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 负利率政策是如何从央行开始传导的 
渐行渐近的负利率时代系列报告二 
核心观点 

2008 年金融危机后，多个经济体中央银行通过负利率政策刺激经济。负利
率从央行传导机制是通过影响货币市场、债券市场及信贷市场利率进而影
响实体经济。从各经济体经验来看，目前负利率政策在货币和债券市场的
传导较为顺畅，但对零售端和实体经济的影响还比较有限，单纯的负利率
刺激仍较难实现经济复苏和持续增长。 

 

欧央行的负利率走廊是如何传导的？ 

欧央行使用负利率政策目的是抵抗通缩。欧央行实行利率走廊机制，利率
走廊的下限为存款便利利率，上限是边际贷款便利利率，基准利率为主要
再融资利率。2014 年 6 月 5 日，欧央行宣布将存款便利利率由零下调 10

个基点至-0.1%，正式开启负利率，并同时非对称下调主要再融资利率和边
际贷款便利利率，使得利率走廊整体下移，且宽度有所收窄。负利率政策
效果取决于其是否有效传导至广谱利率，从实施效果看，欧央行负利率政
策在货币和债券市场的传导较为顺畅，但对零售端的影响还比较有限。 

 

日央行的负利率政策是如何传导的？ 

2016 年 2 月，日央行将金融机构存放在日本央行的超额准备金利率从之前
的 0.1%降至-0.1%，开启负利率，目的也为实现通胀目标。日本负利率向
货币市场和债券市场传导效果较好，但向实体的传导并不顺畅，LIBOR 日
元隔夜利率在负利率政策后显著下降进入负值，10 年期国债收益率也在利
率传导、过度充裕的资金量及对经济的悲观预期共同作用下持续在 0 利率
上下波动。反观零售端，虽然日本长期贷款利率受负利率影响有所降低，
但一年后再次抬升，银行信贷增速回升也并未持续，增速持续处于低位。 

 

其他欧洲央行的负利率走廊是如何传导的？——丹麦、瑞士和瑞典经验 

欧元区是实践负利率的先行者，丹麦、瑞士和瑞典分别在 2012、2014 和
2009 年起实施负利率，瑞典在 2010 年退出后于 2015 年再次实施。从传
导机制上看，负利率实施后，增加了银行资金成本，鼓励银行向央行借钱
并提升信贷投放积极性，通过广谱利率下行、影响跨期替代和财富作用，
带动投资和消费去实现经济和通胀的修复。丹麦侧重稳汇率，瑞士、瑞典
重在应对通缩，负利率对广谱利率、经济等有积极作用，上述三国易受外
部冲击，负利率政策对冲作用有限，我们认为，单纯的负利率刺激难以实
现经济复苏和持续增长，需要结构性改革培育新动能加以推进。 

 

负利率对欧洲经济的影响有限 

负利率政策的用意可归结为三个方面：其一，助推汇率贬值，带动出口从
而提振经济；其二，引导流动性投向实体经济，拉动投资和消费；第三、
通过对总需求的拉动，进而达到刺激通胀预期的目的。但从最终效果来看，
负利率对于宏观经济的影响有限。欧元区经济复苏较为缓慢，欧元区调和
CPI 同比较长时间在低通胀区间徘徊。欧元汇率下跌明显，一定程度上支
撑出口。欧洲银行信贷增长后劲不足。从信贷流转方向来看，虽然负利率
政策在刺激家庭消费有一定作用，但对于企业部门的影响仍是相对有限。 

 

负利率对于日本经济的影响不显著 

负利率政策对日本经济的影响同样较为有限：1、虽然负利率实施后，日本
新增贷款和贴现平均利率明显下降，但贷款增速未见明显改善，负利率政
策并未实现激励流动性流向实体部门的目的；2、通缩压力也没有因为负利
率而得到缓解。3、由于日元的避险属性，日元在负利率政策后不贬反升，
虽然出口在 2016 年下半年全球经济复苏背景下有所增长，但出口增长与
汇率升值之间出现背离，与负利率政策压低本币汇率拉动出口的初衷不符。 

 

风险提示：负利率政策冲击银行经营，效果不及预期；全球经济持续趋弱。 

相关研究 
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欧央行的负利率走廊是如何传导的？ 
 

金融危机后，多个经济体中央银行通过量化宽松政策投放大量流动性，同时央行希望通过

对商业银行部分流动性实施负利率促使商业银行加大对实体经济的信贷投放，并降低商业

银行对客户提供信贷等金融产品的利率，最终促进消费和投资。各经济体负利率政策的目

的不同，如日本央行和欧央行相继使用了负利率政策，目的是抵抗通缩，个别经济体如丹

麦则采用负利率政策来避免汇率升值。同时，各央行负利率调控模式也有差异，欧元区采

用利率走廊的政策调控模式，日本采用征收超额准备金利率模式，对超额准备金的增量实

施负利率政策。 

 

欧央行负利率走廊目前处于何水平？ 

 

欧央行通过利率走廊机制调控短期市场利率和银行体系流动性。利率走廊的下限为存款便

利利率（隔夜存款利率），即欧央行主动吸纳银行隔夜存款的利率；利率走廊上限是边际

贷款便利利率（隔夜贷款利率），即欧央行向金融机构提供有抵押隔夜流动性支持的利率；

基准利率为主要再融资利率。 

 

欧央行于 2014 年 6 月开始实施负利率政策。欧央行负利率政策主要目的是实现通胀目标，

2014 年 6 月 5 日，欧央行宣布了一揽子宽松政策，包括实行负利率、引入定向长期再融

资操作（TLTRO）、筹备资产抵押证券（ABS）购买计划、延长固定利率全额配给主要再

融资操作（MRO）至 2016 年底、暂停证券市场计划（SMP）购债冲销操作等措施。此

次负利率政策指的是欧央行将存款便利利率由零下调 10 个基点至-0.1%，并适用于超额准

备金利率，这意味着欧央行对银行的存款和超额准备金收费。与此同时，主要再融资利率、

边际贷款便利利率分别下调 10 个基点和 35 个基点至 0.15%和 0.40%。利率走廊非对称

下调，宽度由 75 个基点收窄至 50 个基点。欧央行强调，负利率针对的是银行，居民储蓄

不会受到直接影响。此后欧央行继续数次下调利率，截至 2019 年 9 月 3 日，存款便利利

率为-0.4%，贷款便利利率为 0.25%，基准利率（主要再融资利率）为 0%，欧债危机后，

欧央行始终未能进入到加息通道。 

 

图表1： 欧央行利率走廊（%） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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政策利率向货币和债券市场的传导较为顺畅 

 

理论上来讲，货币政策传导渠道分为传统的货币渠道和 Bernanke，Gertler 在 1995 年提

出的信贷渠道。前者又分为利率渠道和资产价格渠道，其中，利率渠道是指央行通过调控

利率，或调控货币供应量对利率产生影响，进而影响投资、消费及经济产出；资产价格渠

道是通过影响除利率以外的其他资产的价格对实体经济造成影响，包括货币价格（汇率）、

房地产价格及金融资产价格等。一般情况下，利率渠道的传导效率取决于政策利率是否能

够有效传导至货币市场利率、债券市场利率，以及实体经济信贷市场利率。 

 

在欧央行实施负利率的情形中，一般情况下，负利率政策首先影响市场利率，利率走廊有

向中间值收敛的趋势，进而拉动市场利率下行。欧央行在下调存款便利利率为负的同时也

降低了其他两个基准利率，通过利率走廊降低同业拆借利率的变动区间。在金融市场上，

一方面低利率会导致本币贬值，另一方面可能会引发商业银行行为改变。对于实体经济来

说，资产价格上升会产生新的财富效应改善非金融部门的资产负债情况，本币贬值也可以

推动出口增加，进一步推动总需求和通货膨胀。 

 

从效果来看，欧央行负利率政策在货币和债券市场的传导较为顺畅，但对零售端的影响还

比较有限。负利率从政策利率传导至银行间市场拆借利率，各期限国债收益率均有所下降。

2014 年 6 月 5 日欧央行实施负利率后，6 月 19 日，欧元区隔夜 LIBOR 转负，此后继续

波动下行，目前仍维持负值区间，截至 2019 年 9 月 2 日，数据录得-0.46%。负利率和量

化宽松政策对经济复苏的刺激效果有限，欧元区 10 年期国债收益率在利率传导机制及经

济悲观预期的共同影响下，同样波动下行，2016 年 6 月转负，截至 2019 年 9 月 2 日，

录得-0.65%，欧元区国债利率期限结构逐渐中枢下移，同时趋于扁平化。 

 

图表2： 欧央行政策利率向货币市场和债券市场利率的传导效果较好 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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利率传导在零售端的影响相对较弱 

 

负利率政策对零售端利率的影响仍比较有限。虽然目前大多数欧元区银行已开始对部分机

构客户实施负利率，但对零售客户实施负利率仅有个例，大规模实施难度仍然较大，核心

原因在于存款利率粘性的存在。负利率政策主要针对银行资产端，银行收入减少的同时，

存款利率粘性导致银行成本固定或下行幅度弱于银行收入，由此冲击银行净息差，利润下

行进而带来银行净资本和信贷供给的下行，导致利率下行在银行与实体的零售端传导受阻，

信用难以有效释放，实体融资成本无法大幅降低。若出现银行以提高贷款利率的方式转嫁

负利率成本，会进一步抑制贷款需求。据国际清算银行（BIS）研究，负利率在货币市场

的传导较为顺畅，但如果负利率持续时间较长或者利率水平进一步下降，个人和金融机构

的行为将存在很大的不确定性。 

 

Wind 数据显示，2014 年包括负利率及资产购买计划等一揽子宽松政策实施后，欧央行对

银行释放大量流动性，“欧央行对信用机构负债”项目增速大幅提高，并带动银行信贷投

放。但值得注意的是，准备金结构中，存款便利增速相比经常账户（最低准备金）明显更

高，2015 年 7 月的存款便利增速高位达到了整体准备金增速的两倍，即央行吸纳银行隔

夜存款金额快速增长，央行资金向银行对实体信贷传导的效率大打折扣，实际上，信贷增

速 2016 年 12 月达到刺激政策后的峰值也仅为 4.67%，同期准备金增速为 73%。 

 

图表3： 负利率及资产购买计划叠加，银行准备金存款大幅上涨，带动银行信贷投放，但信贷增速明显更低 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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日央行的负利率政策是如何传导的？ 
 

日本负利率现状 

 

2016 年 2 月，日央行开始实施负利率政策，对商业银行在日央行经常账户的部分存款执

行负利率。具体而言，日央行对商业银行经常账户存款分为三个层级，分别实行三级利率

体系：①基础余额：+0.1%利率，由过去十二个月平均超额准备金组成，可以理解为超额

准备金过去的存量。②宏观加算余额：0%利率，由法定准备金、贷款援助基金、对地震

受灾地区金融机构支持金构成；③政策利率余额：-0.1%利率，由其余新增的超额准备金

组成。2016 年 2 月，日央行将金融机构存放在央行的增量超额准备金利率从之前的 0.1%

降至-0.1%，以鼓励金融机构借出更多资金，如果银行不将资金贷款给企业、居民等主体

而是以超额准备金形式放在央行，那么就将向日央行付利息。日本央行实行负利率政策的

目标是实现每年 2%左右的通货膨胀。 

 

图表4： 2016 年 2 月，日央行开始采取负利率政策 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

负利率向货币市场、债券市场利率传导效果较好 

 

负利率向货币市场和债券市场传导效果较好。其中，货币市场方面，LIBOR 日元隔夜利率

和平均隔夜无担保拆借利率在日本实行负利率政策之后显著下降进入负值。资本市场方面，

负利率及持续的 QE、QQE 政策并未对经济产生预期效果，因此利率的传导、过度充裕的

资金量及对经济的悲观预期共同带动日本 10 年期国债收益率进一步下行，2016 年 2 月起

也同步进入负值区间。近两年随着全球贸易摩擦升温，日本经济回落压力持续存在，叠加

日央行鸽派举措，日本 10 年期国债收益率持续在 0 上下波动。 
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