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负利率、低利率与全球利率趋势 

 

彭兴韵： 

我简单讲一点我们在讲低利率负利率时，同时需

要注意的现象。低利率负利率出现的国家，比如说瑞士、

丹麦、日本、瑞典，这些国家都是发达经济体，而且收

入水平非常高，现在我们没有看到一个发展中国家和新

兴经济体已经实行低利率和负利率。如果要从资本的回

报率来讲实际利率，我觉得在理论上其实早就有了，从

维克赛尔到凯恩斯，当然我们再往前也可以回到马克思

的那个理论中，都是讲真实经济中资本的回报决定名义

利率的走势。其实在理论上原有的这些问题都已经解决，

就是名义利率处于低水平，反映了实际经济当中资本的

回报率非常低。 

今天我们讲这些发达经济体的低利率或者负利率

都不约而同讲到增长的模式上，我们做宏观经济研究讲

增长趋势的时候，隐隐约约感觉好像低利率、负利率、

低增长天然地在我们先入为主的主观判断中，是一个不

好的东西。但是反过来讲，我们要考虑是否有一个增长

的极限，到了这个极限水平，增长率就是这么高，或者

不能再高了。在这样一种情况下，整个老百姓的生活依

然很舒服、很安逸，他们的福利都很好。从宏观经济学

的角度来讲，可能就是这样一种模式对传统的增长理论

带来了很大的挑战，我觉得这是一个新的可以拓展研究

的领域。反过来，我觉得对中国来讲，如果真的有一天，

我们的利率极低或者走向负利率，如果整个增长走向收

敛，那个时候也许对老百姓真的是一件好事，我们都充
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满了安全感。我觉得有一些问题可以再进一步地思考和研究。 

 

殷剑峰： 

因为提的问题太多了，我一时还没梳理过来。第一个是张斌提的全球趋缓

是全球服务业化的一个特征。我最近也在思考一个问题，包括国外也在研究的

问题，就是服务业化之后，它的增长率趋缓是不是一个假象。因为关于服务业

的问题，鲍莫尔在20 世纪50 年代就提出服务业的成本病问题。比如交响乐团

是服务业，100 年前演奏一场音乐会需要20 人，100 年后现在还是20 人，100 

年前一场音乐会需要一个小时，现在还是一个小时，所以服务业的产出看起来

就没有增长。再比如说手机，原来大砖头，现在可以玩游戏，但是统计上讲就

是一个手机，增加一个功能在产出上没有任何变化。特别是美国人很关注这个

问题，美国是以服务业为主的，他们现在很关注的问题就是服务业的产出被低

估了。这个实际上也是现在国外在讨论的一个问题。 

张斌说服务业是收入弹性大于1 的新产业，我也挺同意的，制造业的升级

当然是，另外就是现代服务业的发展。全球服务业的增长分两个阶段：第一个

阶段是20 世纪50 年代到80 年代，政府提供公共服务占比上升带动了服务业的

增长；第二个阶段是信息技术革命，服务业产业化、可贸易化在不断提升。 

张斌刚才提出，我这个背后确实有两部门的一个增长的框架，但在这个增

长框架里面，如果只是封闭经济的话，比方说，像日本利率低就反映了资本的

回报率低。因为随着资本的不断积累，收入的不断提高，资本回报率肯定会下

降。在一个封闭的环境下，这种下降始终对应的是帕累托最优，潜在产出等于

实际产出，没有失业。但是，在一个开放式的环境下，产业结构、资本结构、

人口结构和面临的开放的全球结构不一样的时候，尽管资本回报率还是正的，

但由于结构不匹配，就会产生失业。实际上我在这个分析框架中想特别表明的

就是日本。在封闭经济框架下，如果没有任何摩擦，始终是均衡的，始终是最

优的，利率再低也是最优的，古典经济学到现在已经说了无数遍。但是在一个

开放的框架下，特别是考虑到名义利率零限制，会出现总需求不足的问题。 
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占军说的资本边际报酬低到什么程度算低，实际上我那个里面分析的就是，

不是说低到什么程度算低，只要是封闭式经济，并且没有任何凯恩斯讲的摩擦，

低到什么程度都是最优的。但是在开放条件下是对比，我的资本回报率比如是

1%，你是5%，在开放条件下由于金融资本的流动，你就会对我产生影响。 

关于金融相关率，中国需不需要发展金融业？肯定需要，不能从总量性的

指标来看，要从一些结构性的指标，比方说股市、债市、融资的企业、投资的

结构等，从这些角度来看，我觉得中国的金融业不是要不要发展的问题，它实

际上是结构性的问题，跟实体经济面临的问题是一样的。我引用日裔经济学家

一本书里面一个非常鲜明的观点，如果没有日本的公共财政对私人部门投资需

求下滑的一个补充，日本的状况绝对没现在好，而且他认为，日本政府做得非

常成功，他把日本20 多年的停滞和美国的大萧条做了一个对比，他认为与大萧

条相比，日本实际上是非常成功的，就是说本来会更坏，但是由于公共财政投

资，变得没有那么坏。我也同意。 

 


