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本文译自美联储二号人物费希尔在8月的演讲稿件。费希尔周三因个人原因递交辞呈，下月正式

卸任。他的任期原本截止于明年6月。消息传出后，美元指数刷新日低。

 

全球实际利率的水平目前处于低位，这已然成为了全球经济环境当中一大重要而又显著的特

征。如图，在美、欧、日、英，十年期国债收益率接近于历史性低位。许多新兴市场国家的收

益率也有所下降，自金融危机以来，韩国的利率下降了近400个基点，而以色列的利率也下降了

近400个基点。如图2所示，巴西和南非的下降幅度并不明显，尽管两国的利率仍然远低于以前

的高峰。

费希尔“走了”，这是他作为美联储副主席最后的演
讲！
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为什么利率那么低？为什么利率下行的情况在全球如此普遍？



全球实际利率已经下行

低通胀解释了一部分名义利率的下行。长期利率反映了市场对未来通胀以及未来实际（或通胀

调整）利率的双重预期。由于通胀水平在下降，且可信的央行通胀目标得以被稳定，这使得通

胀预期相比于上个世纪更为稳定。通胀调整收益率同样也下降了。利率的下行似乎并非是经济

周期的结果。以美国为例，虽然FOMC已经加息了四次，且失业率已经降至FOMC长期水平的

中位数以下，但长期利率仍然无动于衷。

下行的大部分因素是均衡实际利率导致的，即我们通常所说的自然利率（r*）。维克赛尔在其1

898年的著作《利息与价格》中写到：“利率的平均水平即一般价格水平没有向上或向下趋向时

的水平。”放眼当下，低通胀和低利率的情况表明，自然利率的水平可能很低。

维克赛尔将经济充分就业时的自然利率视为实际利率水平。美联储同事John Laubach和John

Williams测度了长期的自然利率，他们发现金融危机以来，美国的自然利率下降了约150个基

点，目前为50个基点。然而，我们需要记住一点，r*是一个函数而非一个常量，对r*进行估算需

要一系列的假设，而对假设的修正会带来更广泛的预测值。

请看图3，扩展的研究表明，自然利率的下行也是一个全球性的现象。危机时的下行最为显著，

但随后的复苏也并未挽回颓势。



如何看待均衡利率下行？一个投资/储蓄的框架

一个很好的分析均衡利率下行的切入点是：当经济充分就业时，将自然利率视为在长期中平衡

经济中储蓄的供应以及投资的需求的一种价格。低利率不是反映了储蓄的增长，就是反应了投

资需求的抑制，亦或两者皆有之。

放眼美国，三个因素交织导致了低利率水平：趋势经济增长放缓，老龄化、人口问题以及疲软

的投资。我将在之后讨论其他国家以及国际间的溢出效应。首先，先来谈谈为什么政策制定者

担忧且关心低利率。原因可能有三。首先，一如凯恩斯在《通论》中指出的，低均衡利率最终

增加了经济掉入流动性陷阱的风险，即名义利率受零利率下限所钳制的问题，这使得决策者无

法下调利率至需要的水平已让经济重回其潜在增长水平，低利率亦是萨默斯长期停滞假说的一

大支柱。其二，低利率有损于金融稳定，这损害了金融企业的利润，也会引发投资者更为激进

的风险承担行为。其三，这也可能是最为麻烦的问题，低利率释放了经济增长潜力有限的强烈

信号。

更低的趋势增长

美国的均衡利率处于低位的一大原因就是经济的潜在增长（趋势增长水平）水平在放缓。根据C

BO的数据，目前的实际潜在增速为1.5%，这个数字仅是金融危机前二十年的二分之一，增速放

缓的主要原因是劳动生产率增速的放缓，在过去五年中，平均增幅仅为1.2%，而在1975-2005

年间，这一数字为2%，劳动力增速的下滑也施压了潜在增长。CBO预计未来十年潜在劳动力将

以每年0.5%的速度增长，这个数字亦只有金融危机前二十年平均水平的一半。

更低的增长速度会促进储蓄的积累，并抑制投资。由于居民部门下调了对未来收入的预期，他

们的借贷意愿下降，储蓄意愿则上升。同时，更低的经济增速使得商业投资机会稀缺，施压投

资需求。

人口因素

老龄化会通过影响劳动力以及趋势增速来施压均衡利率。居民部门在临近退休时需要更多的储

蓄。联储的经济学家估算，这种储蓄效应迫使长期均衡联邦基金利率相较于1980年代的水平下

跌了75个基点。

投资

投资的疲软也会施压均衡利率。那么为什么伴随着历史性低利率的却是温和的资本支出呢？前

文提到的生产率因素是一大原因，因为企业更难找到有利可图的投资机会了。但是，经济和政



治上的不确定性同样影响了企业（投资）。比如，若政府医保、监管、税收以及贸易政策的前

景不明朗，企业会选择延迟其商业规划，直到政策明朗化。

企业对新技术的行业破坏力也感到不确定性，技术创新重塑了许多传统行业——比如零售、运

输和通信业。长期性商业模式的可变性和不确定性使得企业在投资决策时更为犹豫。此外，随

着科技的进步，与之前相比，目前的生产中资本集中度没那么高了。

还有一个因素是美国行业内竞争情况导致的，企业进入和退出率在降低，且行业集中度在提

高。低竞争水平使得企业得以在维持高利润水平不受市场份额侵蚀（进而不得不扩产）的压

力。

根据量化测算，经济增长放缓似乎可能是抑制长期均衡利率的主要因素，尽管人口和投资需求

疲软的贡献也相当大。

全球关联：为什么利率下降如此广泛？

前文提到的施压均衡利率的因素在全球的其他国家中有过之而无不及。比如劳动生产率的放

缓。同样的，人口情况的变迁亦然，劳动适龄人口普遍下降。除去这些因素以外，当下，我们

生活在一个整体性的全球化大经济体中，一国的经济发展经由贸易、资本流动以及价格（利

率、汇率）渠道传导并溢出到其他国家。一般而言，我们通过观察经常项目余额来捕捉这些细

节。如图4，一般来说，全球经常项目加总为0，一国的赤字必然匹配于他国之盈余，但这一互

相之间的渗透关系可能并不明显。



危机前，人们将美国利率下行归咎于海外的因素。前联储主席伯南克就祭出了“全球储蓄过剩”的

论点——新兴市场国家出于锚定汇率、维持盈余、积累外储以及一些财政目的积累美元。最终

也成就了“格林斯潘之谜”——即04-06年间美国加息也无法影响到长端利率的现象。如图5，200

0年代早期美国赤字的恶化是与新兴市场国家（尤其是亚洲新兴市场国家、中国以及OPEC国

家）的盈余增长匹配的。美国2001-2006年间惊人的赤字亦伴随着利率的下行——这就是海外

储蓄相比于投资过剩产生的结果。



后危机时代，全球经常项目的分布如何可以解释国际间的溢出效应呢？如图6，全球储蓄过剩时

期时美国的经常项目赤字的扩张几乎完全逆转。全球储蓄过剩的现象是否已经淡出了呢？美国

赤字收窄时期的利率下行情况告诉我们可能没有。如果全球储蓄去化，即全球储蓄供应缩水是

美国赤字收窄的背后因素，那么均衡实际利率应当上行。否则， 均衡利率的下行只能被美国对

海外储蓄需求下降，导致美国经常项目赤字收窄所解释。这一需求的收窄可以被上面提到的放

缓的经济增速，人口问题以及疲软的投资需求的因素所解释。

美国经常项目赤字在危机后的明显收窄，是否意味着美国是过去十年间全球利率下行压力的主

要驱动力？是的！如果美国得以维持之前的赤字水平，全球利率水平应当会更高。但金融危机

告诉我们，美国吸收全球储蓄的速率是不可持续的。还有一种解释是，早在危机前，引致危机

后利率下行的因素就已然奠基。



我们可以看到图6中欧元区的经常项目盈余在危机后大幅度上升，这也是利率下行的一大因素。

危机前的赤字国希腊、葡萄牙、西班牙以及爱尔兰当前都逆转了其经常项，而德国和荷兰的盈

余水平又在扩大，这使得欧元区的整体盈余水平上升了。

什么因素得以终结低利率？

决策者应该如何化解低利率的问题呢？

货币政策可以发挥作用！透明，健全的货币政策可以增强对增长前景稳定的信心，这可以反过

来缓解预防性储蓄需求，鼓励投资，推高均衡利率。

然而正如我之前所说，也是伯南克曾对我说的，货币政策不是灵丹妙药。需要重申的是，我们

在提高生产增长以及经济潜在增长水平这一问题上更需要有效的财政政策和监管措施，他们优

于货币政策！


