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为何全球负利率重现？ 

 核心摘要 

1）2019 年第三季度以来，由于日本、德国、法国这三个发达经济体 10 年期国债收益率集体持续为负，全球负利率问题

再次引发市场热议。 

2）与 2016 年二、三季度相比，本次出现负利率的发达国家数量更多、出现负利率的幅度更深、负利率持续的时间更长。 

3）导致 2019 年下半年全球负利率重现的主要原因，一是部分发达国家经济增速与经济增长预期显著放缓；二是全球经

济增速再度下行、长期性停滞格局延续；三是全球范围内不确定性加剧导致投资者避险情绪增强。考虑到当前全球政治

经济格局的变化，上述三个因素将会持续存在、甚至进一步加强，而很多国家最近重启的降息与量宽周期，可能导致更

多国家出现负利率。 

4）负利率固然可以降低居民、企业与政府的融资成本，缓解实体经济下行压力；但负利率也会给金融稳定造成负面影响，

如长期国债市场收益率下降、商业银行盈利空间被压缩等。针对负利率可能造成的潜在负面影响，投资者与监管机构应

该未雨绸缪做好准备。 

2019 年第三季度以来，由于日本、德国、法国这三个发达经济体 10年期国债收益率集体持续为负（日本从 2019 年 3月起

转负、德国从 2019 年 5月起转负、法国从 2019 年 7月起转负），全球负利率问题再次引发市场热议。事实上，如图 1所示，

在 2016 年二、三季度期间，部分发达国家 10 年期国债收益率也曾出现过负利率。那么，本次与上次相比，负利率的现象

有何不同呢？ 

第一，本次出现负利率的发达国家数量更多。在 2016 年二、三季度，仅有日本、德国两国出现过长期国债负利率。而在本

次，出现负利率的国家由日本、德国扩展至法国；第二，本次出现负利率的幅度更深。在 2016 年二、三季度，日本 10 年

期国债收益率最低跌至-0.3%，德国最低跌至-0.2%。而在本次，日本与德国10年期国债收益率最低分别跌至-0.3%与-0.7%，

法国最低跌至-0.4%；第三，本次负利率持续的时间更长。在 2016 年二、三季度，德国 10 年期国债收益率持续为负最多

曾持续了 16个交易日，而本次该指标持续为负已经持续了 90个交易日左右。日本 10 年期国债收益率在这两个时期持续为

负的时期都为 80 多个交易日，但当前持续的时间可能会继续延长。 

为何在时隔三年之后，全球范围内再度出现负利率呢？我们将从国别增长现状与趋势、全球增长趋势、全球不确定性等角度

尝试着进行解释。 

首先，从各国经济增长来看，当前出现负利率的国家，经济增速现状与经济增长预期大体上都出现了显著下滑。例如，德国

2019 年一、二季度 GDP同比增速分别为 0.8%与 0.0%，显著低于 2018 年同期的 1.6%与 2.5%；法国 2019 年一、二季度

GDP 同比增速分别为 1.0%与 1.4%，显著低于 2018 年同期的 2.2%与 1.8%；日本 2019 年一、二季度 GDP 同比增速均为

1.0%，显著低于 2018 年同期的 1.3%与 1.5%。值得一提的是，2016 年二、三季度德国 GDP同比增速高达 3.7%与 1.9%。

这说明 2016 年与当前德国 10 年期国债收益率出现负利率的原因可能不太相同。如果说 2016 年德国国债负利率可能主要源

自金融市场投资者旺盛的避险需求的话，那么当前德国国债负利率的一大原因则是德国经济增速显著走弱了。 
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图表1 代表性发达国家 10年期国债收益率（%） 

 

资料来源：CEIC，平安证券研究所 

又如，从制造业 PMI 指数来看，截至 2019 年 8 月，德国 PMI 指数已经连续 8 个月低于荣枯线，日本这一指标连续 4 个月

低于荣枯线，而法国的该指标 2019 年以来一直在荣枯线上下不断交替。相比之下，在 2016 年二、三季度，这三个经济体

的 PMI 指数均在荣枯线以上。这说明，从短期增长预期来看，当前德、日、法的增长预期要弱于上次出现负利率的时期。 

不过，从通胀率走势来看，当前德、法、日通胀率 2019 年以来并未显著下降，且均显著高于 2016 年二、三季度。例如，

2019 年 7 月，德、法、日的 CPI 同比增速分别为 1.7%、1.1%与 0.6%，2019 年上半年这三个国家 CPI 同比增速月度均值

分别为 1.5%、1.2%与 0.5%。而 2016 年二、三季度这三个国家 CPI 同比增速月度均值分别为 0.3%、0.1%与-0.4%。换言

之，当前的通货膨胀走势并不是德国、法国、日本出现负利率的原因。 

其次，从全球经济增长来看，当前的增长状况要比 2016 年更为黯淡。根据 IMF的数据，2016 年全球经济增速为 3.4%，且

在 2017 年进一步上升至 3.8%。而根据 IMF 的最新预测，2019 年全球经济增速将下行至 3.2%，这是自 2009 年以来的全球

经济最低增速（图 2）。而导致全球经济增速放缓的核心原因之一，则是以中美经贸摩擦为代表的全球经贸摩擦导致全球贸

易增速放缓。例如，如图 2 所示，根据 IMF 的数据，受最近两年全球经贸摩擦上升影响，全球货物与服务贸易同比增速已

经由 2017 年的 5.4%下降至 2018 年的 3.8%，并将在 2019 年进一步下降至 3.4%。全球经济增长在 2017 年出现难得的反

弹之后再度沉寂，意味着“长期性停滞”的魔咒仍未被打破，这也是上述发达国家长期国债收益率走低的深层次原因之一。 

图表2 全球经济增速与全球货物与服务贸易增速（%） 

 

资料来源：CEIC，平安证券研究所 
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再次，考虑到主要发达国家长期国债属于避险资产，因此通常当金融市场投资者避险情绪较高时，发达国家国债将会受到追

捧，从而导致国债市场价格上升、国债收益率下降。因此，全球不确定性上升也可能是导致全球负利率重现的重要原因。如

图 3所示，全球政策不确定性指数在 2019 年 6 月与 8月两次突破 300 整数关口，并创下过去 22年以来的历史峰值。当前，

全球范围内正处于发达国家国内政治风险、中东地缘政治冲突风险、中美经贸摩擦风险三者相互上升相互加强时期，这种不

确定性的强化的确也是导致德、日、法等国家长期国债收益率由正转负的重要原因。 

图表3 全球政策不确定性指数走势 

 

资料来源：policyuncertainty.com，平安证券研究所 

综上所述，导致 2019 年下半年全球负利率重现的主要原因，一是部分发达国家经济增速与经济增长预期显著放缓；二是全

球经济增速再度下行、长期性停滞格局延续；三是全球范围内不确定性加剧导致投资者避险情绪增强。考虑到当前全球政治

经济格局的变化，上述三个因素将会持续存在、甚至进一步加强，而很多国家最近重启的降息与量宽周期，可能导致更多国

家出现负利率。 

负利率固然可以降低居民、企业与政府的融资成本，缓解实体经济下行压力。但负利率也会给金融稳定造成负面影响，例如，

长期国债利率持续为负，将使得保险公司、养老基金等长期国债市场重要投资者面临投资收益率显著下降的窘境；又如，对

商业银行而言，通常情况下存款收益率的变动滞后于贷款收益率，负利率现象加剧将会压缩商业银行盈利空间。针对负利率

可能造成的潜在负面影响，投资者与监管机构应该未雨绸缪做好准备。 
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