
负利率对日本经济的影响 

 

在当前环境下,  进一步推行负利率会加深日本的经济衰退 

 

1. 推理 

负利率背景下 

 银行吸收存款能力降低，银行资金少了，那必然拉高贷款利率; 

 即便短时间挤出来一部分资金，短期内市场上的资金量增加会降低贷款利率,  但是

由于信息不对称性和贷款审核成本，这部分资金最终会调高其利率水平(换句话说就

是逼这类资金去干银行的活儿，由于非专业性和信息非对称性，贷款利率应高于银

行.  这也是社会分工原理的简单推理); 

 名义利率为负,  但如果银行仍对存款实行正利率,  存贷利差减少,  对银行的利润目

标造成巨大压力,  也会迫使银行转向配置更高风险的投资品种,  从而使得贷款利率

上升. 

 

贷款利率高了，企业利润表资产负债表都会变坏，从而导致经济产出下降，从个体企业

推广到整体，则整体经济会下滑，从而信贷量减少且伴随资本外流。CPI=（货币量+信贷

量）/  经济产出。可以看到，在负利率下，分子分母都在减少(资本外流导致日本国内货

币量信贷量减少‐‐‐这部分陈述有一个假设条件：日元相对于其他货币汇率保持相对稳定。

这个假设是基本成立的，美国一定会干涉日元过快的贬值，否则将引发汇率大战及压缩

美国的货币操作空间,  所以例如前段时间美国给日本央行的警告，就使得日本央行出乎

市场意料的没有进一步宽松)，这个 CPI是升还是降其实是取决于谁下滑得更快而已。当

信贷量下降及资本流出速度快于经济产出下滑速度时，则 CPI 就低，此时央行盯紧 CPI

怕通缩，则会进一步降低负利率，短期内不排除会挤出一部分资金增加分子，从而看起

来 CPI提升达到央行目的。 

但是稍长点时间 

 国外的投资收益相对更高,  从而资本外流加剧,  日本国内信贷量减少; 

 这部分资金就会因为与无风险投资产品的收益比较来说投资效益低（社会分工原理

的推理  ‐‐‐  由于非专业性和信息非对称性，效益低是大概率的）（这里可以考虑用

风控中的 VaR  来度量），然后信贷量必然再次下滑; 

所以利率的下降只会暂时在短期内对货币信贷量有提升作用,  这种挤出效应会消失且面

临货币信贷量的再次下滑. 

回归到 CPI 的公式中,  当日本国内与国外的投资收益差越大,  由负利率挤出的资金的收

益与无风险投资产品的收益的投资效益差越大,  分子部分变化速度将越会快于分母,  降

幅越会大于分母,  即 CPI会再降，从而再逼央行重复这个循环。 

在当前的情形下: 

 国外市场投资收益仍高于日本国内; 

 负利率刚推出不久,  被挤出的部分资金的管理水平相比银行低,  投资效益也更低 

所以在这个背景下负利率会进一步加深日本的经济衰退。 

 

当然,  如果以上两点因素反转,  则推行负利率对日本经济的效果也会相应反转 

 

 



 

2. 实证观察 

 贷款利率 

 

从目前短期来看,  贷款利率是下降.   

而比日本更早实施负利率的国家的利率走势也是一定程度上预示了日本的贷款利率的

未来走势 



 

 信贷增速 

 
 


