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名义负利率传导机理与传导效果:文献综述

张　 龙　 厉沛霖　 牛洒洒∗

　 　 摘要: 在全球经济复苏乏力、新冠疫情持续冲击的背景下ꎬ名义负利率政策再

度成为热议话题ꎮ 本文在简要梳理主要国家的政策实践后ꎬ系统介绍了名义负利

率政策的传导机理和传导效果ꎬ并讨论了其主要争议与未来展望ꎮ 总的来说ꎬ名义

负利率政策与传统利率政策的传导机理大致相同ꎬ仅在政策调控模式和操作工具

等方面略显差异ꎮ 名义负利率政策在调节汇率方面表现出色ꎬ在传导效率和对金

融机构的影响方面存在争议ꎬ短期内在提振通胀方面略见成效ꎬ长期内可能存在着

扭曲经济结构等多方面的非线性影响ꎮ 名义负利率的政策实践具有很强的借鉴意

义ꎬ其长期效果及退出等问题有待进一步研究ꎮ 未来可结合数字货币的应用ꎬ对负

利率的下限问题作进一步分析ꎮ
关键词: 名义负利率ꎻ传导机理ꎻ传导效果

一、名义负利率的实践

在过去的几十年里ꎬ全球主要发达经济体的利率水平呈现出惊人的下降趋势ꎮ Ｃａｒｖａｌｈｏ
等(２０１６)研究发现ꎬ１９９０—２０１４ 年期间ꎬ发达国家的均衡实际利率至少降低了 １.５ 个百分

点ꎮ 此外ꎬ据 ＣＥＩＣ(Ｃｈｉｎａ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃｌｕｂ)数据库统计ꎬ美国联邦基金利率也已

由 ２０ 世纪 ８０ 年代 １５％左右的高位下降至目前的零利率水平ꎮ 技术、人力资本和行为偏好

等因素的变化导致了实际均衡利率的趋势性下降(李宏瑾ꎬ ２０１８)ꎬ而 ２００８ 年全球金融危机

后ꎬ安全资产不足、过度储蓄和人口结构老龄化等宏观因素则进一步加剧了此现象ꎮ 就在经

济复苏乏力、政策利率逼近零值、常规货币政策空间不足、量化宽松与前瞻性指引等非常规

货币政策成效甚微之时ꎬ零利率下限约束(Ｚｅｒｏ Ｌｏｗｅｒ Ｂｏｕｎｄꎬ ＺＬＢ)被打破ꎬ名义负利率政策

(Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｐｏｌｉｃｙꎬ ＮＩＲＰ)应运而生ꎮ 为了提振通胀(Ｈａｌｌꎬ ２０１３)ꎬ或是维持币值

稳定(Ｈａｌｌꎬ ２０１７)ꎬ将名义政策利率设定在零以下也是不得已之举ꎮ 此外ꎬ实施名义负利率

政策可以增强量化宽松与前瞻性指引等非常规货币政策的“疗效”ꎬ并能达到相得益彰的政
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策效果(Ｌｕｉｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎮ 因此ꎬ多国央行将名义负利率政策作为非常规货币政策工具的

一部分ꎮ
近年来ꎬ欧元区、日本、瑞典和挪威实施名义负利率政策以提振通胀为目标ꎮ 欧洲央行

于 ２０１４ 年 ６ 月开始推出名义负利率政策ꎬ当时将其隔夜存款便利利率下调至－０.１０％ꎬ此后

欧洲央行又连续下调隔夜存款便利利率ꎬ自 ２０１９ 年 ９ 月起ꎬ存款便利利率一直维持在

－０.５０％ꎬ而目标利率在 ２０１６ 年 ３ 月之后一直保持为零值ꎮ 日本央行于 ２０１６ 年 １ 月底开始

实施名义负利率政策ꎬ将第三等级超额存款准备金利率下调为－０.１０％并维持至今ꎬ这是对

于量化质化宽松政策(ＱＱＥ)的补充ꎬ以进一步压低收益率曲线的短端ꎮ 瑞典央行的主要政

策基准利率是回购利率ꎬ以此利率为基准ꎬ瑞典央行隔夜存贷款利率分别为利率走廊的下限

和上限ꎮ ２００９ 年ꎬ瑞典央行首次将存款利率调为负值ꎬ但基准利率仍为正值(回购利率为

０.２５％)ꎮ ２０１２ 年后市场需求疲软使得瑞典央行再次放松货币政策ꎬ并于 ２０１５ 年 ２ 月将回

购利率首次设定在零以下ꎬ并逐渐加深ꎮ ２０１９ 年 １２ 月末ꎬ瑞典央行将回购利率上调至零ꎮ
自 １９９３ 年 ６ 月起ꎬ挪威央行将关键政策利率定为限额内的隔夜存款准备金利率ꎬ且一直保

持在零以上水平ꎬ而限额外的存款准备金利率于 ２０１５ 年 ９ 月开始调为负值ꎬ中间短暂调为

正值ꎬ２０２１ 年 ９ 月限额外的存款准备金利率调整至－０.７５％ꎮ
丹麦和瑞士实施名义负利率政策以维持汇率稳定为目标ꎮ 丹麦的主要官方政策利率是

央行存单利率ꎬ受欧债危机时期国际避险资金大幅流入的影响ꎬ２０１２ 年 ７ 月丹麦央行首次将

央行存单利率下调至－０.２０％ꎬ以维持丹麦克朗与欧元的汇率水平ꎮ 丹麦央行对限额以内的

准备金实行活期存款利率(２０２１ 年 ３ 月之前均为正值ꎬ之后变为－０.５０％)ꎬ而对超出限额的

部分实行负的存单利率ꎮ ２０１４ 年 ４ 月ꎬ存单利率短暂上调为正值后ꎬ同年 ９ 月再次调为负

值ꎬ之后在负值区域内又有多次调整ꎮ 瑞士央行将其操作目标锚定为 ３ 个月期瑞士法郎伦

敦同业拆借利率ꎬ但由于难以控制高度国际化的市场利率ꎬ因此需要设定一个目标区间ꎮ
２０１４ 年 １２ 月ꎬ为了阻止资金内流ꎬ缓解瑞士法郎过度升值和通货紧缩压力ꎬ瑞士央行开始实

施负利率ꎬ即将超额存款准备金利率下调至－０.２５％ꎬ目标区间下降为－０.７５％ ~０.２５％ꎮ ２０１５
年 １ 月ꎬ瑞士央行放弃了法郎 /欧元汇率下限政策ꎬ将超额存款准备金利率进一步下调至

－０.７５％ꎬ利率目标区间下移为－１.２５％~ －０.２５％ꎮ

二、名义负利率的传导机理

(一)名义负利率政策的作用基础

大多数央行通过构建利率走廊来进行利率政策操作ꎬ即会选择借贷便利利率和准备金

存款利率分别作为利率走廊的上下限ꎬ而目标利率(通常是隔夜同业拆借利率)位于正中间ꎮ
名义负利率的政策框架与正区域相比并无重要区别ꎬ仅政策调控模式和操作工具等方面存

在差异ꎮ 超低利率环境下ꎬ经济前景存在较大不确定性ꎬ大量资金并没有流向实体经济ꎬ而
是滞留在金融体系ꎮ 因此ꎬ央行便开始启用名义负利率政策ꎬ将利率走廊下限(通常是存款

便利利率)下调至零以下ꎬ即对商业银行超额存款准备金实行“罚息”ꎮ 政策利率为负直接

带动了货币和债券市场利率趋于为负ꎬ市场利率中枢不断下移ꎬ银行间市场利率不断接近利

率走廊下限ꎬ甚至是重合ꎬ那么此时的利率走廊实际上已经转换成为了一种“地板”模式ꎬ即
作为利率走廊下限的存款便利利率会主导银行间市场利率水平ꎬ利率走廊上限的作用已被
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削弱ꎬ市场长端利率在短端利率的带动下同向变动ꎮ 例如ꎬ欧元区银行间同业拆借利率持续

徘徊于存款便利利率水平ꎬ目前大约保持在－０.５０％左右ꎬ日本、丹麦、瑞士等其他负利率国

家的市场利率情况大致相似ꎮ 总结来看ꎬ依靠利率走廊的下限进行利率政策调节成为了许

多实行名义负利率政策国家的鲜明特点ꎬ存款便利利率作为常用的名义负利率政策主要操

作工具表现出了较强的政策敏感性ꎮ
负的政策利率或许存在着一个隐形下限ꎬＦｉｓｈｅｒ(１８９６)认为如果借款人出借货币并收到

负利息ꎬ那么借款人会选择持有现金ꎮ 当然这是以持有货币的成本为零作为前提条件ꎬ因
此ꎬ可以认为信贷市场存在名义上的零利率下限约束ꎮ 同样ꎬ凯恩斯的“流动性陷阱”假说也

提到ꎬ当名义利率低至某一特定值时ꎬ人们的货币需求弹性会无穷大ꎬ这里也隐含了“零利率

下限”的约束条件ꎮ 事实上ꎬ持有货币需要承担诸如运输、储藏和安全等成本ꎬ为资金托管而

支付成本费用便是理所应当的事情ꎬ故从理论上讲零利率下限约束可以被打破ꎬ而电子支付

系统的广泛应用更为名义负利率政策的实施提供了便利ꎮ 此外ꎬ有学者发现ꎬ在零利率下限

约束存在的情况下ꎬ常规货币政策会失效ꎬ经济波动会被放大ꎬ因此ꎬ打破利率零下限具备可

行性且有必要性ꎮ
现金囤积成本可以被认为是负利率的有效下限边界(Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ Ｌｏｗｅｒ Ｂｏｕｎｄꎬ ＥＬＢ)ꎬ熊启

跃(２０１９)则进一步指出ꎬ理论界所测得的名义负利率政策物理下限为－２％左右①ꎬ所以名义

负利率政策的操作空间仍然较大ꎮ 然而ꎬ有效下限边界可能因一国银行系统业务结构而异ꎬ
零售存款比批发存款更易转换为现金ꎬ也可能和一国所使用钞票的最大面额有关②ꎮ 其次ꎬ
新兴市场经济体相比发达经济体ꎬ其有效下限边界可能会更高ꎬ这或许是因为新兴市场经济

体通常面临着更高的货币替代和资本外逃风险ꎬ投资者持有本币资产要求更高的风险溢

价③ꎬ并且居民使用现金更普遍ꎬ因此更容易推高有效下限边界ꎮ 此外ꎬ与有效下限边界相

关的另一个概念是反转利率(Ｒｅｖｅｒｓａｌ Ｒａｔｅｓꎬ ＲＲ) ④ꎬ其可能会低于有效下限边界ꎬ也可能会

高于有效下限边界ꎮ 在考虑名义负利率政策的实施深度时要兼顾有效下限边界和反转利

率ꎬ也就是既要保证金融机构的生存能力又要确保政策传导有效ꎬ央行利率操作下限一般会

高于ｍｉｎ{ＥＬＢꎬ ＲＲ}ꎮ
(二)名义负利率政策的传导机制

若央行实施名义负利率政策是以稳定汇率为目标ꎬ那么依靠政策利率在金融市场传导

即可快速达成效果ꎻ而若是以提振通胀或刺激就业为目标ꎬ那么还要通过各种渠道效应来实

现从利率政策到实体经济层面的转换ꎮ 这些渠道效应主要包括利率渠道、银行信贷渠道、汇
率渠道、资产价格渠道、资产负债表渠道以及通胀预期效应等ꎮ

１.利率渠道

利率渠道为其他几个渠道效应的作用基础ꎬ是名义负利率政策传导机制的核心ꎮ 利率
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①

②

③
④

一些文献也称技术下限ꎬ央行人员大多把它当作利率政策的有效下限边界(ＥＬＢ)ꎬ如果政策利率低

于该下限ꎬ社会持有资产会全部转换为现金ꎮ
大面额钞票会减少现金囤积成本ꎬ也因此ꎬ为了增加现金囤积成本ꎬ加深名义负利率政策的技术下

限ꎬＲｏｇｏｆｆ(２０１７)提出了取消大额纸币以控制社会现金存量的政策建议ꎮ
也就是说ꎬ这种情况的技术下限所指的不是囤积现金ꎬ而是囤积外币ꎮ
反转利率是指即使在有效下限边界之上ꎬ央行仍然不愿意将政策利率调低至某个水平以下的利率ꎮ

因为低于反转利率会对金融中介造成严重侵害ꎬ使信贷市场崩溃ꎬ即降低利率反而引起市场紧缩ꎮ
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渠道作用机制可以分别从金融市场和实体经济两个层面来解释ꎮ
在金融市场层面ꎬ利率渠道的作用机制可以分为两个阶段ꎬ即从政策基准利率到货币和

债券市场利率(包括短端和长端的传导)ꎬ以及从货币和债券市场利率到商业银行存贷款利

率这两个阶段ꎮ 正利率区间内ꎬ在第一阶段ꎬ当央行目标利率变动并进行公开市场操作时ꎬ
作为理性人的银行间市场一级交易商会根据利益最大化原则进行交易ꎬ这会直接影响货币

和债券市场的资金供求状况ꎬ进而影响短端利率走向ꎬ而不同期限证券之间的套利活动又进

一步促使货币和债券市场的利率水平由短端传导至长端ꎮ 在第二阶段ꎬ货币和债券市场利

率的变动会直接影响家庭、企业及银行的资产负债组合ꎬ并引起存贷款市场资金需求和供给

曲线相应移动ꎬ推动存贷款均衡利率的变化ꎮ
当政策利率触及零下限时ꎬ利率渠道在金融市场方面的作用效果就会受到影响ꎮ 由于

零下限约束的存在ꎬ市场主体普遍认为政策利率存在下调的黏性ꎬ便形成了政策利率升水预

期ꎻ在低利率环境下ꎬ不确定性风险加剧ꎬ长期资产要求更高的流动性风险溢价ꎬ市场主体对

短期资产的偏好明显强于长期资产ꎬ根据流动性溢价理论ꎬ长端利率会因此而高企ꎬ就造成

了政策利率无法由货币和债券市场利率的短端传导至长端的现象ꎮ 而名义负利率政策会直

接打破政策利率的升水预期ꎬ冲击利率不能为负的固有认知ꎻ同时ꎬ短期利率的不断下降迫

使市场主体改变原有的资产组合ꎬ由短期资产转而投向其他资产ꎬ短端利率向长端利率的传

导效果得到极大改善(Ｇｒｉｓｓｅꎬ ２０１５)ꎬ名义负利率政策在金融市场上传导便可以获得与正利

率区间相似的政策效果ꎮ
在实体经济层面ꎬ利率渠道的作用机制就转换为实际利率效应ꎮ 对于个人消费者ꎬ根据

消费－储蓄两时期跨期决策模型ꎬ我们假设当期消费品的价格为 １ꎬ实际利率为 ｒꎬ未来消费

品的相对价格为 １ / (１＋ｒ)ꎬ那么当市场名义利率降低时ꎬ在通胀预期刚性的情况下ꎬ实际利

率也会相应降低ꎬ未来消费品相对价格 １ / (１＋ｒ)升高ꎬ在替代效应的作用下ꎬ消费者会偏好

于相对更加便宜的当期消费ꎬ即实际利率降低引起当期消费需求增加ꎮ 对于企业生产者ꎬ根
据代表性厂商跨期投资决策模型ꎬ我们假设每增加 １ 单位当期投资ꎬ厂商未来边际资本产出

为 ＭＰ′ｋꎬ资本存量折旧率为 ｄꎬ实际利率为 ｒꎬ那么在代表性厂商的最优投资曲线上的每一点

都有ＭＰ′ｋ－ｄ＝ ｒ 的均衡关系ꎮ 因此ꎬ当实际利率 ｒ(机会成本)降低时ꎬ净边际资本收益ＭＰ′ｋ－ｄ
相对增大ꎬ企业有利可图ꎬ便会增加投资直至新的均衡ꎮ 总的来看ꎬ名义负利率政策引导金

融市场利率降低ꎬ实际利率效应会带动消费和投资增加ꎬ进而社会就业和总产出增加ꎮ
２.银行信贷渠道

类似于传统价格型货币政策ꎬ名义负利率政策的有效性在很大程度上取决于银行信

贷渠道是否通畅ꎮ 在实施名义负利率政策的国家ꎬ市场流动性过剩ꎬ让存款便利利率为

负ꎬ则更能促使银行将金融系统内过剩资金流往实体部门ꎬ增加信贷市场供给ꎬ满足微观

经济主体的融资需求ꎮ 利率走低还会使银行权益类资产价值上升ꎬ资产负债表改善ꎬ总体

资金实力提高ꎬ惜贷情绪降低ꎬ放贷意愿增强ꎮ 在利率曲线扁平化的背景下ꎬ净息差收窄

会迫使银行增加风险承担行为(Ａｒｔｅｔａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６)ꎬ通过寻求更高的风险溢价来缓解名

义负利率政策对自身盈利能力的冲击ꎬ而这可能在一定程度上满足了部分初创型或成长

型企业的融资需求ꎮ
但名义负利率政策会对政策利率至银行存贷款利率端的传导效果造成新的影响ꎮ 如上
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所述ꎬ货币和债券市场利率的降低会进一步引导存款市场均衡利率下降ꎬ然而存款利率不同

于货币市场利率ꎬ它会受到零下限的限制ꎬ至少对于以零售型存款业务为主的小型银行来说

确实如此①ꎮ 银行贷款市场的利率传导相对较为顺畅ꎬ均衡贷款利率走低ꎬ而存款利率则高

于实际均衡存款利率ꎬ存贷息差缩窄使得银行盈利能力面临挑战(Ｊｏｂｓｔ ａｎｄ Ｌｉｎꎬ ２０１６)ꎬ而这

又会反过来影响银行的总体资金实力ꎬ并使其贷款意愿降低ꎬ削弱了从政策利率到银行存贷

款利率的传导效果ꎮ 鉴于此ꎬ欧元区、日本、挪威和瑞士等大多数国家或地区的央行均配套

实施了准备金分级制度ꎬ即对限额内的超额准备金给予负利息“免征权”ꎬ并以零利率或正利

率定息ꎬ而对限额以外的超额准备金征收“罚息”②ꎮ 利率分级体系的构建既可以缓解商业

银行的成本压力ꎬ改善商业银行的盈利困境ꎬ又可以疏通从政策利率至存贷款利率市场的传

导机制ꎬ实现名义负利率政策环境下利率政策的边际调控效果ꎮ 此外ꎬ多国央行还会采用定

向长期再融资操作等多种货币工具对积极放贷的商业银行进行补偿(熊启跃等ꎬ ２０１７)ꎮ 这

些配套措施是很多国家成功实施名义负利率政策的关键所在ꎬ具有很强的借鉴意义ꎮ
３.汇率渠道

经济全球化的背景下ꎬ汇率渠道日益成为开放经济体利率政策传导至实体经济层面的

重要途径ꎮ 当一国央行进行政策利率调节时ꎬ本国实际利率及存款收益率会相应变化ꎬ进而

资金会选择存款收益率更高的替代型货币资产ꎬ资金的流动直接导致了汇率的变动ꎬ又进一

步引起了国内外商品价格水平的差异ꎬ在价格机制的作用下国际贸易收支作出响应ꎬ并最终

表现为社会总产出的变化ꎮ
张成思(２０１１)曾将利率平价公式表示为 ΔＥｘｃｈａｎｇｅ≅ｉｆ－ｉｄꎬ其中 ΔＥｘｃｈａｎｇｅ 表示直接标

价法下本币汇率的变动ꎬｉｆ表示外国利率水平ꎬｉｄ表示国内利率水平ꎮ 举例说明ꎬ若一国降低

政策利率ꎬ那么国内金融市场利率水平ｉｄ降低ꎬΔＥｘｃｈａｎｇｅ 变为正值ꎬ即本币贬值ꎬ外币升值ꎮ
在满足马歇尔－勒纳条件(Ｄｘ＋Ｄｍ>１ꎬ即出口需求弹性与进口需求弹性的总和大于 １)ꎬ以及

贸易国双方政策和消费偏好不变等情况下ꎬ本币贬值会促使本国净出口额增长ꎬ贸易收支改

善ꎬ经济社会总产出增加ꎬ就业量增加ꎮ
名义负利率政策与传统正利率货币政策的汇率渠道机制相差无几ꎬ但究其传导效果则

要从汇率波动情况及汇率政策敏感性等方面作进一步分析ꎮ 另外ꎬ在小型开放经济体与大

型开放经济体中ꎬ负利率政策的汇率渠道传导作用方面也会略显差异ꎮ
４.资产价格渠道

在利率政策最终传导至微观市场主体的过程中ꎬ资产价格渠道同样扮演着重要角色ꎮ
若反映在家庭消费者层面ꎬ资产价格渠道作用机制实际上就是财富效应ꎬ其基本理论可以最

早追溯到生命周期假说ꎬ其核心观点在于人们的消费选择取决于其一生收入ꎬ而不是当期收

入ꎬ并追求整个生命周期内的效用最大化ꎮ 当金融市场利率下降时ꎬ居民消费者所持有的金
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①

②

存款负利率可能导致银行客户流失等问题(Ｂｅｒｎａｎｋｅꎬ ２０１６)ꎬ最初德意志银行仅对一些特定的高净

值客户及某些大企业客户的大额存款支付“负利息”ꎮ 在名义贷款负利率方面ꎬ２０１９ 年丹麦日德兰银行全

球首发利率为－０.５％的按揭贷款ꎬ但若考虑到手续费等其他费用ꎬ实际融资成本会略高于零ꎮ
２０１６ 年 １ 月ꎬ日本央行引入了三级利率体系ꎬ超额存款准备金被分为三类ꎬ分别实行正利率、零利率

和负利率ꎻ２０１９ 年 ９ 月ꎬ欧洲央行推出了准备金分层制度ꎬ即商业银行法定准备金按目标利率零利率定息ꎬ
而超额准备金按存款便利利率被罚息ꎮ
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融资产和实物资产价格升高ꎬ其总财富增加ꎬ也就是一生收入增加ꎬ那么便会增加消费以达

到更高的效用水平ꎮ 因此ꎬ在实施名义负利率政策后ꎬ市场利率的降低会引起资产价格升

高ꎬ并在财富效应的作用下促进消费ꎬ拉动总需求ꎮ
资产价格渠道反映在企业生产者层面上ꎬ其作用机制可以近似理解为托宾 Ｑ 渠道ꎮ 美

国新古典综合派的代表人物托宾提出在完全金融市场条件下ꎬＱ 比率 ＝公司市场价值 /资产

重置成本ꎬ当 Ｑ>１ 时ꎬ即公司市场价值高于重置成本ꎬ那么公司可以发行较少股票而购买到

较多相对廉价的资本品ꎬ因此公司投资支出增加ꎬ反之亦然ꎮ 在名义负利率政策背景下ꎬ政
策利率降低会引起公司的权益类资产价格上升ꎬ公司股价上升ꎬ净值提高ꎬ公司便可以增加

投资ꎬ使社会总需求和就业增加ꎮ
５.资产负债表渠道

资产负债表渠道的作用机制是建立在金融加速器效应基础之上的ꎬ即初始外部冲击在

不完全金融市场上经过一系列的演化推进ꎬ最终对投资产出形成了循环放大的影响效果ꎮ
资产负债表渠道最初由 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ(１９８９)提出ꎬ他们构建了一个简单的新古典经济

周期模型ꎬ认为借款人净值上升ꎬ其资产负债表改善ꎬ公司净值提高ꎬ会减少其投融资活动的

代理问题ꎬ降低包括代理成本在内的企业融资成本ꎬ企业投资增加ꎬ业务不断好转ꎬ信息不对

称下的逆向选择和道德风险等问题得到缓解ꎬ市场效率逐步提高ꎬ社会总产出和就业相应增

加ꎮ 社会经济的好转又会进一步降低社会的信息不对称程度ꎬ并形成正反馈效应ꎮ 名义负

利率政策也会依靠资产负债表渠道发挥作用ꎬ但政策利率的不断下降也恰恰反映了央行对

于宏观经济的担忧ꎬ在市场不确定性的环境下ꎬ资产负债表渠道的作用效果需要进一步观

察ꎮ
６.通胀预期效应

通胀预期效应可以说是名义负利率政策最鲜明的属性标签ꎬ并天然可以和前瞻性政策

指引搭配形成协同效应ꎮ 名义负利率政策作为一种可观察到的政策行为ꎬ可以向经济主体

释放极度宽松的政策信号ꎬ增加央行政策的公开程度ꎬ减少央行与市场主体之间的信息不对

称ꎬ提升经济发展信心指数ꎮ 其次ꎬ通胀预期效应也可以看作是财富效应、托宾 Ｑ 理论和资

产负债表渠道效应的重要内核ꎬ是金融加速器启动的基本前提ꎮ 利率政策能否最终实现从

金融市场到实体经济层面的跨越式传递ꎬ能否影响消费者和厂商等市场主体行为决策ꎬ关键

就在于社会经济预期ꎬ名义负利率政策所形成的强烈通胀预期效应正是市场主体经济行动

所需的强心剂ꎮ 但也要注意过犹不及的可能性ꎬ如果央行将政策利率降至异常低的水平ꎬ市
场可能会将其解读为经济前景黯淡的信号ꎬ抵消预期刺激效应(Ｂｏｒｉｏ ａｎｄ Ｈｏｆｍａｎｎꎬ ２０１７)ꎮ

三、名义负利率政策的传导效果

根据目前的名义负利率政策实践来看ꎬ名义负利率政策对于汇率的调节效果尤为显著ꎬ
短期内对于通胀提振以及经济复苏有一定的积极作用ꎬ但作用效果较为有限ꎮ 长期内ꎬ名义

负利率政策可能会造成价格机制扭曲、经济增长动能受阻、金融风险积聚等一系列非线性影

响ꎮ 名义负利率政策并不能让老龄化社会重焕活力ꎬ也不能给予生产率较低的经济体创新

驱动的增长动能ꎬ它只能帮助货币当局对抗深度衰退(Ｒｏｇｏｆｆꎬ ２０１７)ꎬ其有效性及可能后果

较为复杂ꎬ值得商榷ꎮ
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(一)名义负利率政策对宏观经济的传导效果

在对多个国家的宏观市场研究中ꎬ名义负利率政策对于通胀预期表现出了积极影响ꎬ但
效果极为有限ꎮ 在日本ꎬ名义负利率政策显著降低了长期利率ꎬ并表现出了一定的扩张效应

(Ｈｏｎｄａꎬ ２０１６)ꎬ宏观经济表现有所改善(Ｗｅｓｔｅｌｉｕｓꎬ ２０２０)ꎬ日元升值得到抑制ꎬ并促进了私

人住宅投资增加(Ｈｏｎｄａ ａｎｄ Ｉｎｏｕｅꎬ ２０１９)ꎮ 对于欧元区ꎬ名义负利率政策似乎对通胀和经济

增长产生了较小的积极影响(Ｒｏｓｔａｇｎｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎬ并且促进了与提供负利率的银行有联

系的高流动资产公司的投资(Ａｌｔａｖｉｌｌａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ 此外ꎬ名义负利率政策也促进了家庭和

企业贷款利率的下降ꎬ信贷增长ꎬ投资和出口增加ꎬＢｏｕｃｉｎｈａ 和 Ｂｕｒｌｏｎ(２０２０)证实了这些发

现ꎮ 在丹麦ꎬ有学者发现ꎬ受负的存款利率影响ꎬ非金融企业增加了固定投资和就业ꎬ降低了

杠杆率和银行存款持有量ꎮ 尽管如此ꎬ名义负利率政策的影响效果实在是差强人意ꎬ
Ｒｏｓｔａｇｎｏ 等(２０１９)报告称ꎬ２０１５—２０１８ 年期间ꎬ非常规货币政策对 ＧＤＰ 增长的贡献达２.７％ꎬ
对通胀的贡献达 ３.１％ꎬ而名义负利率政策的影响效果只占非常规货币政策总体效果的五分

之一ꎮ
名义负利率政策的实施对汇率市场的表现有着较为积极的影响ꎬ名义负利率政策主要

存在于欧元区及其周边国家ꎬ实际上也是汇率竞争性贬值的产物ꎮ 自欧元区引入名义负利

率政策以来ꎬ欧元 /美元汇率对货币政策预期的敏感性有所提高ꎮ 丹麦自实施名义负利率政

策以来ꎬ发生了明显的本币贬值现象(Ｋｈａｙａｔꎬ ２０１８)ꎬ成功抑制了热钱内流所引起的本币升

值ꎮ 不仅如此ꎬ自 ２０１２ 年以来ꎬ丹麦、欧盟、日本、瑞典、瑞士、匈牙利和挪威七大央行实施名

义负利率政策后ꎬ汇率明显走弱ꎬ汇率市场波动性显著下降(Ｔｈｏｒｎｔｏｎ ａｎｄ Ｖａｓｉｌａｋｉｓꎬ ２０１９)ꎮ
可见ꎬ名义负利率政策对于汇率市场的作用效果较为出色ꎬ且未发现异常的汇率行为ꎮ

长期来看ꎬ名义负利率政策对经济增长的影响令人堪忧ꎬ并可能对诸多经济变量产生非

线性影响ꎮ 人为压低利率的名义负利率政策可能使得储蓄利率偏离自然利率ꎬ造成利率扭

曲ꎬ进而减少经济增长动能(陈昆亭等ꎬ ２０１５)ꎮ 不仅如此ꎬ名义负利率政策还会造成价格扭

曲、市场摩擦增大(Ａｒｔｅｔａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６)、投资决策扭曲、社会产出和总体福利降低ꎬ并导致银

行的资本配置功能被削弱、经济结构僵化(Ｍｕｒａｉ ａｎｄ Ｓｃｈｎａｂｌꎬ ２０２１)ꎬ进而对长期经济增长

产生阻碍作用ꎮ 从更深层次上讲ꎬ名义负利率政策会导致一种以债务扩张和资产价格膨胀

为基础的有缺陷的经济增长模式ꎬ若持续时间较长ꎬ更会对金融稳定和宏观市场运行造成诸

多风险ꎮ
其次ꎬ名义负利率政策对于收入分配、社会稳定、经济预期等方面也有着较为明显的不

利影响ꎮ 低利率政策导致的资产价格攀升有利于持有金融资产、房产等资产的高收入群体ꎬ
而不利于以薪资为主的低收入群体ꎬ这会拉大收入差距ꎬ影响社会稳定ꎮ 特别是在饱和经济

体中ꎬ名义负利率政策会加速明斯基周期ꎬ促使经济主体负债增加、收入不平等加剧ꎬ金融不

稳定性增强ꎮ 在实证方面ꎬ Ｔａｇｈｉｚａｄｅｈ － Ｈｅｓａｒｙ 等 ( ２０２０) 通过构建向量误差修正模型

(ＶＥＣＭ)评估了日本央行名义负利率政策对于收入不平等的影响ꎬ研究发现该政策对收入

不平等既有短期影响ꎬ又有长期影响ꎮ 更糟糕的是ꎬ轻微的负利率政策不足以摆脱流动性陷

阱ꎬ反而会造成更悲观的预期和通货紧缩ꎬ持续时间长则后果更甚(Ｂｏｒｉｏ ａｎｄ Ｈｏｆｍａｎｎꎬ
２０１７)ꎮ

与其他货币政策类似ꎬ名义负利率政策也可能产生跨境溢出效应ꎬ使得新兴市场主体到
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负利率地区融资ꎬ而负利率地区的投资机构(如主权基金、养老金等)则选择海外投资ꎬ以此

加剧国际资本流动ꎮ 研究发现ꎬ日本名义负利率政策对于亚洲股市有刺激作用ꎬ并有益于亚

洲经济(Ｆｕｋｕｄａꎬ ２０１８)ꎮ 然而ꎬ部分学者研究发现了消极的溢出影响ꎬＢＩＳ(２０１８)研究发现ꎬ
发达经济体的低利率政策会鼓励资本流入新兴市场经济体ꎬ进而地方信贷过度扩张ꎬ新兴市

场银行面临更大的竞争压力ꎮ Ａｎａｎｄ 和 Ｃｈａｋｒａｂｏｒｔｙ(２０２０)则分析表明名义负利率政策的影

响是异质的ꎬ相比小型贸易依存经济体(如中国香港、菲律宾等)ꎬ印度和印度尼西亚的名义

ＧＤＰ 和出口额受到名义负利率政策的负向影响更大ꎬ并且通胀上升更严重ꎮ
(二)名义负利率政策对金融机构的传导效果

对银行而言ꎬ低利率可能会压缩银行的净息差ꎬ降低银行盈利能力 ( Ｊｏｂｓｔ ａｎｄ Ｌｉｎꎬ
２０１６)ꎬ信贷供给意愿与能力大幅下降(孙国峰、何晓贝ꎬ ２０１７)ꎬ并且利率越低、收益率曲线

越平坦ꎬ对银行的影响越大ꎬ这会降低银行在遭受负面冲击后补充资本的能力ꎬ并可能鼓励

其冒险ꎬ使得银行的弹性降低(Ａｒｔｅｔａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６)ꎬ银行业的风险增加ꎮ 名义负利率政策下ꎬ
银行不愿意将负利率转嫁给储户ꎬ这增加了高存款银行的融资成本ꎬ降低了其净值ꎮ
Ｍｏｌｙｎｅｕｘ 等(２０１９)搜集了经合组织(ＯＥＣＤ)３３ 个成员国 ７ ３５９ 家银行的数据ꎬ并使用双重

差分模型ꎬ实证发现名义负利率政策采用国的银行利润率和利润均低于未采用该政策的国

家ꎬ欧洲央行(ＥＣＢ)在 ２０１４ 年年中推出的负政策利率导致欧元区银行承担了更多风险ꎮ 此

外ꎬ低利率还会促使银行对不良贷款进行展期ꎬ进而挤占更多生产性借款人的新贷款ꎬ这极

大削弱了银行的中介能力(Ｂｏｒｉｏ ａｎｄ Ｈｏｆｍａｎｎꎬ ２０１７)ꎮ 实证表明ꎬ政策利率的下调对银行股

价的影响显著为负(Ａｍｐｕｄｉａ ａｎｄ ｄｅｎ Ｈｅｕｖｅｌꎬ ２０１８)ꎬ这似乎充分反映了在名义负利率政策

下ꎬ市场对于银行业长期盈利能力的悲观预期ꎮ
名义负利率政策对银行盈利能力造成了负向冲击ꎬ然而日本金融机构的中介作用似乎

并没有受到影响(ＩＭＦꎬ ２０１７)ꎻ瑞士商业银行盈利能力同样较为稳健( ＩＭＦꎬ ２０１９)ꎻ自 ２０１８
年中期以来ꎬ丹麦银行向非金融企业发放的短期贷款利率一直接近于零ꎬ尽管已实行名义负

利率政策八年有余ꎬ但丹麦的银行利润并未受到影响ꎬ也没有证据表明负利率鼓励了僵尸贷

款(Ｌｕｉｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)ꎮ 有证据表明银行有能力进行应对ꎬ比如通过增加手续费和资本利得等

手段以保持盈利能力ꎬ增加贷款来应对政策利率下调导致的中介利润率下降(Ｄｒｅｃｈｓｌｅｒ
ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)ꎮ 不过ꎬ不同性质的银行应对负利率冲击的能力有所差异ꎮ 由于零售存款对于

利率敏感性较高ꎬ存款“搬家”成本较低ꎬ因此以零售业务为主的银行所受政策冲击较为明

显ꎻ负利率对银行造成的盈利冲击程度与银行的收入结构密切相关ꎬ比如非息收入占比较高

的瑞银集团的财务情况要显著优于非息收入占比较低的德意志银行ꎮ
对于其他金融机构而言ꎬＢＩＳ (２０１８) 研究了负利率对于保险公司和私人养老基金

(ＩＣＰＦｓ)的影响ꎬ并指出低利率提高了资产和负债的贴现现值ꎬ然而ꎬ由于私人养老基金持有

资产的持续时间通常短于其负债(人寿保险或养老金保单的合同支付)ꎬ负债的现值比资产

的现值上升得多ꎬ从而削弱了公司的偿付能力ꎻ再者ꎬ如果一段时期的低利率结束后利率突

然回升ꎬ索赔人提前终止寿险合同(退保期权)就可能成为保险公司流动性脆弱的一个重要

来源ꎬ而特定私人养老基金的困境可能在金融体系内引发连锁反应ꎮ 在美国ꎬ养老基金的股

权配置增加与低利率有关ꎬ零利率政策和非常规货币政策促使养老金减少持有债券ꎬ增加配

置高收益证券的比重(Ｂｏｕｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)ꎬ可以认为名义负利率政策也可能促使其风险
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承担的增加ꎮ 在丹麦ꎬ其央行研究报告指出ꎬ自 ２０１２ 年以来ꎬ寿险公司和养老基金的利润率

有所下降ꎬ这可能是因为名义负利率政策压低了当前利息收入ꎮ 而在瑞士ꎬ虽然大多数养老

基金对其银行存款支付负利息ꎬ但利息收入的损失已被固定收益证券、股权和房地产等资本

收益所抵消ꎮ
(三)名义负利率政策对资产定价及金融市场的传导效果

名义负利率政策作为一种极端的宽松货币政策ꎬ对于资产价格的上涨可能产生助推作

用ꎬ首当其冲的可能就是房地产市场ꎮ 如瑞士的名义负利率政策直接导致了房地产市场过

热ꎬ金融机构转向风险较高的业务ꎬ系统金融脆弱性增加(Ｒｏｓｓｉꎬ ２０１９)ꎻ在瑞典ꎬ实施名义负

利率政策期间ꎬ投资和消费的复苏远不及房地产价格指数的上涨(名义负利率政策期间房价

上涨接近 ５０％)ꎬ这直接导致了瑞典在 ２０１９ 年退出名义负利率政策(陈昆等ꎬ２０２１)ꎮ
名义负利率政策所带来的天量流动性似乎并没有对股票价格造成很大影响ꎮ 虽然有证

据表明名义负利率政策推动了日本股市上涨(Ｈｏｎｇ ａｎｄ Ｋａｎｄｒａｃꎬ ２０１８)ꎬ但这很可能与日本

央行持续购买交易型开放式指数基金(Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｔｒａｄｅｄ Ｆｕｎｄꎬ ＥＴＦ)有关ꎮ Ｃ̌ｅｒｎｏｈｏｒｓｋá 和

Ｋｕｂｉｃｏｖá(２０２０)采用瑞典、丹麦和瑞士等国家数据ꎬ构建时间序列模型研究了名义负利率政

策与蓝筹股指数之间的关系ꎬ发现这些国家的研究变量序列之间并不存在长期协整关系ꎮ
名义负利率政策对债券价格上升起到了十分明显的推动作用ꎬ欧元区、日本、瑞士和丹

麦等国家和地区自从实施名义负利率政策以来ꎬ金融机构等交易主体对安全资产的追逐ꎬ以
及央行量化宽松政策下的购债计划ꎬ都促使短期和长期债券类资产的价格高企ꎮ 有证据表

明ꎬ名义负利率政策还直接导致了债券市场风险水平上升ꎮ 此外ꎬ全球负利率低利率环境

下ꎬ大宗商品价格果真“深受其益”ꎬ彭博商品指数自 ２０２０ 年 ５ 月以来一路走高ꎮ
在衍生品市场方面ꎬ名义负利率政策下传统的期权定价理论会受到挑战ꎬ这主要表现为

无套利属性被打破ꎬ以及基础利率对数正态分布的假设不再成立ꎬ因此我们熟知的 Ｂｌａｃｋ－
Ｓｃｈｏｌｅｓ 框架已经不适用于利率期权的估值ꎮ Ｅｂｅｒｌｅｉｎ 和 Ｇｅｒｈａｒｔ(２０１８)提出了改进的Ｈｅａｔｈ－
Ｊａｒｒｏｗ－Ｍｏｒｔｏｎ 时间非齐次 Ｌéｖｙ 过程远期利率模型ꎬ并说明了该模型在处理多曲线和负利率

问题上的适用性ꎮ Ｒｅｃｃｈｉｏｎｉ 等(２０１７)拓展了随机利率框架下 Ｈｅｓｔｏｎ 模型ꎬ实证分析发现允

许负利率的模型可以有效地再现隐含波动性和预测期权价格ꎮ
利率是金融资产定价的核心ꎬ同样也影响着金融市场主体的交易行为ꎮ 名义负利率政

策可能会影响居民的储蓄－消费决策ꎮ 如果利率持续偏低ꎬ代理人可能会担心储蓄将持续低

回报ꎬ以致于影响退休后的生活水平ꎬ因此他们可能会通过增加储蓄并减少消费来应对

(Ｈａｎｎｏｕｎꎬ ２０１５)ꎮ 虽然这种效应在任何利率水平下都可以发挥作用ꎬ但是ꎬ在负利率环境

下无疑会更加明显ꎮ
名义负利率政策还会影响企业部门和金融机构的行为决策ꎬ并因此而积聚金融市场风

险ꎮ 美联储曾推测ꎬ利率过度为负可能会导致公司积极增加预付税款或预付货款等一些不

良的金融调整或创新ꎬ这会对金融稳定产生极大影响ꎮ 同样ꎬ在盈利能力深受制约的负利率

环境下ꎬ银行可以转持风险更高的资产ꎬ增加期限风险ꎬ以提高其投资组合的平均收益率ꎮ
而较小的社区银行、储蓄机构和信用合作社拥有较少的替代资产类别来增加利息收入ꎬ这可

能导致它们以不良方式调整资产负债组合ꎬ进而累积金融信用风险ꎮ Ｋａｙ(２０１８)进一步认

为ꎬ负利率还会对短期融资市场和外汇市场等造成影响ꎬ使金融市场流动性减弱ꎬ波动性加
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剧ꎬ虽然短期来看适度的负利率水平并没有引起明显的金融市场风险累积ꎬ但若利率长期为

负ꎬ金融市场稳定性就会面临严重威胁ꎮ

四、名义负利率政策的争议

自全球主要经济体相继实施名义负利率政策以来ꎬ关于该政策的看法争论不断ꎮ 名义

负利率政策作为一种常规货币政策工具的拓展ꎬ其争议主要体现在传导效率和银行系统两

方面ꎮ
(一)关于名义负利率政策传导效率的争议

负区域货币政策的有效性在 ６０％到 ９０％之间ꎬ这与正区域下的货币政策有效性相当

(Ｕｌａｔｅꎬ ２０２１)ꎬ名义负利率政策宣布后ꎬ短期和长期收益率都会显著下降(Ａｒｔｅｔａ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１６)ꎮ 在名义负利率政策到货币和债券市场的传导效果方面ꎬ欧元区政策及市场利率表现

出了高度相关性(Ｅｉｓｅｎｓｃｈｍｉｄｔ ａｎｄ Ｓｍｅｔｓꎬ ２０１９)ꎻ在瑞士ꎬ名义负利率政策在国债市场传导

较为通畅(Ｇｒｉｓｓｅ ａｎｄ Ｓｃｈｕｍａｃｈｅｒꎬ ２０１８)ꎻ在丹麦(Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ Ｓｐａｎｇｅꎬ ２０１５)和瑞典(Ａｎｇｒｉｃｋ
ａｎｄ Ｎｅｍｏｔｏꎬ ２０１７)ꎬ名义负利率政策至货币和债券市场的传导效率同样没有被削弱ꎻ日本央

行在名义负利率政策下引入收益率曲线控制 ( ＹＣＣ) 后ꎬ收益率曲线表现得更为平缓

(Ｗｅｓｔｅｌｉｕｓꎬ ２０２０)ꎮ 在名义负利率政策到存贷款市场的传导效果方面ꎬ欧元区家庭和企业

贷款利率均有所下降(Ｂｏｕｃｉｎｈａ ａｎｄ Ｂｕｒｌｏｎꎬ ２０２０)ꎬ日本银行和瑞典银行的存贷款利率明显

走低ꎬ实施负利率的银行比其他银行提供更多的信贷ꎬ这表明货币政策的传导机制没有受到

阻碍(Ａｌｔａｖｉｌｌａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ 总体来看ꎬ名义负利率政策在金融市场方面的传导基本顺畅ꎮ
然而ꎬ名义负利率政策的传导效率受到了一部分学者的质疑ꎮ 在丹麦ꎬ央行在一定程度

上成功影响了 １ 至 ６ 个月期限的银行间利率ꎬ但 ９ 到 １２ 个月的期限超出了它的控制ꎮ 这一

事实表明ꎬ丹麦短期货币市场存在市场分割现象ꎬＩｔｏ(２０１７)认为这是由于名义负利率政策下

货币市场利率波动加剧ꎬ银行间利率的普通传导机制无法发挥作用ꎬ即名义负利率政策带来

的复杂性可能会限制政策的有效性ꎮ 在瑞士ꎬＤａｎｔｈｉｎｅ(２０１８)发现市场抵押贷款利率并未明

显降低ꎬＨｏｒｖａｔｈ 等(２０１８)则发现在欧元区ꎬ大型企业贷款、住房贷款和消费贷款的利率传导

是不完全的ꎮ 背后的原因可能是ꎬ资产负债表衰退后出现的不利因素ꎬ如债务过剩、银行体

系受损、高度不确定性、资源配置不当等大大阻碍了货币政策的传导进程 ( Ｂｏｒｉｏ ａｎｄ
Ｈｏｆｍａｎｎꎬ ２０１７)ꎮ 综合来看ꎬ名义负利率政策的传导有效性因各国经济结构而异ꎮ

(二)关于名义负利率政策对银行系统影响的争议

有证据表明ꎬ名义利率降到零以下对银行贷款行为的影响在很大程度上类似于在正区

域内的降息ꎮ 到目前为止ꎬ几乎没有明显的证据表明名义负利率政策的副作用(如通胀失控

和金融不稳定的风险)已经出现ꎬ大部分实施名义负利率政策地区其银行风险承担程度较低

(Ｂｏｕｎｇｏｕꎬ ２０２０)ꎮ 名义负利率政策区域的金融机构其盈利能力并没有出现明显恶化ꎬ这是

通过增加贷款、手续费、资本利得(Ｌｕｉｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎬ以及较低的存款费用和提高存贷比

(Ｌｏｐｅｚ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)等手段实现的ꎮ 此外ꎬ负利率可能会促使银行将储备在央行的准备金转

为金库现金ꎬ也会诱使一些家庭和公司持有现金ꎬ然而到目前为止ꎬ没有证据表明ꎬ在实施名

义负利率政策的国家ꎬ现金使用量普遍增加ꎮ 这是因为ꎬ银行存款可以提供便利的电子支

付ꎬ相对于现金仍然拥有比较优势ꎬ且安全持有大量现金的成本高昂ꎮ
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但近年来金融机构的风险承担行为表现得相对克制ꎬ这可能是由于在全球金融危机之

后ꎬ监管和风险控制更加严格ꎮ 如果利率持续走低ꎬ并继续对回报率和盈利能力造成下行压

力ꎬ这种对风险承担的克制可能会随着时间的推移而削弱ꎮ 此外ꎬ名义负利率政策对银行利

润的侵蚀也可能是渐进的ꎬ因为净利息收入的潜在损失最初仅是由手续费和资本利得收入

等方式进行补偿ꎮ 企业和家庭将银行存款转换成现金的速度可能较慢ꎬ或许长期情况下现

金使用量大幅增加ꎮ 并且如果负利率低至某一水平ꎬ便可能会引发大规模的现金提取(ＩＭＦꎬ
２０１７)ꎮ 随着时间的推移ꎬ该政策的收益可能会被其成本所抵消ꎮ 更值得注意的是ꎬ如果政

策效果持续不佳ꎬ则会严重损害央行承诺的可信度(Ｄｅｌｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)ꎬ当央行将政策利率降

至一定程度时ꎬ则有可能会触发反转利率ꎬ并可能引致内在系统性风险外在化ꎮ

五、政策启示与未来展望

(一)政策启示

在全球市场利率不断走低的宏观背景之下ꎬ各国央行应当考虑将名义负利率政策纳入

货币政策工具箱以备不时之需ꎬ当然也要本着审慎的态度与防范风险的意识ꎬ不可盲目效

仿ꎮ 更需要注意的是ꎬ名义负利率政策作为一种货币政策工具ꎬ不可过分夸大其作用ꎬ名义

负利率政策和一般货币政策相似ꎬ重在调总量ꎬ难以调结构ꎬ要与其他政策配合使用方可发

挥出更大效力ꎮ
根据以上各国名义负利率政策的实践经验以及相关学术研究来看ꎬ名义负利率政策的

实施需要充分考虑以下几点:第一ꎬ各国金融体系的结构性差异在决定名义负利率政策可深

化的程度方面具有重要影响ꎬ比如ꎬ降低政策利率将在以零售存款融资为主导的银行系统中

作用更加有限ꎬ同时也要兼顾有效下限边界和反转利率ꎻ第二ꎬ为缓解名义负利率政策对于

金融机构的利润冲击ꎬ可实行分层准备金制度ꎬ即只对部分存款准备金征收负利率的结构化

制度ꎬ免征额大小通常取决于银行系统的特点ꎻ第三ꎬ名义负利率政策要与预期管理相结合ꎬ
且只能作为应对经济衰退的临时手段ꎻ第四ꎬ要注意负利率环境下ꎬ政府无限制举债所埋下

的债务风险ꎻ最后ꎬ利率下限被打开后ꎬ利率波动空间加大ꎬ这对宏观金融的调控提出了更高

的要求ꎮ
名义负利率政策有一定的借鉴意义ꎬ但与我国的货币政策仍存在较大的距离(陈雨露ꎬ

２０２０)ꎮ 此外ꎬ负利率的潜在风险要引起高度重视ꎮ 自 ２０２１ 年 ３ 月以来ꎬ全球大宗商品的价

格飙升就已经给我国通胀水平造成了巨大压力ꎬ５ 月 ＰＰＩ 指数同比上涨 ９.０％ꎬ８ 月 ＰＰＩ 指数

更是攀上了 ９.５％的高位ꎬ输入型通胀将成为经济复苏进程中我国所持续并反复面对的经济

问题ꎮ 目前ꎬ我国经济已经由高速增长阶段转向高质量发展阶段ꎬ并正在加快构建新发展格

局ꎮ 在全新的战略定位下ꎬ我国既要密切关注全球经济政策的变化ꎬ认清发展大势ꎬ更要重

视国内经济结构改革ꎬ并重需求侧管理ꎬ才能更好地抵御外部冲击ꎮ 要继续完善我国金融市

场基础设施建设ꎬ稳步推进利率市场化改革进程ꎬ逐步提高价格型货币政策到货币和债券市

场、银行存贷款市场以及实体经济层面的传导效率ꎮ 对于各国名义负利率政策富有成效的

部分实践ꎬ我们应加以借鉴ꎬ丰富和完善货币政策工具箱ꎻ同时要坚持稳健的货币政策ꎬ珍惜

零以上的政策利率操作空间ꎬ通过一系列结构性工具实现对实体经济信贷的精准调节ꎬ同时

要注意预期引导ꎬ保持央行信誉ꎬ防范金融风险ꎬ并且要与财政部门协调配合ꎬ为我国经济平
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(二)未来展望

本文根据主要发达国家的名义负利率政策实践经验以及国际学术研究进展ꎬ提出几个

未来可能的研究方向:
第一ꎬ如何区分名义负利率政策与其他非常规货币政策的作用效果ꎬ从而更准确检验名

义负利率政策的宏观效应? 这个问题值得进一步思考ꎮ 前文已提到ꎬ关于名义负利率政策

的宏观经济效应的证据较少ꎬ但这是部分由于名义负利率政策效应与其他非常规货币政策

效应难以区分所造成的ꎬ名义负利率政策通常被视为非常规货币政策的补充ꎬ但其能在多大

程度上发挥补充作用ꎬ需要实证检验ꎬ而厘清名义负利率政策与其他非常规货币政策的作用

效果则是我们更为准确地检验其功效的关键ꎮ
第二ꎬ如何确定反转利率(ＲＲ)? 目前来看ꎬ反转利率仍然是一个理论概念ꎬ尚未经过实

证验证ꎬ很可能尚未突破ꎮ 不过ꎬ随着名义负利率政策的不断深入实施ꎬ触发反转利率的可

能性会逐渐增大ꎬ并可能造成严重的社会经济影响ꎮ 大多数央行普遍认为ꎬ如果实施过低的

负利率ꎬ传导效率可能会减弱ꎬ副作用可能会更强(ＢＩＳꎬ ２０１９)ꎮ 因此ꎬ如何确定各国的反转

利率ꎬ政策利率可以进行多大程度的下探ꎬ是名义负利率政策能否稳健实施的一个重要问

题ꎮ
第三ꎬ名义负利率政策对企业的投资效率是否存在影响? 在欧元区ꎬ名义负利率政策促

进了与提供负利率的银行有联系的高流动资产公司的投资(Ａｌｔａｖｉｌｌａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ 在丹麦ꎬ
更容易受到负存款利率影响的非金融企业增加了固定投资和就业(Ａｂｉｌｄｇｒｅｎ ａｎｄ Ｋｕｃｈｌｅｒꎬ
２０２０)ꎮ 然而ꎬ名义负利率政策环境下容易滋生“僵尸融资渠道”ꎬ这将可能降低企业的投资

效率ꎬ影响资金的合理配置ꎬ增加的投资是否为有效投资值得研究考量ꎮ
第四ꎬ名义负利率政策对家庭或个人会产生怎样的影响? 名义负利率政策可能被家庭

认为是某种不公平的“惩罚”ꎬ使家庭产生某种程度的货币幻觉ꎬ对通胀预期产生极大不确定

性ꎬ进而导致家庭或个人投资者风险偏好发生扭转ꎬ投资组合发生突然性转变ꎬ将其资产由

货币市场转移到股票市场(Ｈａｕ ａｎｄ Ｌａｉꎬ ２０１６)ꎮ 名义负利率政策可能导致家庭行为的不连

续性ꎬ深入研究家庭主体的行为选择或许会有助于理解名义负利率政策低效的实质原因ꎬ名
义负利率政策对家庭储蓄和投资组合行为影响的实证研究有待补充ꎮ

第五ꎬ在全球逐渐步入数字经济的时代背景下ꎬ数字货币的推广是否会显著增强名义负

利率政策的作用效果ꎬ拓宽政策利率的下探空间? 电子支付系统的广泛应用为央行实施名

义负利率政策提供了很大便利(Ｒｏｇｏｆｆꎬ ２０１７)ꎬ在数字货币逐渐取代现金的数字化进程中ꎬ
以收取手续费等隐形方式实行名义负利率政策的数字钱包服务ꎬ是否会使得各经济主体对

负利率的感知程度减弱ꎬ进而减小名义负利率政策的实施阻力ꎬ增强名义负利率政策的政策

效果? 这同样值得我们深思ꎮ
最后ꎬ名义负利率政策的退出问题是否值得关注? 金融危机后ꎬ欧元区和美国都曾进行

了货币正常化的实践探索ꎬ关于退出时机ꎬ通胀率和就业率是两个主要的参考指标ꎬ但只有

当经济指标持续性地改善时ꎬ才需考虑退出问题ꎻ关于退出途径ꎬ有“一步到位”和渐进退出

两种方式ꎬ美联储退出量化宽松就是选用的后者这种温和方式ꎮ 自 ２０１４ 年起ꎬ美联储就曾

采取先减少甚至停止资产购买ꎬ然后渐进加息ꎬ再逐步缩减资产负债表规模的货币政策措

３６１



张　 龙　 厉沛霖　 牛洒洒:名义负利率传导机理与传导效果:文献综述

施ꎮ 名义负利率政策的退出模式可以参照美联储货币正常化的实践框架ꎬ完善配套措施并

适时渐进地提高关键利率ꎬ但要注意市场巨额债务规模背后的风险ꎬ具体操作细节有待进一

步研究ꎮ
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１９.Ｂｏｒｉｏꎬ Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｂ. Ｈｏｆｍａｎｎ. ２０１７. “ Ｉｓ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｌｅｓｓ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ Ｗｈｅｎ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ Ａｒｅ Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｌｙ

Ｌｏｗ?” ＢＩＳ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓꎬ Ｎｏ.６２８.
２０.ＢｏｕｂａｋｅｒꎬＳ.ꎬ Ｄ. Ｇｏｕｎｏｐｏｕｌｏꎬ Ｄ. Ｋ. Ｎｇｕｙｅｎꎬ ａｎｄ Ｎ. Ｐａｌｔａｌｉｄｉｓ. ２０１８. “Ｒｅｐｒｉｎｔ ｏｆ: Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ

Ｕｎｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｌｏｗ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ ｏｎ Ｐｅｎｓｉｏｎ Ｆｕｎｄ Ｒｉｓｋ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ
ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ ９２(２): ３４０－３５７.

２１.Ｂｏｕｃｉｎｈａꎬ Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｂｕｒｌｏｎ. ２０２０. “Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｒａｔｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｂｕｌｌｅｔｉｎ Ａｒｔｉｃｌｅｓ ３(１): ２１－３７.

２２. Ｂｏｕｎｇｏｕꎬ Ｗ. ２０２０. “ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｂａｎｋｓ ’ Ｒｉｓｋ － Ｔａｋｉｎｇ: Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ.”
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓ １８６(３): １７８－１８４.

２３. Ｃａｒｖａｌｈｏꎬ Ｃ.ꎬ Ａ. Ｆｅｒｒｅｒｏꎬ ａｎｄ Ｆ. Ｎｅｃｈｉｏ. ２０１６. “ Ｄｅｍｏｇｒａｐｈｉｃｓ ａｎｄ Ｒｅａｌ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ: Ｉｎｓｐｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ
Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ.” Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ８８(３): ２０８－２２６.

２４.Ｃ̌ｅｒｎｏｈｏｒｓｋáꎬ Ｌ.ꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｋｕｂｉｃｏｖá. ２０２０. “Ｒｉｓｋｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ ｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ａｃｔｉｖｉｔｙ: Ａ Ｃａｓｅ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｓｗｅｄｅｎꎬ Ｄｅｎｍａｒｋꎬ ａｎｄ Ｓｗｉｔｚｅｒｌａｎｄ.” Ｂａｎｋｓ ａｎｄ Ｂａｎｋ Ｓｙｓｔｅｍｓ １５(１): ３０－４１.

２５.Ｄａｎｔｈｉｎｅꎬ Ｊ. Ｐ. ２０１８. “Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ ｉｎ Ｓｗｉｔｚｅｒｌａｎｄ: Ｗｈａｔ Ｈａｖｅ Ｗｅ Ｌｅａｒｎｅｄ?” Ｐａｃｉｆｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

４６１
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Ｒｅｖｉｅｗ ２３(１): ４３－５０.
２６.Ｄｅｌｌꎬ Ａ. Ｇ.ꎬ Ｐ. Ｒａｂａｎａｌꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｓａｎｄｒｉ. ２０１８. “Ｕｎｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａꎬ Ｊａｐａｎꎬ

ａｎｄ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｋｉｎｇｄｏｍ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ３２(４): １４７－１７２.
２７.Ｄｒｅｃｈｓｌｅｒꎬ Ｉ.ꎬ Ａ. Ｓａｖｏｖꎬ ａｎｄ Ｐ. Ｓｃｈｎａｂｌ. ２０１８. “Ｂａｎｋｉｎｇ ｏｎ Ｄｅｐｏｓｉｔｓ: Ｍａｔｕｒｉｔｙ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｗｉｔｈｏｕｔ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ

Ｒａｔｅ Ｒｉｓｋ.” ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ２４５８２.
２８.Ｅｂｅｒｌｅｉｎꎬ Ｅ.ꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｇｅｒｈａｒｔ. ２０１８. “Ａ Ｍｕｌｔｉｐｌｅ－Ｃｕｒｖｅ Ｌｅｖｙ Ｆｏｒｗａｒｄ Ｒａｔｅ Ｍｏｄｅｌ ｉｎ ａ Ｔｗｏ－Ｐｒｉｃｅ Ｅｃｏｎｏｍｙ.”

Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｆｉｎａｎｃｅ １８(４): ５３７－５６１.
２９.Ｅｉｓｅｎｓｃｈｍｉｄｔꎬ Ｊ.ꎬ ａｎｄ Ｆ. Ｓｍｅｔｓ. ２０１９. “Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ: Ｌｅｓｓｏｎｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ.” ＣＣＢ Ｗｏｒｋｉｎｇ

Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ.１９２６.
３０.Ｆｉｓｈｅｒꎬ Ｉ. １８９６. “Ａｐｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ.” Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ １１(４): １－９８.
３１.Ｆｕｋｕｄａꎬ Ｓ. Ｉ. ２０１８. “ Ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ Ｊａｐａｎ’ ｓ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ Ａｓｉａｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ.” Ｐａｃｉｆｉｃ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ２３(１): ６７－７９.
３２.Ｇｒｉｓｓｅꎬ Ｃ. ２０１５. “Ｔｈｅ Ｚｅｒｏ Ｌｏｗｅｒ Ｂｏｕｎｄ ａｎｄ Ｍｏｖｅｍｅｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｔｅｒｍ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｌｅｔｔｅｒｓ １３１(３): ６６－６９.
３３.Ｇｒｉｓｓｅꎬ Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｓｃｈｕｍａｃｈｅｒ. ２０１８. “ Ｔｅｒｍ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ａｔ Ｌｏｗ ａｎｄ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ—

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｓｗｉｔｚｅｒｌａｎｄ.” Ｓｗｉｓｓ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ １５４(１): １－１７.
３４.Ｈａｌｌꎬ Ｒ. Ｅ. ２０１３. “Ｔｈｅ Ｒｏｕｔｅｓ ｉｎ ｔｏ ａｎｄ ｏｕｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｚｅｒｏ Ｌｏｗｅｒ Ｂｏｕｎｄ.” ＦＲＢ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ.１３０２.
３５.Ｈａｌｌꎬ Ｒ. Ｅ. ２０１７. “ Ｃｏｍｍｅｎｔａｒｙ: Ｌｏｗ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ: Ｃａｕｓｅｓ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ.” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋｉｎｇ １３(３): １０３－１１７.
３６.Ｈａｎｎｏｕｎꎬ Ｈ. ２０１５. “ Ｕｌｔｒａ － Ｌｏｗ ｏｒ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ: Ｗｈａｔ Ｔｈｅｙ Ｍｅａｎ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ

Ｇｒｏｗｔｈ.” ＢＩＳ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ.５６９.
３７.Ｈａｕꎬ Ｈ.ꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｌａｉ. ２０１６. “Ａｓｓｅｔ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｅｕｒｏｚｏｎｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １２０(２): ３０９－３２９.
３８.Ｈｏｎｄａꎬ Ｙ. ２０１６. “Ｏｎ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ａ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｐｏｌｉｃｙ.” Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒｓ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ １６－３２ꎬ Ｏｓａｋａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｇｒａｄｕａｔｅ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ.
３９.Ｈｏｎｄａꎬ Ｙ.ꎬ ａｎｄ Ｈ. Ｉｎｏｕｅ. ２０１９. “Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ Ｊａｐａｎ: Ａｎ Ｅａｒｌｙ

Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｊａｐａｎｅｓｅ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ ５２(Ｃ): １４２－１５３.
４０.Ｈｏｎｇꎬ Ｇ. Ｈ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｋａｎｄｒａｃ. ２０１８. “ Ｐｕｓｈｅｄ Ｐａｓｔ ｔｈｅ Ｌｉｍｉｔ? Ｈｏｗ Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｂａｎｋｓ Ｒｅａｃｔｅｄ ｔｏ Ｎｅｇａｔｉｖｅ

Ｒａｔｅｓ.” ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ.１３１.
４１.Ｈｏｒｖａｔｈꎬ Ｒ.ꎬ Ｊ. Ｋｏｔｌｅｂｏｖａꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｓｉｒａｎｏｖａ. ２０１８. “Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｐａｓｓ－Ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ: Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｆｒａｇｍｅｎｔａｔｉｏｎꎬ Ｂａｌａｎｃｅ Ｓｈｅｅｔ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｒａｔｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ３６(３): １２－２１.
４２. ＩＭＦ. ２０１７. Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ—Ｉｎｉｔｉａｌ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ ａｎｄ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔｓ. ＩＭＦ Ｐｏｌｉｃｙ Ｐａｐｅｒꎬ

Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬ Ｄ.Ｃ.
４３.ＩＭＦ. ２０１９. Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔ: Ｌｏｗｅｒ ｆｏｒ Ｌｏｎｇｅｒ. ＩＭＦ Ｐｏｌｉｃｙ Ｐａｐｅｒꎬ ＷａｓｈｉｎｇｔｏｎꎬＤ.Ｃ.
４４.Ｉｔｏꎬ Ｔ. ２０１７. “Ｄｏ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ Ｄａｎｉｓｈ Ｉｎｔｅｒｂａｎｋ Ｍａｒｋｅｔ

ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｐｏｌｉｃｙ?” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｏｎｄｓ ａｎｄ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ ３(３): ２２３－２３４.
４５.Ｊｅｎｓｅｎꎬ Ｃ. Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｓｐａｎｇｅ. ２０１５. “ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｐａｓｓ － ｔｈｒｏｕｇｈ ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｅｍａｎｄ ｆｏｒ Ｃａｓｈ ａｔ Ｎｅｇａｔｉｖｅ

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅｓ.” Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２ＮＤ Ｑｕａｒｔｅｒꎬ Ｄａｎｍａｒｋｓ Ｎａｔｉｏｎａｌｂａｎｋꎬ Ｃｏｐｅｎｈａｇｅｎ.
４６.Ｊｏｂｓｔꎬ Ａ.ꎬ ａｎｄ Ｈ. Ｌｉｎ. ２０１６. “Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｐｏｌｉｃｙ (ＮＩＲＰ): Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ

ａｎｄ Ｂａｎｋ Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ Ａｒｅａ.” ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓꎬ Ｎｏ.１７２.
４７.Ｋａｙꎬ Ｂ. Ｓ. ２０１８. “ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋｓ’ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒａｔｅｓ ｏｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ １０(２): ３１０－３２０.
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Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ ６８(３): １－１０.
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ｎｏｍｉｎａｌ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｐｏｌｉｃｙ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ａ ｈｏｔ ｔｏｐｉｃ ａｇａｉｎ. Ａｆｔｅｒ ｂｒｉｅｆｌｙ ｓｏｒｔｉｎｇ ｏｕｔ ｔｈｅ
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ａｎｄ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｎｏｍｉｎａｌ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｐｏｌｉｃｙꎬ ａｎｄ ｆｉｎａｌｌｙ ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ ｉｔｓ ｍａｉｎ
ｄｉｓｐｕｔｅｓ ａｎｄ ｆｕｔｕｒｅ ｐｒｏｓｐｅｃｔ. Ｉｎ Ｇｅｎｅｒａｌｌｙꎬ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｔｈｅ ｎｏｍｉｎａｌ ｎｅｇａｔｉｖｅ
ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｐｏｌｉｃｙ ｉｓ ｒｏｕｇｈｌｙ ｔｈｅ ｓａｍｅ ａｓ ｔｈａｔ ｏｆ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｐｏｌｉｃｙꎬ ｗｉｔｈ ｏｎｌｙ ｓｌｉｇｈｔｌｙ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎ ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｍｏｄｅ ａｎｄ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｔｏｏｌｓ. Ｔｈｅ ｎｏｍｉｎａｌ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｐｏｌｉｃｙ
ｈａｓ ｐｅｒｆｏｒｍｅｄ ｗｅｌｌ ｉｎ ａｄｊｕｓｔｉｎｇ ｔｈｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅꎬ ａｎｄ ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｄｉｓｐｕｔｅｓ ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ. Ｉｔ ｈａｓ ａｃｈｉｅｖｅｄ ｓｌｉｇｈｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎ ｂｏｏｓｔｉｎｇ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｉｎ
ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ ｔｅｒｍꎬ ａｎｄ ｔｈｅｒｅ ｍａｙ ｂｅ ｍａｎｙ ｎｏｎｌｉｎｅａｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｄｉｓｔｏｒｔｉｎｇ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ
ｉｎ ｔｈｅ ｌｏｎｇ ｔｅｒｍ. Ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｐｒａｃｔｉｃｅ ｏｆ ｎｏｍｉｎａｌ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｈａｓ ｓｔｒｏｎｇ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ. Ｉｔｓ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｅｆｆｅｃｔｓ ａｎｄ ｅｘｉｔ ｉｓｓｕｅｓ ｎｅｅｄ ｔｏ ｂｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ｓｔｕｄｉｅｄ. Ｉｎ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅꎬ ｗｅ ｃａｎ
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