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意见领袖 | 邵宇、陈达飞 

 

美联储 9 月例会召开在即。自 8 月核心 CPI 数据发布至今，美股、美

债又经历了一波恐慌，10 年美债收益率突破 3.5%，且涨势未止。我们现

在对于利率的大部分联想都还在“大缓和”和“大衰退”时代。我觉得有

必要再往前看看。需要回答的问题是：（1）通胀还会持续多久；（2）除了

通胀之外，过去 40 年决定利率下行的结构性因素变了吗，哪些因素变了，

哪些没变？ 

本文为笔者前期写作的利率专题。第一节描述了全球 700年利率史（利

率：野蛮与文明，战争与和平——700 年全球利率史），从利率史中看文明。

应读者要求发第二节，描述美国利率两百年史，重点是二战后的一个长周

期，涵盖了美债的一轮大熊市+大牛市，对思考当下提供了一个参照系。 
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“历史可以演示更大区域范围内更多不同的利率，而重点却仍然是最

先进商业国度最佳信贷的主要长期和短期市场利率”[1]，因为它们是资产

定价的锚。光荣革命前后分别是荷兰和大英帝国的国债利率，一战后变为

美国国债，其他国家国债利率可由美国对应期限国债收益率加上风险溢价

得到。所以，二战结束以来，市场化和开放度较高的经济体的利率走势较

为同步，货币当局在加息与降息的选择上，也有一定的联动性。这就是富

田俊基所描述的“北斗星的作用”（富田俊基，2016，p.20）。 

美国利率长波 

独立战争后，美国仍然保留了大英帝国对待信贷和利息的传统。商业

贷款是合法的，个人消费贷款被认为是可耻的。适度的利率是受欢迎的，

高利贷被明令禁止。英国高利贷法确定的 6%利率上限在美利坚的大部分州
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得以保持，直到 20 世纪 50 年代才被废除。所以，此前的 150 多年，美国

高等级长期债券极少出现 6%以上的利率。从独立战争到二战结束，美国利

率的长期趋势是下降的，阶段高点和低点都越来越低（图 8.6）。由是观之，

2008 年以来的低利率环境或只是历史的惯性。 

图 8.6：康波与美国（长期优质债券）名义利率走势 

 

数据来源：Schmelzing，2020，WIND，东方证券 

说明：第四轮康波被 70 年代的“滞胀”中断，80 年代初得以延续。

也有观点视 ICT 产业革命未第五轮康波。 

19 世纪 30 年代以来，美国高等级债券名义利率经历了 3 个完整的长

周期： 

第一个长周期为 1832-1899 年，时长 67 年。利率峰值出现在 1861

年（6.82%），上升与下降周期时长分别为 29 年和 38 年[2]。与峰值相比，
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至 1899 年，利率（3%）降幅达 56%。 

第二个长周期为 1899-1946 年，时长 47 年。利率峰值出现在 1919

年（5.4%），前 20 年为上升周期（债券熊市），后 27 年为下降周期（债券

牛市）；1946 年是 21 世纪以前美国利率的历史性低点，长期国债利率仅为

2.1%。两次世界大战均为周期的拐点，只是一战是高位拐点，二战是低位

拐点。二战期间的低利率不符合历史规律，但两次战争之后的走势却符合

国际政治和经济形势。一战后国际政治陷入霸权解体危机（金德尔博格陷

阱），经济遭遇“大萧条”，二战后则是美国治下的黄金时代。 

期间，一件影响深远的事件是美联储于 1914 年建立。它改变了美国

货币市场结构，也能对二战期间的低利率提供解释。通过集中储备金、设

立最后贷款人机制，货币市场短期利率的波动性大幅下降。设立美联储的

初心是便利短期商业交易，但一战的爆发赋予了美联储一定的政治责任。

罗斯福新政、大萧条[3]和二战都强化了这一任务。“用非常低的利率来促

进全面就业，已经成为一个政治目标”[4]。从 1937 年[5]开始，到 1951

年 3 月财政部与美联储就撤回支持国债价格政策达成协议之前[6]，美联储

实施的是支持长期国债价格的政策（富田俊基，2015，p.544）[7]。2.5%

是（25 年期）长期国债目标利率上限。当时，甚至有人提议罗斯福总统在

1942 年 1 月的预算演讲中提示 2.5%的利率上限，以稳定市场预期。低利

率能降低财政部的利息负担，如同 2008 之后，虽然美国国债存量不断攀

升，但利息负担（利息支出/财政收入）却在下行，美联储对于财政可持续
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性功不可没。富田俊基强调，美联储干预国债价格的政策不具有可持续性，

尤其是在政策利率背离市场利率的情况下。因此，也不宜过分强调美联储

的利率控制能力。 

第三个长周期为 1946 年至 2020 年，时长 74 年。峰值出现在 1981

年，前 35 年为上升周期，是美国历史上最长的债券熊市。后 39 年为下降

周期，也是美国历史上最长的债券牛市。下降过程主要是在 2008 年之前

完成的，此后 10 年期美债利率大部分时间在 3%以下运行，期间受经济周

期和美联储政策影响而波动。受新冠疫情的影响，降至 0.55%的历史性低

位。疫后复苏和大宗商品价格提升了通胀预期。除非美联储将来实施负利

率，否则本轮利率周期大概率已见底。 

美国利率长周期与经济长波（康德拉季耶夫周期）高度重叠，两者的

上升周期也有一定的同步性[8]。还没有足够的样本来证实两者的联系，但

逻辑上并非没有一致性。利率的本质是货币或资本的成本，其高低依赖于

（预期）投资回报率或利润率，这也就是为什么无风险收益率与经济的潜

在增长率高度相关。归根到底，包括政府在内的所有行为人能够承担的融

资成本都依赖于经济增长，美国政府部门二战结束后近 30 年的去杠杆就是

建立在名义 GDP 增长率长期高于十年期国债收益率基础之上的。60 年代

以来，美国、加拿大、英国和欧元区的自然利率[9]就是与经济的趋势（或

潜在）增长率同步下行（Holston et al．， 2017）。并且，后者在大多数

时间里对前者有极强的解释力（图 8.7）。2008 年大危机以来，利率降至历
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史性低位与经济增长停滞直接相关（Rachel 等，2019）。故潜在增长率[10]

是理解利率长期趋势的关键因素。对于短期波动，则主要源自货币金融条

件和风险溢价（含通胀风险）的扰动。在潜在增长率的决定因素中，劳动

力数量、劳动生产率、财政政策（Laubach， 2009；Rachel 和 Summers，

2019）和储蓄率都至关重要。 

图 8.7：美国、加拿大、欧元区和英国的自然利率及其分解 

 

数据来源：纽约联储，根据 Holston et al．，2017 计算[11]，笔者绘

制 

说明：其他因素即残差项。 
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根据预期理论，长期利率等于未来短期即期利率的期望值。经验证据

并不支持这一理想模型。流动性偏好理论认为，还应该加上具有时变特征

的风险溢价。对于美国国债而言，风险溢价的主体部分是通胀风险，流动

性风险和违约风险几乎可以忽略不计。所以，潜在经济增长率和通胀预期

是影响美债收益率的两大关键因素。前者可分别从总需求和总供给（AD-AS）

两端进行分析，后者主要取决于需求侧扰动产生的实际增长对潜在增长的

偏离，即产出缺口，它具有明显的路径依赖。2008 年金融危机以来，量化

宽松和扭曲操作（Operation Twist）工具使得美联储对长端利率的影响显

著增强。 

历史性债券熊市：1946-1981 

1947 年，美联储开始分步退出战时利率体制，短期国库券和 5 年内

中期国债利率开始上升。1951 年协议达成之前，长期利率仍处于 2.5%目

标以下，此后缓慢提升，至 50 年代末达到 4.5%。1960-1965 年保持平稳，

此后快速提升至历史高位。整个上升周期，长期国债收益率从 2.5%上涨到

了 15.6%，增长了 1320 个基点；穆迪 BAA 级企业债收益率从 3.17%升到

了 17.19%，增长 1400 个基点（图 8.8）；一张票面利率为 2.5%、期限为

30 年的债券，1946 年的价格为 101 元，1981 年 9 月只有 17.125 元，降

幅达 83%（图 8.9），与大萧条期间道琼斯指数的跌幅（89%）相近，堪称

债市“大萧条”。下降期主要分布在 1981-2011 年，并非一蹴而就。2011

年以来，10 年期国债收益率基本在 3%以下低位震荡，新冠疫情期间降至

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46347


