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 主要观点： 

2008 年金融危机开启负利率时代 

2008 年金融危机发生后，为拯救金融体系，西方国家主要央行的主要政

策利率先后被降至零，甚至为负。随着零利率政策（ZIRP: zero interest rate 

policy）的普及，西方社会就进入了负利率时代。负利率时代的常在，很

大程度上应该是全社会风险偏好普遍下降、以及资本边际报酬下降的结

果。危机后的低资本回报率和风险溢价率，极大地压低市场利率水平，

使得货币政策 ZIRP 成为了常态。 

 负利率时代的政策效应 

持续多年的 ZIRP，造成了事实上的负利率时代。长期实施 ZIRP，并没

有促使商业银行等金融机构的更加积极放贷，相反造成了金融机构的日

趋保守。 长期实行 ZIRP，导致的最直接后果，就是央行资产负债表的

过度扩张。ZIRP 实际上也难以有经济刺激效果。负利率使得投资者的风

险偏好更低，资本收益下降，从而财产性收入降低，在经济景气平稳的

情况下，居民的消费倾向减少、节俭倾向增加，全社会的需求更加下降。  

ZIRP 最为受益的是金融机构，但负利率时代也谈不上金融机构的黄金期

（ZIRP 下的金融机构扩张并不踊跃）。ZIRP 显然最有利于金融体系机能

的回复，ZIRP 总是伴随有量化宽松，因而金融体系可以借“低利率+宽

数量”的货币环境，修复自身在危机期间受损的资产负债表。  负利率

时代资本市场的一个显著变化，是去股权化趋势的持续。危机后美国股

市的持续上涨，以及欧洲股市的平稳，靠的是“缩股”，而不是复苏的经

济。 

中国 A 股持续回暖趋势不变 

中国股市的运行主要由国内因素决定，走势相对独立。即使美股下行中

有剧烈震荡，中国股市的持续回暖趋势也不会改变。有投资者担心科创

板施行后的市场“扩容”冲击，实际上，从海外实践看，注册制下并非

没有扩容节奏控制；另一方面，从近几年的规模上看，对市场规模真正

形成冲击的是二次增发，近 5 年增发融资和 IPO 筹资的规模比在 5-10

之间。而随着监管部门对相关行为的规范，以及市场变化，增发的扩容

压力已基本消除。经济运行前景的稳中偏暖态势，为中国资本市场的平

稳运行，奠定了坚实基础。展望未来，资本市场能走多远主要取决于经

济回升预期能否确立。随着 G20 上中美达成新一轮经济协商的共识，中

美贸易发展将迎来一段确定的平稳期，中国国内的改革进程也将继续推

进。随着中国经济走出“底部徘徊”阶段迹象的愈发呈现，中国资本市

场慢牛格局的趋势将愈发明显。 
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一、 ZIRP 未曾远去 

1. 2008 年金融危机开启负利率时代 

在现代信用货币体系下，在利率市场化早已完成的西方金融体系，货币

政策的操作利率是指准备金市场上的利率，即基础货币的成本，如美国

的联邦基金利率、欧洲央行的主要再融资利率和存款便利利率、日本央

行的无担保隔夜拆借利率。2008 年金融危机发生后，为拯救金融体系，

西方国家主要央行的主要政策利率先后被降至零，甚至为负。随着零利

率政策（ZIRP: zero interest rate policy）的普及，西方社会就进入了负利

率时代。自 2009 年瑞典央行率先实施负利率以来，全球主要央行也先后

跟进：2008 年末，FED 将联邦基金目标利率降至零；2011 年和 2014 年，

ECB 将存款便利利率先后降至零和负值；而日本央行则在上世纪泡沫破

灭后，零利率政策是其常态。 

图 1  欧洲央行的的基准利率下降态势（同比，%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

2012 年德拉吉执掌 ECB，向市场发出“不惜一切代价”拯救金融市场的

宣示信号，并于 7 月 11 日首先将央行的隔夜存款利率（存款便利利率）

降至 0；2 年后的 2014 年 6 月 11 日，降至零下方，正式进入负利率时代。

期间，其它基准货币利率当然也跟随下降至近零水平。 

2008 年金融危机发生后，美联储快速将基准利率下调，联邦基金目标利

率由年初的 4.75，快速下降到年末的 0.5，下降速度史无前例。 
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2019 年 4 月 9 日 

图 2  FED 基准货币利率变动（变动日，%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

联邦基金利率的下行，直接带动了货币市场利率的下行，有效缓解了金

融市场的压力。 

图 3  美国基准利率带动货币市场利率变动态势（%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

美国金融市场的流动性紧张状态也因货币市场利率下降而大为好转。金

融危机带来的流动性冲击得到有效缓解。从衡量美元流动性的指标

LOBOR-OIS 间的利差（3 月期和 6 月期）走势看，流动性紧张增加了金
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融体系压力，逼出了 QE。从这个角度看，美国量化宽松政策主要是为

了救金融体系，是为了稳定金融。从效果上看，FED 的政策也是有效的，

每轮 QE 出台之后，美元的流动性紧张程度都得以大缓解。 

图 4  美流动性变化和 QE 的出台（%） 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

 

2.负利率时代的延续和发展 

就如危机后 10 年世界经济仍未能走出危机阴影，出乎市场意料的是，负

利率时代至今未有离开迹象：欧洲央行和日本央行的负利率政策一直未

有变动，美联储虽然进行了数轮加息，但利率仍远离正常化水平，而经

济和金融等已对再加息形成严重拖滞。西方货币退出不仅面临停滞，而

且还越来越多地呈现了再宽松的迹象。美联储最新的议息政策会议（2019

年 3 月 20 日）宣布，终止持续三年的货币政策紧缩行动，停止升息并预

测年内不再升息，9 月停止缩表。欧洲央行则再度推迟货币收紧政策计

划，将危机后首次加息指引再延后至最早 2020，并启动了第三次定向长

期再融资计划（TLTRO  Ⅲ）。 

就经济效应而言，按照“流动性陷阱”理论，不用说负利率政策，就是

低利率政策，也是无效的，因而也不应该出台。2008 年危机后的量化宽

松，其实也是利率降低空间消失后的无奈选择。现实中负利率政策出现、

普及，并长期持续，说明负利率时代的形成，有着另外的成因。一般认

为，经济持续低迷和危机后风险偏好的下降，以及低通胀、低资本边际

收益的局面，造成了负利率时代的持续。从实际情况看，持续的低通胀、

甚至通货紧缩，在日本之外的地区并不常见，美国经济在经历了危机期
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间的短暂萎缩后，很块恢复正常；欧洲经济虽然因欧债危机引发了

2012-2013 两年的“二次探底”，但也很快回升至正常；欧美物价除了在

2015-2016 年间表现低迷外（轻微通缩），大部分时间都在正常区间偏低

位置运行。 

图 5  2008 危机后欧洲经济的二次探底态势 

 

数据来源：上海证券研究所 

 

可见，经济和物价并不足以使 ZIRP 成为常态。负利率时代的常在，很

大程度上应该是全社会风险偏好普遍下降、以及资本边际报酬下降的结

果。危机后的低资本回报率和风险溢价率，极大地压低市场利率水平，

使得货币政策 ZIRP 成为了常态。 

 

图 6 负利率时代持续的逻辑 
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二、负利率时代的政策效应 

1．普遍的 ZIRP，持续的负利率 

持续多年的 ZIRP，造成了事实上的负利率时代。长期实施 ZIRP，并没

有促使商业银行等金融机构的更加积极放贷，相反造成了金融机构的日

趋保守。金融危机对欧美金融体系机能造成了极大的伤害，金融放贷能

力下降，衡量金融体系信用创造能力的货币乘数降低，FED、ECB 的货

币乘数降低到了危机前约 1/3 的水平，日本央行则降低到了 1/4。可见，

西方实行量化宽松是尤其必要性的，而中国金融体系并未收到冲击，以

反危机的名义行货币过度扩张之实，必然带来后续过高宏观杠杆、高资

产泡沫等一系列问题，使得本已艰巨的经济转型任务，又增加了政策消

化一项艰巨内容。ZIRP 并没能有效提升金融机构扩张意愿的事实，说明

凯恩斯的“流动性陷阱”理论，是确实存在的。 

图 7  全球主要央行货币乘数的变化 

 

数据来源：Wind， 上海证券研究所 

 

2．负利率推升央行报表规模 

长期实行 ZIRP，导致的最直接后果，就是央行资产负债表的过度扩张。

金融危机后负利率时代的延续，西方国家主要央行都积累了庞大的资产

负债表。金融危机后，FED 报表规模最高扩张了 5 倍（2006=100），后

来虽经缩表，2018 年仍达 453.14（2006=100）；ECB 未经缩表，故其报

表扩张是持续扩张，进程虽然比 FED 缓慢，但 2018 年也达到了 405.65；
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