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摘要 

延续此前发布的报告《经济放缓必然带动利率下行吗？》的分析思路，

结合数据可得性本文进一步选取美国、日本及韩国 GDP、10 年期国债收益

率及物价水平数据进行分析发现，经济增速下移并不一定带来利率下行，

且利率变动对通胀变动更为敏感。同时，各经济体在实行通胀目标制后，其

利率中枢平坦化。 

上周央行进行 3000 亿元逆回购操作和 4000 亿元 MLF 操作，银行间流

动性边际收紧。货币市场利率曲线整体上移。 

本周资金面有望保持平稳，3 个月 NCD 利率水平可能出现震荡。 

 

关键词：SHIBOR 3M,10 年期国债收益率 

 

宏观经济 货币市场与流动性系列 
货币市场与流动性周度观察 

2019年08月18日 



                                                                                     宏观经济 货币市场与流动性系列 

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                  2 

图表目录 

图表 1   美国实际 GDP 与美国 10 年期国债收益率 ........................................... 3 

图表 2   美国实际 GDP 与美国 10 年期国债收益率（趋势项） ....................... 4 

图表 3   美国 10 年期国债收益率与核心 CPI 趋势项 ......................................... 4 

图表 4   美国 10 年期国债收益率回归方程 ......................................................... 5 

图表 5   日本 10 年期国债收益率与实际 GDP 增长趋势项 ............................... 5 

图表 6   日本 10 年期国债收益率与 CPI 趋势项 ................................................. 6 

图表 7   日本 10 年期国债收益率回归方程 ......................................................... 6 

图表 8   韩国 10 年期国债收益率与实际 GDP 增速趋势项 ............................... 7 

图表 9   韩国 10 年期国债收益率与 CPI 增速趋势项 ......................................... 7 

图表 10   韩国 10 年期国债收益率回归方程 ....................................................... 8 

图表 11   通货膨胀目标制的国家 ......................................................................... 8 

图表 12   实施通货膨胀目标制经济体名义利率变动 ......................................... 9 

图表 13   美国 10 年期国债收益率 ....................................................................... 9 

图表 14  上周央行操作及债券发行到期情况（亿元） ..................................... 10 

图表 15  央行逆回购投放与回笼 ......................................................................... 10 

图表 16  央行逆回购余额走势图 ......................................................................... 10 

图表 17  央行逆回购加权平均操作期限与利率 ................................................. 11 

图表 18  上周主要货币市场及相关投资品种利率变动情况 错误!未定义书签。 

图表 19  主要货币市场基准利率走势 .................................... 错误!未定义书签。 

图表 20  资金利率曲线形态变化图 ........................................ 错误!未定义书签。 

图表 21  流动性分层 ................................................................ 错误!未定义书签。 

图表 22  各类投资工具收益率比较 ........................................ 错误!未定义书签。 

图表 23  同业存单净融资额与发行利率走势图 .................... 错误!未定义书签。 

图表 24  主要票据利率走势图 ................................................ 错误!未定义书签。 

图表 25  3 个月理财收益率（分机构） ................................. 错误!未定义书签。 

图表 26  主要利率互换品种收益率走势图 ............................ 错误!未定义书签。 

图表 27  本周各类工具到期一览（亿元） ......................................................... 15 

图表 28  本周主要流动性影响因素前瞻 ............................................................. 15 

  



                                                                                     宏观经济 货币市场与流动性系列 

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                 3 

一、核心观点综述 

市场主流观点认为，长期来看利率走势应与经济走势基本一致。我们在

2019 年 7 月 21 日发布的报告《经济放缓必然带动利率下行吗？》指出，中国

的经验显示经济潜在增速与利率中枢时有背离，相比于经济增速，通货膨胀对

利率中枢的解释力度更强，因此经济增速走低不一定带来利率下行。那么，这

一结论的国际经验验证如何？ 

 

1、经济增长与利率：国际经验借鉴 

在进行研究之前，本文首先需考虑样本选择如国别选择及利率数据选择等。

在经济体的选择上，本文综合考虑数据可得性及对中国可借鉴性，最终选取出

美国、日本及韩国为代表样本；在利率数据选择上，根据我们 2019 年 7 月 21

日发布的报告《经济放缓必然带动利率下行吗？》，考虑到数据可得性及数据长

度问题，10 年期国债收益率为更优选择。同理，考虑到各经济体货币市场发展

程度不一且不同经济体货币市场利率数据可比性较差，本文延续我们前篇的思

路，仍选择国债收益率考察不同经济体经济增长与利率之间的关系。 

首先，从美国看，美国 10 年期国债收益率与实际 GDP 时有背离。1950 年

至 1980 年美国 10 年期国债收益率持续上行而实际 GDP 则经历了多轮波峰低

谷周期；1980 年至今，美国 10 年期国债收益率进入长期下降趋势而其实际 GDP

则经历了多轮周期性变动，参见图表 1。本文进一步运用 HP 滤波法对美国实

际 GDP 与 10 年期国债收益率滤波，比较二者的趋势项不难发现背离时常发生，

且从绝对值看目前 10 年期国债收益率正向实际 GDP 增速收敛，参见图表 2。 

 

图表 1   美国实际 GDP 与美国 10 年期国债收益率 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 2   美国实际 GDP 与美国 10 年期国债收益率（趋势项） 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

除经济基本面外，美国国债收益率同样受通货膨胀影响。数据显示，与实

际 GDP 增速相比，美国 10 年期国债收益率与通货膨胀走势更为一致：从方向

上看，二者趋势一致且核心 CPI 同比峰值领先于 10 年期国债收益率；从绝对

水平看，10 年国债收益率始终高于核心 CPI 同比值且呈收敛状，参见图表 3。

具体可分为两个阶段，20 世纪 60-80 年代，原油价格上涨推升全球通胀，美国

核心 CPI 同比由 1965 年 4%的水平一路飙升至 1981 年 14%的水平。80 年代

后，高企的通货膨胀迫使美联储实施紧缩的货币政策，通过控制 M1 的增速及

提高利率来控制通货膨胀，随后 10 年期国债收益率伴随通胀水平回落。 

 

图表 3   美国 10 年期国债收益率与核心 CPI 趋势项 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

进一步地，本文以美国 10 年期国债收益率趋势项为被解释变量，以核心

CPI 趋势项及实际 GDP 增速趋势项作为解释变量，量化分析美国 10 年期国债

收益率趋势项的决定因素。从回归结果来看，通胀对国债收益率的解释力度显

著高于实际 GDP 增速，是解释长期收益率趋势的主要因素，参见图表 4。 
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图表 4   美国 10 年期国债收益率回归方程 

 

解释变量 系数 T 值 P 值 R 方 

GDP .50 5.93 0.000 0.742 

CPI 1.03 25.90 0.000 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

其次，从日本看，尽管日本 10 年期国债收益率与实际 GDP 增速同呈下降

趋势，但二者的阶段性背离时有发生，如 20 世纪 80 年代末 90 年代初，实际

GDP 增速趋势项由 1988 年的 5.2%下降至 1990 年的 4.2%而 10 年期国债收益

率则由 1988 年的 5.4%上行至 1990 年的 5.8%；金融危机以后日本 GDP 潜在增

速一度跌入负值区间随后缓慢回升，然而其10年期国债收益率却一路跌入2018

年的负值，参见图表 5。  

图表 5   日本 10 年期国债收益率与实际 GDP 增长趋势项 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

日本的货币政策侧重于稳定物价和国际收支平衡，在经历了 1973-1974 年
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央行量化宽松政策为分水岭，10 年期国债收益率与 CPI 走势开始背离，参见图

表 6。 
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图表 6   日本 10 年期国债收益率与 CPI 趋势项 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

同样，为考察日本国债收益率的决定因子，本文以日本 10 年期国债收益

率趋势项为被解释变量，日本的实际 GDP 增速趋势项与 CPI 趋势项为解释变

量进行线性回归，回归结果表明 CPI 对 10 年期国债收益率解释力度显著高于

实际 GDP 增速，参见图表 7。 

 

图表 7   日本 10 年期国债收益率回归方程 

 

解释变量 系数 T 值 P 值 R 方 

GDP .66 6.98 0.000 0.695 

CPI 1.02 5.70 0.000 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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韩国 10 年期国债收益率与实际 GDP 增速曾于 90 年代末 20 世纪初出现背离，

即其经济增速在 1998 年衰退后走出低谷而其 10 年期国债收益率持续下行，参

见图表 8。 
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图表 8   韩国 10 年期国债收益率与实际 GDP 增速趋势项 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

亚洲金融危机后，通胀目标制的货币政策框架在亚洲国家推崇，韩国于

1998 年 9 月宣布采用通货膨胀目标制。数据显示，在货币政策实行通货膨胀目

标制后，韩国通货膨胀维持了较长的稳定期。具体而言，韩国物价经历了 1999-

2009 年的物价稳定期及 2009 年后温和下降期，期间物价中枢由维持在 2.8%左

右转为温和下降至 2018 年的 1%附近，与此同时韩国 10 年期国债收益率经历

了 1999 年至 2004 年下降期后，在 2008 年金融危机前基本维持稳定，随后于

2009 年后下行，参见图表 9。 

 

图表 9   韩国 10 年期国债收益率与 CPI 增速趋势项 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

进一步地，本文以 10 年期国债收益率为被解释变量，物价及实际 GDP 增

速为解释变量进行线性回归。与美国及日本经验不同的是，韩国经济增速对其

10 年期国债收益率变动的解释力度显著高于物价，参见图表 10。 
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                                                                                     宏观经济 货币市场与流动性系列 
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图表 10   韩国 10 年期国债收益率回归方程 

 

解释变量 系数 T 值 P 值 R 方 

GDP 1.07 13.79 0.000 0.906 

CPI .90 5.45 0.000 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

综上，国际经验表明国债收益率中枢并不一定随着经济潜在增速下移而下

移，其中枢更易随着通胀中枢变动而同向变动。这意味着，稳定物价目标制下，

国债收益率中枢将平坦化，具体而言： 

20 世纪 90 年代通货膨胀目标制的货币政策框架开始盛行，该政策框架的

特点主要为抑制通货膨胀为中央银行的唯一政策目标，且政策当局事先确定一

个目标通胀水平并向全社会公布，同时通货膨胀目标实现与否成为评价货币政

策绩效的首要标准，由此导致中央银行货币政策主要根据通胀预期及通胀预测

偏离与否而定。整理实行通货膨胀目标制国家不难发现，其通胀目标设置区间

多在 0%-3.5%，参见图表 11。同时，在实行通货膨胀目标制后，各国名义利率

绝对值及波动值均较实行通货膨胀目标制前下行，参见图表 12。 

 

图表 11   通货膨胀目标制的国家 

 

国家 实施日期 目标通货膨胀值（%） 

新西兰 1990 年 3 月 0-2 

加拿大 1991 年 2 月 1-3 

英国 1992 年 10 月 1.5-3.5 

瑞典 1993 年 1 月 1-3 

芬兰 1993 年 2 月 2 左右 

澳大利亚 1993 年 2-3 

西班牙 1994 年 11 月 小于 2 

 

资料来源：《通货膨胀目标制的理论与实践：十年回顾》, 兴业研究 
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