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为何美债期限溢价显著为负？ 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 主题评论：为何美债期限溢价显著为负？ 

➢ 4月11日凌晨，美联储公布3月议息会议纪要，特别强调了近

期美债收益率曲线倒挂的现象。美联储认为，本次收益率曲

线倒挂主要原因是长期利率的期限溢价水平格外低，因此以

过往经历来评估近期收率曲线变化预示的结果就不那么可

靠。本次利差倒挂的期限溢价显著为负，而历史上的倒挂的

期限溢价均为正值。 

➢ 10年期美债收益率=未来实际短期利率+通胀预期+期限溢

价，因此期限利差大致等于通胀预期+期限溢价，其中影响期

限溢价的因素主要包括：短期利率变动风险、债券供需情况。

短期利率的波动性可以用MOVE指数来衡量，目前MOVE指数

已经下降到了历史上的最低点，意味着目前短期利率的变动

风险并不高，这对期限溢价构成向下的拉动力。 

➢ 本次倒挂的特殊性主要在于长期国债的供需关系，集中体现

在美联储的QE上。根据美联储测算，QE1降低期限溢价34个

BP；QE2降低期限溢价12个BP；QE3降低期限溢价28个BP；

QE4降低期限溢价31个BP。截至2019年3月底，缩表共提高了

期限溢价35个BP左右；如果缩表到2019年9月结束，那将合

计提高期限溢价42个BP。 

➢ 我们按照历次QE和缩表的时间表，把QE和缩表对期限溢价和

10年期国债收益率的影响剔除。剔除掉QE和缩表后，目前的

美债期限利差并没有出现倒挂的现象，对美国经济衰退自然

也不具有指示作用。截至2019年9月底停止缩表，QE和缩表

共减少期限溢价63个BP，换句话说，未来只有当10年期与3

个月期限利差倒挂幅度大于63个BP的时候，才可能会对经济

衰退具有较强的指示性作用。 

 

⚫ 大类资产走势回顾： 

➢ 汇率：欧元、英镑明显上涨。欧元、英镑本周汇率分别上涨

0.74%和0.26%，原因包括欧央行议息会议落地，以及英国脱

欧被延迟到10月份。受此影响，美元指数下行至96.95。 

➢ 商品：原油价格继续上涨。受OPEC限产、美国制裁伊朗与委

内瑞拉等因素的影响，本周布伦特原油上涨1.58%，至69.36美

元/桶，WTI原油上涨1.49%，至64.02美元/桶 

➢ 股债：全球股指齐涨。受益于美股反弹，全球股指均出现上涨。

债券市场方面，10年期美债收益率先跌后涨，主要受到美股财

报超预期的影响。截至4月11日，10年期美日利差上升5BP至

2.55%，10年期美德利差上升4BP至2.57%。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 
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一、主题评论：为何美债期限溢价显著为负？ 

4月11日凌晨，美联储公布3月议息会议纪要，重申了今年不加息以及9月份结束缩表，另外特

别强调了近期美债收益率曲线倒挂的现象。美联储认为，本次收益率曲线倒挂主要原因是，长期利

率的期限溢价水平格外低。因此，以过往经历来评估近期收益率曲线变化预示的结果就不那么可靠。

本次美债利差倒挂的期限溢价显著为负，而历史上倒挂时的期限溢价均为正值（图表1）。 

图表 1：本次美债利差倒挂时期限溢价为负数 

 

来源：Bloomberg，莫尼塔研究 

 

按照前美联储主席伯南克对于10年期美债的分析框架，10年期美债收益率=未来实际短期利率

+通胀预期+期限溢价，因此期限利差大致等于通胀预期+期限溢价。其中影响期限溢价的因素主要

包括：（1）短期利率变动风险；（2）债券的供需情况。 

（1）短期利率变动风险 

短期利率的波动性提高，意味着机构负债端的不确定性加大，相对便会更加偏好长期债券融资，

使得期限溢价被拉大。短期利率的波动性可以用MOVE指数（Merrill Lynch Option Volatility Estimate 

Index）来衡量，该指数由美林公司发布，用来衡量1个月期限的标准化国债期权的隐含波动率，有

些类似于VIX的概念。可以发现，目前MOVE指数已经下降到了历史上的最低点，意味着目前短期利

率的变动风险并不高，这对期限溢价构成向下的拉动力（图表2）。 

图表 2：MOVE 指数处于历史上最低点 

 

来源：Bloomberg，莫尼塔研究 
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但是，短期利率波动率降低并不是这次美债收益率曲线倒挂的特有现象。从历史数据看，短期

利率变动风险是收益率曲线倒挂的必要但非充分条件，即每次倒挂必然会存在短期利率变动风险降

低，但短期利率变动风险降低不一定会带来倒挂（图表3）。 

图表 3：短期利率变动风险是美债收益率曲线倒挂的必要但非充分条件 

 

来源：Bloomberg，莫尼塔研究 

 

2）债券的供需情况 

本次倒挂的特殊性主要在于长期国债的供需关系，集中体现在美联储的QE上。根据美联储2017

年4月发布的工作论文1，QE1（即LSAP1，Large-scale Asset Purchases，第一轮大规模资产购买计

划）降低了期限溢价34个BP；QE2降低了期限溢价12个BP；QE3（即MEP，Maturity Extension 

Program，期限延伸计划）降低了期限溢价28个BP；QE4降低了期限溢价31个BP（图表4）。 

图表 4：QE 政策对美债期限溢价影响的测算 

 

来源：美联储，莫尼塔研究，注：美联储原文中的表述为：results in a reduction in the 10-year Treasury yield term premium of about 

 100 basis points，因此表格中的测算值应该为对期限溢价的影响，而并非对10年期国债收益率的影响。 

                                                      
1 Bonis B , Ihrig J E , Wei M . The Effect of the Federal Reserve’s Securities Holdings on Longer-term Interest Rates[J]. Feds 

Notes, 2017, 2017(1977). 
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同时美联储还测算了缩表对期限溢价的影响。截至2019年3月底，缩表共提高了期限溢价35个

BP左右；如果缩表到2019年9月结束，那将合计提高期限溢价42个BP（图表5）。 

综合来看，截至今年3月底，美联储的QE和缩表共减少期限溢价70个BP；截至9月底缩表结束，

美联储的QE和缩表共减少期限溢价63个BP。 

图表 5：美联储缩表对期限溢价影响的测算 

 

来源：美联储，莫尼塔研究 

我们按照历次美联储QE和缩表的时间表，把QE和缩表对期限溢价和10年期国债收益率的影响

剔除。剔除掉QE和缩表后，目前美债的期限利差并没有出现倒挂，对美国经济衰退自然也不具有指

示作用（图表6、图表7）。截至2019年9月底，QE和缩表共减少期限溢价63个BP，换句话说，只

有当10年期与3个月期限利差倒挂幅度大于63个BP的时候，才可能会对美国经济衰退具有较强的

指示性作用。 

图表 6：剔除 QE 和缩表后的 10 年期美债收益率 图表 7：剔除 QE 和缩表后的美债期限利差 

  

来源：Wind、美联储，莫尼塔研究 来源：Wind、美联储，莫尼塔研究 

 

二、海外重点事件追踪 

1、欧盟美国之间的贸易紧张情绪升级 

本周一，美国贸易代表办公室发布公开声明，称特朗普政府正筹划对多项欧盟产品加征高额关

税，涉及商品包括商用飞机、多种奶酪和酒、滑雪服、摩托车等。声明称，此举是为了应对“因欧

盟补贴空客公司而对美国造成的经济伤害”。特朗普在推特上表示，美国将对欧盟110亿美元的产

品征收关税。针对美国的关税威胁，欧盟周二回应称，准备对美国补贴波音实施报复性关税。欧盟
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委员会表示，欧盟将要求WTO任命的仲裁人来确定欧盟的报复权；委员会正在开始准备，以便欧盟

能够根据仲裁人在本案中关于报复权的决定，迅速采取行动。受此影响，波音股价大跌4.44%，空

客股价下跌近2%。 

欧盟与美国在波音空客补贴方面的积怨由来已久。2018年5月，WTO宣判欧盟及法、德、西、

英四国非法补贴空客旗下的A380和A350客机，金额达220亿美元，并表示此举损害了波音公司利益；

而在今年3月28日，WTO又对“空客诉美国政府补贴波音案”做出终裁，认定美国以税收减免形式

向波音公司提供补贴非法，认定波音接受了最少50亿美元的非法补贴，并要求美方撤销对波音的补

贴。这意味着双方都存在补贴行为，根据WTO规则，欧盟和美国理论上都可以参考相关数额对对方

征收报复性征税。 

就目前情况而言，美欧之间贸易争端的可能性并不高。主要原因包括：一是，美国经济大概率

出现放缓，与欧盟贸易争端面临着国内压力；二是，2020年要进行美国总统大选，下半年两党开始

推举候选人，政策重心将转移回美国国内；三是，上半年特朗普需要集中精力解决与中国的贸易问

题，也无暇顾及太多欧洲。目前，正值欧盟与美国之间进行“三零”（零关税、零非关税壁垒和零

补贴）自贸谈判的准备工作期间，因此威胁征收关税可能只是为贸易谈判争夺更多的筹码。 

2、欧央行召开议息会议，美联储发布会议纪要 

4月10日下午，欧洲央行发布最新利率决议，维持各主要利率不变，符合市场预期，声明中没

有提到定向长期再融资操作（TLTRO），决议公布后德拉吉举行了新闻发布会。本次会议和发布会

的主要内容包括：1）维持利率水平至少到2019年年末，对已购买的到期证券的全部本金进行再投

资，并持续到欧洲央行开始加息后；2）一些抑制增长的特殊因素正在消退，但与地缘政治因素、保

护主义威胁和新兴市场脆弱性有关的不确定性仍然存在，承认欧洲经济正在走弱，但预计经济衰退

的可能性仍然较低；3）预计英国脱欧不会对实体经济造成太大影响，但英国脱欧谈判增加了经济

的不确定性；4）市场此前关心会议是否会给出TLTRO的具体操作细节，以及是否会实行分层利率

以降低负利率带来的副作用，但德拉吉表示将在未来沟通TLTRO的具体细节，现在判断是否要对负

利率实行“分层”为时尚早。 

4月11日凌晨，美联储公布3月会议纪要。主要内容包括：1）重申了今年不加息以及9月份结束

缩表的计划，多数委员预计美国经济有望在年内有所改善，利率区间可能在今年内保持不变；2）经

济前景存在相当高的不确定性，基于这些不确定性，以及通胀压力温和的持续，与会者总体一致认

为，仍然适合在判断未来利率调整时持耐心态度；（3）长期利率的期限溢价水平格外低，因此，以

过往经历来评估近期收率曲线变化可能预示的结果就不那么可靠；（4）多位官员表示，在结束缩表

后不久就应该恢复购买美国国债，以此稳定准备金的平均水平。但不论何时恢复购买证券，都是为

了与联储债务增长的需求保持一致，都属于保持充裕准备金的货币政策推行的正常操作，不代表货

币政策立场变化。 

3、美股财报季即将开始 

美股的一季度财报季即将拉开帷幕：4月12日，摩根大通和富国银行将公布财报，正式开始财

报季；花旗集团和高盛集团将于4月15日周一公布业绩；美国银行和摩根士丹利将于4月16日周二公

布业绩；Netflix、霍尼韦尔、达美航空等工业股也将于近期公布。 

市场对一季度财报季普遍持比较悲观的态度，目前市场主流预测为：1）一季度净利润将出现

负增长。路孚特（Refinitiv）预计，标普500指数成份股公司第一季度利润将下降2.2％；FactSet估

计，标普500指数成份股公司第一季度利润同比下滑4.3%；景顺投资（Invesco）预计，标普500指

数成分股第一季度净利润较上年同期下滑2.5%，这将是2016年以来首次出现负增长。2）二三四季

度净利润将有所回升。机构普遍对三四季度的盈利较为看好，目前普遍预测第二季度利润增长将反

弹至2.8％左右，第四季度增幅最高可达9％。3）销售数据仍然较好，预计标普500指数一季度销售

增长4.8%，净利润下滑主要由于成本端的压力，包括原材料成本、融资成本、劳动力成本等，这些

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_13088


