强调的，现在所有的货
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币供应，都去购买已经提供到市场上的金融资产，而不进入实体经济。也就是

说，整个的金融运行，根本就与实体经济当下的运行无关，而只是与过去的实

体经济运行所积累下来的一些金融资产有关，而且只是和这些金融资产的价格

变动有关。他的分析一下子就直指问题的核心，让我们挖到了负利率的实体经

济基础。储蓄是国民收入中未消费部分，利率低，无非就是说储蓄的供应比较

多，储蓄的供应多，反过来说就是大家不愿意消费。人们不愿意消费的这种状

况，间接地折射出整个经济状况的低迷，折射出人们预期的悲观。换言之，仅

仅是低利率负利率这个现象及其长期持续，就已经非常清晰地显示出实体经济

的长期低迷。很多人愿意把这种状况归结为储蓄过多，我倒是愿意将之归结为

消费不足和投资不足，不能将储蓄有效地吸收掉。 

伯南克在这次危机之前就讨论过全世界的储蓄过剩问题。我觉得，储蓄过

剩只是一个现象，储蓄过剩背后，反映出的是大家不愿意消费，大家对未来经

济的前景不看好，这是一个长期低迷的信号。减少消费，自然就导致储蓄增加。

大家知道，在定义上，储蓄即国民收入未消费的部分，这部分产生之后，就必

须被投资吸收，如果投资不能有效地吸收储蓄，下一轮的国民经济运行便会在

萎缩的状态下运转，长此以往，经济便陷入长期衰退。那么，投资又决定于什

么呢？投资决定于资本的边际收益率，这又是一个实体经济的因素。大家不愿

意投资，是因为投资的边际收益率不高，甚至降到了零以下。也就是说，目前

没有什么投资活动有利可图。一方面，人们不愿意消费，没有什么可消费的；

另一方面，大家又都看淡未来，觉得没有什么好投资的，因为，所有投资的收

益率都在零上下徘徊，甚至降到零以下。这其实正是经济极度衰退的一种表现。 

这就是我坚持要在我们的“智库讲坛”讨论负利率的原因，简单地说，就

是因为它重要，而且极端重要，我这么一说，恐怕大家都能感觉到这个事的重

要性了，一定能感觉到此事应当反复讨论。 

在分析了负利率形成的实体经济原因之后，我们就会进一步看到，在这种

情况下，货币政策实际上是无效的，不仅无效，如果滥用货币政策，实际上就

会逼迫货币当局在两个东西之间选择：一个就是经济增长，因为无论如何，增
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大货币供应总会导致经济有所增长；再一个就是各种各样的资产泡沫。也就是

说，此时货币当局只能在泡沫和增长之间做选择。 

非常遗憾的是，由于实体经济极度疲弱，经济增长不见起色，于是，各种

各样的泡沫便被吹起来了。这就形成我们目前见到的状况，金融上层建筑在不

断膨胀，相对于实体经济而言，金融的比重越来越高，但实体经济整个非常低

迷，几乎看不到什么前景。 

于是，我们对低利率和负利率的讨论，便又可以进入更深入的领域，就是

经济的长期停滞问题。我们需要研究，全球经济是不是进入了一个百年不遇甚

至千年不遇的低迷时期。如果是这样的话，那么有些什么问题？问题说清楚了，

走出长期衰退的方略才能够找到。但是，非常遗憾的是，大家找来找去，找到

的都是些令人沮丧的事情，就是全世界劳动生产率都在下降。最近美国商务集

团一项研究指出，美国劳动生产率的增长率30 年来首次为负。事实上，劳动生

产率的增长率下降，正是整个经济极度衰退的原因，同时也是它的集中表现。

对中国人来说，一说到劳动生产率大家就熟悉了，因为它和供给侧结构性改革

连在一起。供给侧结构性改革的根本目标，就是要提高劳动生产率。在这个意

义上，我们及时将重点转移到供给侧、转移到结构问题上，是非常有洞见的。 

我们研究这个问题，一方面希望尽可能把这个事情搞清楚，进而尽可能为

当局的政策制定提供一些建议，同时，还有促使我们从事理论研究的含义，或

者说，这是我们进行理论创新的入手之处。昨天我看到有消息称，又有十几个

国家的学生要求修改教科书，说是不满意目前根据主流经济学编写的教科书。

我们的媒体在进行这个报道时，颇有点幸灾乐祸的味道，它们想说的是，西方

的主流经济学不顶用了。确实，西方经济学不那么顶用了，反转来看，我们的

经济学顶用不顶用呢？恐怕也不顶用。每遇到这种事，我就喜欢引用马克思在

《资本论》序言中的一句话：“这正是说的阁下的事情！”把这里的意思套过

来，我想说的是，当下我们讨论经济长期衰退，讨论经济理论、金融理论的危

机，并非只是发达经济体的事，它们同时也是我们的事。所以，我觉得应该用

严肃的、认真的、科学的态度来对待这个事。我们今天的讨论恐怕只是一个开

头，以后还要继续进行下去。 
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