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资本收益率平稳之谜。过去几十年美国经济增速阶梯型下滑，即使这几

年有所回升，但整体上仍弱于次贷危机前。但是美国实际资本回报率并没有

随之下滑，而是维持在 8%附近，同时，美国股市也表现得比较好。这是为

什么？影响资本回报率的不仅仅是经济增速，还有资本收入份额等因素。

1980 年代以来，新经济不断成长，新经济边际成本较小，规模效应较传统经

济要大，市场垄断特征比较明显，市场集中度也较高，这导致企业在产品价

格和工人工资定价上都有较强的议价能力。同时，自动化时刻威胁工人，新

经济一般依靠资本增强型技术进步，特别是当资本和劳动可以替代时，这也

会增加企业对工人的议价能力。资本收入份额不断提升，虽然经济增速下滑，

但资本回报率稳定。 

投资率下降之谜。美国企业的资本回报率比较稳定，正常情况下，美国

企业会加大融资，然后进行投资，同时拉升债券收益率，但是美国企业投资

意愿并不是很强。企业投资率下降和新经济密切相关。一方面，轻资产特征

导致新经济不需要那么多投资。另一方面，新经济垄断性较强，企业更愿意

提高价格，来获得利润，扩大新产品产能的必要性也下降。需求低迷也是企

业投资动机不强的原因。新经济导致资本收入份额上升，劳动收入份额下降，

从而导致贫富差距扩大，这会降低整体的消费倾向。 

菲利普斯曲线平坦化之谜。美国失业率从 2009 年开始持续下滑，但通

货膨胀率却一直上不去，这让人们一度质疑菲利普斯曲线“失效”。工资增

速不高是通胀低迷的最重要原因。新经济企业不仅在产品市场上具有较高的

定价能力，在劳动力市场也是如此，一方面，市场集中度的提高，意味着工

人的工作选择项变少，另一方面，自动化对工人的替代，资本增强型技术进

步不依赖工人，会使企业对工人薪资议价能力提升。再加上，参加工会的工

人下降，工人的议价能力进一步削弱，这些会导致工资的向上粘性增加，工

资增速对产出缺口变得不敏感，不能随着经济增速上升。 

泰勒规则失效之谜。前几轮加息进程中，美国联邦基金利率均能达到 5%

以上，而次贷危机后联邦基金利率只达到 2.5%，就再次降息。在美国经济

整体稳健情况下，有人认为美国联邦基金利率远远低于泰勒规则暗含的政策

利率，那么泰勒规则失效了吗？低估自然利率的下降，是导致美联储的终止

加息、重启降息的重要原因。由于新经济的轻资产、垄断属性，投资低迷，

同时，美国储蓄率也在回升。次贷危机之后，全球风险偏好明显下降，Basel 

III 及各国金融监管法案对金融机构的约束加强，经济主体对美债等安全资产

的需求增大，这进一步拉低了自然利率。 

 风险提示：新经济对自然利率的影响比较复杂 
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1、 引言 

“谜”（puzzle）的提出和解释，是推动经济学发展的重要力量，对资本市场也

有重要的指导意义。美国宏观经济和资本市场领域有很多“谜”，不仅投资者困惑，

经济学者也同样不解。比如，为什么近二三十年美国经济增速整体下滑，但资本回

报率却是平稳的，而且较高？一般情况下，如果资本回报率较高，企业会增加投资，

拉升融资成本的同时，资本回报率下降，最终融资成本和资本回报率趋于收敛，但

是为什么资本回报率较高的情况下，投资率是下滑的？还有，近几年美国经济不断

复苏，但是为什么通货膨胀一直低迷，菲利普斯曲线失效了吗？次贷危机前的加息

周期中，美国联邦基金利率可以达到 5%以上，而次贷危机后联邦基金利率只达到

2.5%，就再次降息。北京时间 2019 年 8 月 1 日凌晨，美联储宣布降息 25 个基点，

下调联邦基金利率至 2.00%-2.25%区间，为 2009 年以来首次降息。此后年内又降

息两次，联邦基金利率降至 1.50 %-1.75%区间。有人认为美国联邦基金利率远远低

于泰勒规则暗含的政策利率，那么泰勒规则失效了吗？ 

其实，这些“谜”不是独立的，它们之间都有联系，解释这些“谜”的关键在

于“新经济”。一些文献可能单独对某个“谜”进行了解释，本文将在一个框架内

对这几个“谜”统一进行解释。如图 1 所示，本文画了一个逻辑图。当然，一些“谜”

的影响因素不止图中的那些。下文将详细地分析各个“谜”。 

 

图1： 新经济是解释美国经济之谜的关键 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

2、 资本收益率平稳之谜 

过去几十年美国经济增速阶梯型下滑，即使这几年有所回升，但整体上仍弱于

次贷危机前。一个常识是，资本回报率受经济增速影响。但是美国实际资本回报率

并没有随之下滑，而是维持在 8%附近，同时，美国股市也表现得比较好。这是为

什么？ 
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图2： 美国经济增速中枢下移 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 发达国家资本回报率平稳 

 

资料来源：Marx et al.（2019），新时代证券研究所 

 

影响资本回报率的不仅仅是经济增速，还有资本收入份额等因素。产出在资本

收入和工人薪资之间划分，资本回报率还受资本收入份额（资本收入占产出的比重）

的影响。1980 年代以来，以 ICT 为核心的新经济不断成长。和传统经济不同，新

经济扩展市场的边际成本较小，比如 Google、Facebook 新增客户的成本几乎可以

忽略，规模效应较传统经济要大，领先的企业可以迅速占领市场，市场垄断特征比

较明显，市场集中度也较高，这导致企业在产品价格和工人工资定价上都有较强的

议价能力。同时，自动化时刻威胁工人，新经济一般依靠资本增强型技术进步，特

别是当资本和劳动可以替代时，更有利于提升资本的边际产出，这也会增加企业对

工人的议价能力。另外，二战结束后，美国约 1/3 的工人是工会会员，但目前已经

下滑至 1/10，工人议价能力进一步削弱。这些会导致资本收入份额不断提升，虽然

经济增速下滑，但资本回报率稳定，维持在 8%附近。 
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图4： 发达国家资本收入份额上升 

 

资料来源：Piketty（2014），Rachel 和 Smith（2015），新时代证券研究所 

 

资本回报率平稳还和风险溢价上升有关。次贷危机后，经济主体更加关注风险，

全球风险偏好明显下降。Basel III 及各国金融监管法案对金融机构的约束加强，经

济主体对美债等安全资产的需求增大，对美债等安全资产的偏好超过了对资本投资，

资本投资比美国政府债券风险更大，导致投资者要求更高的风险溢价。 

此外，还有观点认为，资本变得更加“无形”，不容易衡量，导致容易低估资

本存量，高估资本回报率，真正的资本回报率可能很低。但是这个观点如果成立的

话，需要大量的无形资产，这是不符合实际的，低估无形资产无法完全解释资本收

益率平稳。 

总之，可能是企业垄断能力的提升和风险溢价共同导致了资本收益率平稳，其

中前者或许是更重要的原因。 

3、 投资率下降之谜 

美国企业的资本回报率比较稳定，正常情况下，企业会加大融资，然后进行投

资，同时拉升企业债券收益率、国债收益率，但是美国企业投资意愿并不是很强，

而且企业债券收益率、国债收益率均趋势性下滑。次贷危机后，经过市场出清，美

国投资率触底回升，但仍弱于次贷危机前。 
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图5： 近几年美国资本形成总额占 GDP 比重有所上升，但仍低于次贷危机前（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

企业投资率下降和新经济密切相关。一方面，不同于重工业，轻资产特征导致

新经济不需要那么多投资。另一方面，新经济“赢者通吃”特征比较明显，整体市

场的垄断性增强，企业进入率和退出率下降，由于竞争受限，企业通过扩大投资争

夺市场份额的动机减弱。垄断形成之后，企业更愿意提高价格，来获得利润，扩大

新产品产能的必要性也下降。 

 

图6： 美国市场集中度上升 

 

资料来源：Gutiérrez 和 Philippon（2017），新时代证券研究所 

 

需求低迷也是企业投资动机不强的原因。这也和新经济有关，新经济导致资本

收入份额上升，劳动收入份额下降，从而导致贫富差距扩大，这会降低整体的消费

倾向。当然，老龄化也是需求低迷的原因之一。此外，次贷危机后，欧洲又爆发主
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权债务危机，货币政策效果减弱，财政政策又面临债务约束，世界经济不确定性增

加，经济前景不佳，企业更不愿意投资。 

美国投资率下滑还有其他因素。比如，资本品价格下降。三十多年来，资本品

生产效率提升，资本品相对消费品的价格持续下滑，一方面，同样实物规模的名义

投资占名义产出的比重下降；另一方面，价格效应会刺激企业增加投资。大部分经

验研究表明前者占主导，资本品相对价格下降抑制了投资率。 

 

图7： 1980 年后美国资本品相对价格下滑 

 

资料来源：Eichengreen（2015），新时代证券研究所 

 

由于无形资产比较难测量，容易导致投资低估、资本回报率高估。从历史上看，

大部分资本都是由有形资产组成的，这些实物资产很容易衡量。但是，越来越多的

资产更加“无形”，例如专利、品牌、客户群，以及人力资本，这些资本并不容易

衡量。不过，即使如此，无形资产低估也不能完全解释投资较弱。 

既然投资率整体下降，那么为什么美国企业杠杆率不断上升？融资得到的钱去

哪了？次贷危机之后，美国企业经过去杠杆、市场出清，2012 年又开始加杠杆，

目前杠杆率为 74.5%，超过次贷危机前的水平，为历史最高值。 

 

图8： 美国企业杠杆率不断上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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杠杆率上升主要是因为美国资金成本太低。融资获得的大部分资金没有用来增

加投资，而是用于回购股票、支付股息。标普 500 成分股公司股票回购规模自 2009

年的不到 2000 亿美元不断上升到了 2018 年的 8064 亿美元。这可以推升股价，提

高股东的投资回报率，还可以改善一些财务指标，增加股票吸引力。特朗普减税的

效应也类似，虽然 2017 年特朗普政府启动了里根政府以来的最大规模减税，但是

企业增加的利润很大一部分是用来分红和回购股票，当然也有一部分用于投资。 

美国经济未来可能面临较为严重的债务风险，美联储降息可以降低债务危机爆

发的可能性，不过，由于美国投资低迷是一些结构性因素导致的，美联储降息也可

能无法大幅刺激投资扩张。 

 

图9： 标普 500 成分股回购规模 

 

资料来源：Yardeni Research，新时代证券研究所 

 

4、 菲利普斯曲线平坦化之谜 

美国失业率从 2009 年开始持续下滑，经济不断复苏，但通货膨胀率却一直上

不去，而且不同的通胀指标、失业率指标均反映了这一现象，这让人们一度质疑菲

利普斯曲线“失效”。 

工资可通过产品成本、居民消费两个途径影响物价，工资增速不高是通胀低迷

的最重要原因。和前文逻辑一致，本文强调的是，工资增速低迷的原因来自新经济

的扩张。新经济企业不仅在产品市场上具有较高的定价能力，在劳动力市场也是如

此，一方面，市场集中度的提高，意味着工人的工作选择项变少，另一方面，自动

化对工人的替代，资本增强型技术进步不依赖工人，会使企业对工人薪资议价能力

提升。再加上，参加工会的工人下降，工人的议价能力进一步削弱，这些都会导致

工资的向上粘性增加，工资增速对产出缺口变得不敏感，不能随着经济增速上升。 

除此之外，通胀低迷可能还有其他原因。一个重要观点是，美国潜在经济增速

在提升。次贷危机后，潜在经济增速快速下降。为了走出经济衰退，美联储实施货

币宽松的同时，奥巴马政府实施了“再工业化”、能源计划、教育培训等供给方面

的改革，技术进步增速上升，同时，自然失业率也下降，这大大提升了美国潜在经
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