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负利率、低利率与全球利率趋势 

 

张平： 

我谈三个要点， 先插入一个刚才我说要争论的有

关服务业的问题，我们从2012年到2015 年持续发表了

五六篇关于全球产业结构变化的文章，都发表在《经济

研究》上。第一个就是全球进入服务业以后，从工业化

进入经济结构服务化以后，都会出现一个结构性减速过

程，这是一个重要结论。第二个是2015 年以来，我们

突然发现了另一件事，就是服务业并不依赖于制造业的

发展而发展，现代服务业发展本质是服务于人的，而不

是为生产过程服务的，实际上现代的服务业都是围绕着

人力资本提高为基准的，是以人的消费为起点的，所以

大量的服务业是提升了人力资本，使之有创新能力，而

不是服务于物质生产才导致创新。这个一言难尽，如果

大家有兴趣可以看2015 年发表在《经济研究》第11 期

的经济增长前沿课题组的文章，我们也会相继把这个描

述得更为完整。 

中国的服务业这块统计非常清晰，总共五块，所

有在美国占高比重的除了金融以外其他的科教文卫体全

在其他分类里的，中国的服务业就是五类：第一类是批

发与零售，第二类是餐饮服务运输邮政，第三类是金融，

第四类是房地产服务，第五类是其他。你可以看到，中

国服务业除了金融外，现在的主要分类均为传统的服务

业，但是实际上，真正的现代制造业科教文卫体、信息

等都是为人服务，这块在其他类。所以，一定说到服务

业不要再想念着制造业这件事儿，它是为人服务，为人
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服务以后，人才有创新能力。这个创新，也并不是物质性创新，不能一说到创

新就是科技创新，真正的创新，其实是剑峰说的后面的东西，是人精神境界的

不断提升，是互相提供知识的一个创新。由于经济结构服务化直接与剑锋的研

究有关，所以我插了这么长的话来阐述服务业的发展。 

因为他写得非常全面，所以我也只能大概地进行一些讨论。第一个就是，

全球经济变缓是基于经济结构服务化的一个特征，所以可以增加一个经济结构

化的角度，即一国在经济结构服务化转变后，与工业化对资本需求规模似乎差

距就越来越大。资本过剩问题一直是一个比较大的问题，服务业是不是需要与

工业生产相匹配的这么大量的资本，这个我也不清楚，但值得讨论，即资本回

报率下降与资本需求下降相关。 

第二个问题实证是很清晰的，就是在初次分配中人力资本的占比是不断提

高的，资本占比是不断下降的，这也会导致一个很重要的问题就是资本回报率

要下降，它的整个比重在下降。《21 世纪资本论》其实讲了半天资本比重，最

后在它的实证过程中也是在大量讲人力资本崛起的问题。所以我就是讲讲除了

经济减速以外，由于人力资本参与了更多分配，资本回报下降是一个趋势。 

第三个我们要讨论一个问题，叫作低利率趋势化的后果。第一，这个东西

对于发达国家，对于日本可能是有一系列的坏处，但对中国的后果是中性的。

低利率要看你怎么利用。当然它有两种可能性，低利率后果有可能改善资产负

债表，低利率作为资产置换是一种很好的环境。如果是处于高利率状态，中国

的负债问题压力就很大。当然它的另一个坏处也可能会激励负债率持续提高。

所以一方面它可以进行负债表时修复，进行置换；另一方面也可能导致负债率

的持续升高。所以我认为它的后果是中性的，完全是个把握问题。第二，低利

率环境其实可以推动大量的权益投资，但是也容易导致推动资产泡沫、房地产

泡沫，所以这种的都是双刃剑后果。第三，低利率能导致传统银行危机，也可

能导致金融体系转型。其实，中国的利率一直没敢大幅度下降，像美国那样，

美国是从2007 年的5.2% 直接降到0.25%，中国根本不敢这么降，这么降银行根

本没法承载。所以这里头都是有一个问题。 
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第四个问题是刚才李扬老师讲的一个重要的东西，讲到利率对汇率的影响，

我争论一下，利率决定汇率只限于发达国家。你看到《这次不一样？ 800 年金

融荒唐史》里头对中等收入国家实证的结果就是，中等收入国家容易受到货币

危机冲击，发达国家则不会。其实里头可能涉及的汇率问题似乎还不能用均等

利率这么轻易来计算，这里头很复杂。 

低利率到底怎么利用？这是我想探讨的。中国当前的情景，中国的市场利

率其实一直按利率走廊来控制，现在已经非常清楚。中国的市场利率是有别于

官定利率的，银行利率一年期是1.5%，但是市场利率始终要保持着shibor 3 个

月利率或者是短期便利贷款利率的水平，一直保持在3% 到3.2% 的水平。市场

利率上限基本上在决定着中国理财市场的基准价格。所以中国官方实际上是很

强烈地干预了中国的市场利率。实际上按照现在的盈利水平看，中国的贷款利

率还是偏高，所以中国应该是降低利率问题。中国现在的融资成本我认为偏高，

中国现在我们最新计算的上市公司，非金融的投资回报率ROE 今年已经低于融

资成本，2015 年我们的ROE 是6.8%，我们的融资成本也没低，达到6.7% 了。

上市公司是中国最好的公司架构，它的盈利和融资成本关系等于说明我们现在

的情况不是特别的良好，因为到这时候，相当于托宾q 值等于1。如果不是上市

公司，对于国企还有很多小公司，那肯定小于1，这不利于企业的发展。实际上

现在整个中国当前的问题，还是降融资成本。所以修复负债表与降杠杆可能得

并行，并要继续降低企业的成本才能谈上转型。 

 

主持人：李扬 

谢谢张平，这个评论很有专业水准。他这个评论主要是结合中国的情况，

对于剑峰的分析，给了一些中国的例证。关于利率水平的问题就是这样，它实

际上是高还是低，应该高还是应该低，都不容易得到一个很令人信服的答案，

很重要的原因就是中国利率的决定还是不透明的，还是被管制的。有那么多的

正面清单、负面清单，还有高达17% 的法定准备金率等，使得资金的供应和需
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求不能够充分表现自己，利率由市场决定就是一句空话，所以中国的很多事情，

进一步看还是改革问题。 

 


