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债务翻了一倍，利息却纹丝不动——那十年究竟发生了什么

2020年，美国财政部发出去一批十年期国债，加权票息 0.974%。

借走一万亿美元，一整年的利息还不到一百亿。

那一年，钱几乎是白借的。



把镜头拉开。

2015年，美国联邦政府欠的钱是 18.2万亿美元。到2026年，这个数字变成了 39.2万亿。十一

年，翻了一倍还多。

按最朴素的算法，欠的翻一倍，每年要还的利息也该跟着翻一倍。

它没有。

利率被按在地板上的年代，钱像不要利息一样淌出去



这背后是一件简单的事：美国借新还旧的成本，那些年一直在往下掉。

存量国债的加权平均利率，从危机后一路下行，到 2021年12月探到 1.565% 的谷底。整个存量的

利息账单，是被这条一路走低的曲线压住的。

债务本身一路向上，利息负担却按兵不动——那十年，债务的个头和债务的痛感分了家

存量国债的平均利率一路下行，2021年底触到1.565%谷底——美国借钱，越借越便宜



更极端的是期限溢价。

衡量长债风险补偿的这个指标——纽约联储期限溢价模型（ACM）的估计值——那些年长期为

负，直到 2024年10月才重新转正。

翻译成人话：市场不是勉强借钱给美国，而是排着队、倒贴着风险补偿，求它把钱拿走。

于是有了一种错觉：利息不涨，天经地义。

在这套逻辑里，债务是个可以无限吹大的气球，因为吹它几乎不花钱。

但 1.565% 不是常态，是特例。它是全球央行把利率按在地板上、通胀还没醒来那几年的产物。

把利息不涨当成起跑线的人，是把一段异常，错当成了基准。

一个数字最能说明这份错觉有多深。

净利息占 GDP 的比重，2025财年是 3.153%（美国管理与预算办公室 OMB 口径）。而上一个可

比的高点，1991财年，是 3.158%。

债务本身翻了一倍还多，利息负担的比重却绕了一大圈，几乎回到了三十五年前的原点。

即便到2025财年，净利息名义上已经逼近万亿——9700亿美元（OMB 口径）——占经济的比重

也才刚刚追平里根时代的尾巴。

这就是「脱钩」：债务的个头，和债务的痛感，在那十年里走的是两条路。

沃什在出任美联储主席前一个月，2025年4月的一次讲座上讲过一句话（就任前个人观点）：「压

低债务的近期成本，往往会推高它的总量。」

便宜从来不是终点。便宜会招来更多的借。

回到2020年那批 0.974% 的债。

十年期，2030年到期。而它前后那些三年、五年、七年的低息债，正在一批批走到头。

到期，就要重新发债——用今天的利率。

免费的午餐真实存在过，只是它一开始就写好了到期日。那十年锁进合同里的低利率，锁得住利

息，锁不住时间。

那么问题就变成了：当这些债券带着今天的利率一张张回来，过去十年那套「债务可以脱离负担」

的算术，还成立吗？



来源：美国财政部债务管理办公室（ODM）季度再融资数据与 Fiscal Data；美国管理与预算办

公室（OMB）预算功能 900 净利息序列（经 圣路易斯联储经济数据库（FRED））；纽约联储

ACM 期限溢价模型；美国联邦公开市场委员会（FOMC）公开文件及沃什公开讲座。数值口径已

在文中标注。
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