
【摘   要 】       本文在理论上分析了利率与经济增速的内涵差异，并用美国和中国的国债
收益率数据对理论探讨加以佐证。结果证明，名义资本回报率对利率的
解释力更强。除此之外，本文发现海外资本流动、货币政策框架变化以
及转轨经济环境下快速的资本形成都会对利率产生影响，使利率大幅偏
离资本回报率。中国正处于经济增长驱动因素发生变化与债券市场开放
的历史转折期，这些讨论对于我们预测未来利率走势有积极意义。 
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投资者习惯将经济增速作为判断利率走势的依据，从短期来看，这种做法无可厚非。但

经济增速与利率在长期中的关系究竟如何？本文以国内生产总值（GDP）增速和10年期国债

收益率分别作为经济增速和利率的代表来对此问题进行研究①。从美国历史数据来看，其10

年期国债收益率中枢与名义GDP增速在长期内呈现正相关关系。但是这种关系是不稳定的，

10年期国债收益率中枢与名义GDP增速的相对位置呈现出阶段性变化特征。我们通过HP滤

波法测算了美国10年期国债收益率中枢，将其与美国名义GDP增速轧差，得到二者的差值

（见图1）。差值在20世纪70年代末之前长期为负，于1980年由负转正，进入90年代后围绕零

上下波动，但最近10年又回到了负值区间。 

为什么美国10年期国债收益率中枢与名义GDP增速之差会呈现阶段性的收缩和扩张？

本文将从利率与经济增速的内涵差异出发对此进行探讨，并用历史数据对理论分析加以佐

证。 
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根据新古典理论，真实利率由实际经济活动决定，折现率决定储蓄水平，回报率决定投

资水平，而储蓄与投资的均衡决定利率。当通胀水平在央行控制下保持稳定时，名义利率中

枢将稳定在与名义资本回报率相匹配的水平。因此从理论上看，名义利率并不是由名义经济

增速直接决定的，根据名义经济增速来推断名义利率没有严格的理论支撑。 

下面通过一个简单的索洛模型推导，来说明名义资本回报率与名义经济增速的区别。假

设生产函数为规模报酬不变的柯布-道格拉斯（Cobb-Douglas）函数，则产出 Y为： 

 

其中，K表示资本，L表示劳动力，A表示劳动增进型技术进步，α表示资本收入份额。

令 s表示储蓄率，δ表示折旧率，k=K/AL表示每单位有效劳动的平均资本数量，y=Y/AL表

示每单位有效劳动的平均产出，y=F(k,1)=f(k).假设人口增长率、技术进步率分别为： 

、  

资本的变化等于储蓄减去资本折旧： 

 
人均资本存量的变化为: 
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对产出 Y求资本 K的偏导，可以得到资本的边际产出为： 

 
在稳态状态下，资本的增长率为零，即： 

 
根据产出函数和稳态方程可以求得： 

 
人均资本存量为： 

 
实际资本回报率即资本的边际产出为： 

 
而纳入通胀因素 π后，名义资本回报率为： 

 
实际 GDP增速为 n+g，名义 GDP增速则为： 

 
根据上述模型，可以得到以下结论：名义资本回报率和名义经济增速都与人口增速、技

术进步速度呈正相关关系；名义资本回报率还与资本收入份额正相关，与储蓄率负相关。从

推导结果来看，名义资本回报率与名义经济增速有着天然的差异，而名义利率又是由名义资

本回报率所决定的，因此名义利率与名义经济增速之差会呈现阶段性的收缩和扩张，二者走

势在部分历史阶段出现明显背离。 
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我们在孙文凯（2010）测算的美国实际资本回报率的基础上纳入通胀因素，并对 2010

年之后的年份进行线性外推，得到 1993—2019年美国的名义资本回报率。将美国的名义资
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本回报率、10年期国债收益率中枢和名义 GDP增速绘制在同一个图（见图 2）中，可以发

现：自 20世纪 90年代后期以来，美国 10年期国债收益率中枢与名义资本回报率之差相对

稳定，位于 4%～5%之间；而 10年期国债收益率中枢与名义 GDP增速之差却大幅波动，二

者差值的中枢从金融危机前的零附近下行至危机后的-1.6%左右。由此可见，美国 10年期国

债收益率中枢的真正决定因素是其名义资本回报率。 
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从名义资本回报率的驱动因素来看，最重要的是技术进步速度、资本收入份额和储蓄率。

以 20 世纪 90 年代为例，由于信息技术进步和自动化程度提高，美国全要素生产率中枢从

80 年代的 0.9%左右上升至 90 年代的 1.4%左右。同时，高新技术行业在国民收入中的份额

提升、传统制造业的收入份额下降，加上企业的议价能力增强，导致劳动收入份额降低、资

本收入份额上升，与技术进步共同推动了名义资本回报率中枢从 9.5%回升至 10.5%。除此

以外，储蓄率也是影响名义资本回报率的另一个重要因素。储蓄率上升意味着实体经济中的

资金供给增加，资金价格下降，此时企业将会扩大投资，而资本边际回报是递减的，所以名

义资本回报率下降。美国储蓄率长期在 20%左右，但 2008年国际金融危机后储蓄率明显上

升，是该时期名义资本回报率下降的重要驱动因素。名义 GDP增速与名义资本回报率的驱

动因素有所差异，而美国 10年期国债收益率中枢是由名义资本回报率决定的，因此美国 10

年期国债收益率中枢与名义 GDP增速会出现阶段性背离的情况。 
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美国 10 年期国债收益率中枢与名义 GDP 增速之差呈现阶段性的收缩和扩张，除了受

到名义资本回报率的影响之外，也存在其他两方面原因：金融危机后的海外资本流动和 20

世纪 70~80年代美联储货币政策框架的变化。 

在开放的经济体中，美国可以利用的储蓄受到国际资本流动的影响，境外资金购买美国
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国债为美国经济提供了一种低成本的融资。如果将名义资本回报率公式中的储蓄率理解为

广义的储蓄率，美国可以利用的海外资本增加相当于是海外储蓄率上升，导致其 10年期国

债收益率中枢下移。海外投资者在美国国债投资者中的占比最高，为 33%左右。最初，海外

央行持有美国国债与以美元为中心的国际货币体系有关。美国长期维持着经常账户逆差和

资本账户顺差，而美元体系外围的其他国家尤其是中国和石油出口国，一般具有经常账户顺

差和资本账户逆差。这些国家通过与美国的商品服务贸易获得美元，形成其美元外汇储备，

其中一部分又投资于美国国债等以美元计价的金融产品，这被称为美元的回流机制。 

在美元回流机制下，海外央行增持、减持美国国债的行为在一定程度上就取决于其美元

外汇储备的规模。当全球贸易活跃度高、美元外汇储备扩张的时候，海外央行就有可能增持

美国国债，而且以中长期品种为主。理论上，在海外资金增持美国国债的时候，美国 10年

期国债收益率大概率会下行。2000 年至今，在海外投资者持有美国国债规模持续上升的阶

段，美国 10年期国债收益率中枢就表现出明显的下行趋势。在减去美联储量化宽松购买的

美国中长期国债增量的影响之后，海外资金每增持美国国债 230亿美元，美国 10年期国债

收益率中枢大约下行 1BP。 

但美元回流机制和外资流入是可持续的吗？自 2015年以来，海外央行对美国长期国债

的投资是净卖出状态。2020 年新冠肺炎疫情给全球产业链带来巨大冲击，从长期来看，贸

易摩擦和逆全球化不断加剧，美国贸易逆差可能减小，美元输出随之将减少，全球美元外汇

储备将降低，外资对美债的需求或将减少。由此，美国 10年期国债收益率中枢面临上行压

力。此时，中国面临着弥补全球安全资产的缺口、进一步推进人民币国际化的机会。 

!5#6789:;<=*+,-./01234

从美国历史数据来看，名义资本回报率的变化并不能解释 20 世纪 70—80 年代美国 10

年期国债收益率中枢以及它与名义 GDP增速差值的变化。本文认为其中的原因是美联储货

币政策的变化影响了国债收益率走势，具体分析如下。 

前文提到，根据新古典理论，当通胀水平在央行控制下保持稳定时，名义利率中枢将稳

定在与名义资本回报率相匹配的水平。然而 20 世纪 70 年代前后，由于一些错误的货币政

策，美国 CPI 同比增速从 1968 年起持续震荡上行，直至 1983 年才被完全控制住。受到高

通胀的影响，该时期美国 10 年期国债收益率中枢和名义 GDP 增速大幅波动，但名义资本

回报率稳定在 6%～12%。1982年下半年，美联储重新开始重视利率的直接调控。此后，货

币政策随着经济增速的波动，时而放松、时而紧缩，但利率整体上仍维持在较高水平。高利

率一方面让 10年期国债收益率中枢维持在较高水平，另一方面拖累了经济复苏，导致 10年

期国债收益率中枢与名义 GDP增速的差值长期为正。 
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与美国 10 年期国债收益率不同的是，中国 10 年期国债收益率始终呈现箱体震荡的格

局，中枢稳定在 2.5%～4.5%，远低于名义 GDP增速。根据前文的研究结论，名义利率的根

本决定因素是名义资本回报率，而非名义经济增速。中国的名义资本回报率长期低于名义经

济增速，在一定程度上解释了为什么其 10 年期国债收益率中枢与名义 GDP 增速差值长期

为负。名义 GDP 增速下行的时候 10 年期国债收益率中枢不一定同步下行，有可能下行幅

度小于名义 GDP增速的降幅。具体来看，2006~2012年期间，名义 GDP增速平均约为 16%，

而名义资本回报率约为 13%，10年期国债收益率中枢在 3.6%附近。而在 2013~2017年期间，

经济增速和资本回报率均出现明显下行。名义 GDP 增速降至 9.1%，名义资本回报率降至

7%，10年期国债收益率中枢在 3.555%附近。而在 2018年之后，名义 GDP增速稳定在 9.17%

左右，名义资本回报率降至 6.5%，10年期国债收益率中枢却明显下行至在 3.4%附近。 

与美国相比，中国的名义利率相对名义经济增速、名义资本回报率仍然偏低。2000 年

以后，美国的名义 GDP增速约为 4%，低于名义资本回报率，其 10年期国债收益率中枢与

名义 GDP 增速的差值绝对值较小，为 0～2%。但中国 10 年期国债收益率中枢与名义 GDP

增速的差值长期为负，且差值绝对值明显高于美国。具体来看，2002—2012年，中国 10年

期国债收益率中枢与名义 GDP增速的差值中枢在-12%左右,期间名义资本回报率超过 12%；

2013—2019 年，两者差值绝对值明显缩小，中枢约为-5.5%，而名义资本回报率也回落至

6%~7%区间内。 

为什么中国的名义 GDP 增速非常高，但 10 年期国债收益率中枢却持续较低？这与中

国经济早期的赶超型发展模式有关。索洛模型的结论是稳态下的，但实际中，在中国经济发

展的初期，资本形成非常快，特别是 2012年之前，中国名义经济增速可能会超过𝑛 + 𝑔 + 𝜋。

名义 GDP增速的公式应被修正为： 
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在经济发展初期，大量的资本形成会推动名义经济增速上行到较高水平，但是同时也会

压低资本收入份额α，从而压低名义资本回报率 r。这就造成名义经济增速与名义资本回报

率差值较大。 

同时，在经济发展初期，地方政府融资需求增加可能会压低名义资本回报率和无风险利

率，从而造成名义经济增速与名义利率中枢的差值扩大。其背后的逻辑是：经济发展初期的

很大一部分融资是政府融资，政府融资后扩大投资，资本存量快速积累，投资率高企，资本

边际产出递减，从而压低了名义资本回报率。而且政府债务大量增加后，导致政府不能承受

太高的利率。因此，经济发展初期名义 GDP增速虽然较高，但 10年期国债收益率中枢却持

续低迷。根据何青等（2016），过多无效投资的需求会扩大信用利差，信用利差过高在一定

程度上也会压低无风险利率 2013年之后，随着资本形成增速的减慢，信用利差呈现下行趋

势。 

b"<cde 10f&'<=gh 

以上述框架继续分析，我们预计未来 10 年资本存量不会再像 2012 年之前一样快速积

累，现姑且将名义 GDP 增速重新定义为索洛模型下的𝑛 + 𝑔 + 𝜋。随着未来经济增长方式的

转变，人均资本增速将大幅趋缓，根据前文推导出的公式，资本回报率面临上行压力。而利

率是由名义资本回报率所决定的，因此名义 GDP增速的下行不一定能带来利率的下行，至

少下行幅度将小于名义 GDP增速的降幅。 

不过，海外资本流入可能会带来中枢小幅下行的压力。2018 年以后，海外投资者对中

国国债的增持节奏明显加快。目前，在其他国家货币政策非常规宽松的情况下，中国的正利

率让人民币资产的吸引力大大上升。未来美欧经济存在较大不确定性，主权基金对人民币债

券的避险需求也有望增加。随着人民币国际化水平提升，或将出现与美国类似的人民币回流

机制：通过商品服务贸易输出的人民币，通过金融市场投资回流到国内。此时外资持有中国

国债可能也会受到外汇储备规模的影响，外资流入可能压低中国 10 年期国债收益率中枢，

并加剧债券市场的波动。按照美国的经验估算，未来 10年内，海外资金持续流入可能使中

国 10年期国债收益率中枢下降 10BP以上。 

根据索洛模型推断出的名义资本回报率计算公式，预计未来 10年后中国实体经济名义

资本回报率约为 6.3%。从历史数据来看，2013年之后名义资本回报率与名义利率中枢之差

处于略高于 3%的水平，预计其未来将保持稳定。再考虑到海外资金流入对 10 年期国债收

益率中枢构成向下的压力，则未来 10 年后中国 10 年期国债收益率中枢大约为 2.8%。而名

义 GDP增速在 10年后预计下行至 5%，因此 10年期国债收益率中枢与名义 GDP增速的缺

口在-2.2%左右缺口绝对值减小。 
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