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1 从利率走廊理解负利率
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1.1 从利率走廊解释负利率

◼ 利率走廊

◼ 上限，央行借给存款性金融机构的利率，SLF、贷款便利利率、贴现利率等

◼ 中枢，存款性金融机构之间的拆借利率，包括政策基准利率以及货币市场利率

◼ 下限，存款性金融机构在央行的存款利率，存款便利利率、准备金利率、超额准备金的利率等

欧元区利率走廊 日本利率走廊

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.1 从利率走廊解释负利率

◼ 负利率

◼ 把下限设定为负值或者政策目标利率与下限合并设定为负值

◼ 货币市场利率有可能跌为负利率

◼ 资产端的国债利率也可能跌至负

欧元区利率走廊 日本利率走廊

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.1 从利率走廊解释负利率

◼ 负利率

◼ 把下限设定为负值或者政策目标利率与下限合并设定为负值

◼ 货币市场利率有可能跌为负利率

◼ 资产端的国债利率也可能跌至负

欧元区公债收益率 日本国债收益率

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



1.2 中国未来会出现负利率吗？

◼ 中国利率走廊

◼ 下限为0.35%，已经接近零利率

◼ 中枢政策利率与货币市场利率还远高于零，资产端的利率也远高于零

◼ 未来是否可能出现负利率？

中国利率走廊

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



2 欧洲与日本推出负利率的背景

与政策效果
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2.1 欧洲-欧元区推出负利率的背景

◼ 时间线

◼ 利率走廊：欧元无担保加权平均隔夜利率EONIA（市场利率）、主要再融资利率MRO（政策基准利率）、边际

贷款便利、边际存款便利利率；

◼ 2014年6月，首次将边际存款便利利率调负值；

◼ 2016年3月，欧洲央行将MRO设定为0；

◼ 2022年7月，欧洲央行宣布加息，三大关键利率上调50bp，结束边际存款便利利率的负利率时代和MRO的零利

率时代。

欧元区利率走廊

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



2.1 欧洲-欧元区推出负利率的背景

◼ 原因

◼ 2014年实施

◼ 通胀2012年底以来长期低于2%的目标，且趋势向下，“对低通胀持续时间过长的风险作出反应”

◼ 经济增长缓慢，实体信贷需求弱，利率工具无空间，被迫QE，但扩表资金未进入实体，重回到央行账

户，沉淀为超额准备金

◼ 2016-2018，经济、通胀有所反弹但仍未达到目标，“直到管理委员会看到通胀路径的持续调整与其通胀目标

相一致”，保持负利率

◼ 2022年，出现恶性通胀，退出负利率

欧元区通胀水平 欧元区经济增速

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



2.1 欧洲-欧元区推出负利率的背景

◼ 深层次原因

◼ 人口老龄化

◼ 2022年，65岁以上人口占比例为22%， 60岁以上占比29%。

◼ 高税收高福利政策

◼ 使得企业经营成本居高不下，抑制企业投资需求；

◼ 产业外移又减少当地税收，政府债务累计多。

欧元区老龄人口占比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



2.2 欧洲-非欧元区：瑞典、丹麦、瑞士

◼ 瑞典

◼ 2009年7月-2010年7月; 央行为了对冲不断下行的经济和通胀，将隔夜存款利率下调到-0.25%，历史第一个；

◼ 2015年2月-2019年12月，再次实行负利率；

◼ 2019年12月19日宣布将利率从原先的-0.25%上调到了0%，真正结束了实行5年的负利率实验。

瑞典负利率历史

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



2.2 欧洲-非欧元区：瑞典、丹麦、瑞士

◼ 丹麦

◼ 2014年9月进入负利率；

◼ 丹麦货币挂钩欧元，为了缓解丹麦克朗的升值压力，丹麦央行决定实施“负利率“政策；

◼ 瑞士

◼ 2014年12月进入负利率；

◼ 瑞士采用盯住欧元制度，为了应对瑞士法郎升值压力，瑞士央行决定引入负利率政策。

丹麦负利率历史 瑞士负利率历史

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



2.2 欧洲-负利率的政策效果

◼ 政策效果

◼ 通胀

◼ 欧元区CPI 2014年6月后仍然长期低于2%，直至新冠疫情与俄乌战争发生恶性通胀；

◼ 瑞典同意没有改变CPI下跌趋势。

◼ 信贷，负利率政策并没有大幅的提升欧元区信贷数量，未达预期；

◼ 汇率，丹麦与瑞士的负利率达到了预期效果，本币兑欧元汇率没有明显升值。

欧元区通胀水平 欧元区信贷表现

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



2.3 日本推出负利率的背景与政策效果

◼ 时间线

◼ 利率走廊：无担保隔夜拆借利率（市场利率）、政策目标利率、互补性贷款便利利率（上限）、互补性存款

便利利率（下限） ；

◼ 1999年3月，日本央行将政策目标利率下调至0.03%；

◼ 2001年3月，维持零利率的同时，日本央行开始推出QE, 并在2010、2013、2016年多次加码QE；

◼ 2016年1月29日，引入“负利率”政策，创造三级利率体系，对金融机构在央行经常账户中持有的政策利率余

额实行负0.1%的利率；

日本利率走廊

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



2.3 日本推出负利率的背景与政策效果

◼ 原因

◼ 1999年便实施零利率，价格工具已无空间；

◼ 应对互联网泡沫破灭、金融海啸、欧债危机等只能使用数量工具，QE；

◼ 2012年底的推出的“安倍经济学” 在2015年“失效”；

◼ 2009、2015年瑞典的负利率尝试起到榜样作用。

日本通胀

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



2.3 日本推出负利率的背景与政策效果

◼ 深层次原因

◼ 人口老龄化

◼ 2022年，65岁以上人口占比例为29%， 60岁以上占比35%。

◼ 政府高额的公共债务率需要低利率配合。

◼ 2021年包括地方政府债务在内的日本公共债务余额占国内生产总值（GDP）比例达256.9%。

◼ 至2022财年（2022年4月至2023年3月）底，日本国债总余额预计将达1026万亿日元。如果央行加息1个

百分点，政府每年要多支付约10万亿日元的利息。

日本老龄人口占比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



2.3 日本推出负利率的背景与政策效果

◼ 政策意图

◼ 试图将政策利率余额账户的支付利率调至-0.1%，引导

资金流出央行活期存款账户，使新增基础货币投放能够

实现提振经济、拉升通胀水平的目的。

◼ 政策效果

◼ 通胀，2016年1月后仍然长期低于2%，直至最近高于2%

◼ 经济增长，2021年GDP美元计价与1999年相同

◼ 信贷，存款利率受0利率制约，国债收益率与贷款利率

降幅比存款利率更大，商业银行盈利能力减弱，信贷意

愿低迷

◼ 汇率，日元避险属性，日本出口强势，贬值不明显

日本经济停滞

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



3 中国不会出现负利率的逻辑
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3.1 通胀与经济增速暂时不支持负利率

◼ 没有持续通缩，CPI长期2%以上，而且我国央行也没有明确规定盯住2%的目标

◼ 经济增速尚可，4-5%的中枢

◼ 汇率，暂无单边升值压力，双向波动

我国CPI同比增速 我国GDP同比增速

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



3.2 老龄化程度目前还不足以进入负利率

◼ 老龄化，程度尚浅，但近年在加速

◼ 2022年中国65岁及以上人口占比达13%， 60岁及以上人口占比达18%；

◼ 相当于欧元区上世纪七八十年代，日本九十年代初；

◼ 2014年后老龄化进程明显加速，官方预计2033年左右65岁及以上人口占比占比超过20%。

◼ 多胎政策对老龄化进程的影响存在变数

65岁以上人口占比

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



3.2 老龄化程度目前还不足以进入负利率

◼ 老龄化会导致低利率但不一定负利率

◼ 社会低欲望与偏保守，降低整体需求，经济增速下滑，均衡利率下滑；

◼ 税收减少，养老相关支出大，财政压力增加，需要低利率配合，负利率更佳；

◼ 负利率解决不了老龄化带来的问题，欧元区与日本政策效果不佳就是证明。

全球各国老龄化程度排名

资料来源：艾媒咨询，wind，太平洋研究院整理



3.3 负利率有助于缓解政府债务压力但不是央行政策目标

◼ 我国政府债务压力远小于日本，考虑隐性债务与欧元区相当

◼ 中央+地方债务余额53.7万亿，债务/GDP仅为49.5%，远小于日本、欧元区；

◼ 考虑隐性债务可能在100%附近，与欧元区相当；

◼ 负利率有利于缓解政府偿债压力，但不是央行的政策目标

◼ 欧洲债务压力大，央行仍然在加息，并不是主要逻辑；

政府债务/GDP

资料来源：Wind，太平洋研究院整理



4 风险提示

24/26



4.1 风险提示

◆ 疫情防控对经济的冲击；

◆ 逆全球化趋势对国内经济影响较大；

◆ 地方政府债务尤其是隐性债务压力较大

◆ 人口出生率低或加速我国老龄化进程。
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