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议息会议召开在即，美联储如何控制美债收益率 

——2021 年 3 月美联储议息会议前瞻 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近日，美债收益率快速上行已引起全球金融市场大幅动荡，美股连续多日暴跌，

中国等新兴市场也未能幸免于难。我们认为，若美债收益率过快上行，将严重阻

碍全球经济复苏，届时，美联储或将不得不采取行动，抑制美债收益率过快上行，

而扭转操作和收益率曲线控制或成美联储首选工具。 

 

美债收益率过快上行将阻碍美国经济复苏。一是美债实际收益率与美国 30 年期

住房抵押贷款利率在历史上高度相关，其过快上行将冲击美国房地产市场；二是

收益率上行将抬升企业融资成本；三是美债收益率过快上行易冲击美股。 

 

美联储曾于 1961 年和 2011 年开展扭转操作，成功拉低长期美债收益率。1961

年 2 月美联储宣布采取扭转操作，从 1961 年延续至 1965 年，总计购买约 88

亿美元长期国债，并卖出 74 亿美元短期国债，规模占当时美国国债发行额的

4.7%（QE2 规模占当时美债发行额的 7%）。2011 年 9 月，美联储宣布再次启

动扭转操作（OT2），第一阶段从 2011 年 9 月至 2012 年 6 月，总操作金额约

为 4000 亿美金；第二阶段从 2012 年 7 月至 2012 年 12 月，金额约为 2670 亿

美金。扭转操作成功压低美债收益率。OT2 期间美股及美元上涨，而新兴市场

股票有所下跌。 

 

二战时期美联储开展收益率曲线控制，降低财政融资成本。收益率曲线控制

（YCC）可明确具体的债券收益率控制范围，预期引导作用较强。美联储仅在二

战期间采用过收益率曲线控制，主要目的是降低国债发行成本。 

 

若美债收益率进一步上行，美联储或采取行动。第一，若美债收益率过快上行将

冲击美股和全球金融市场，抬高美国企业融资成本，打乱美国经济复苏节奏，这

是美联储不愿看到的。第二，目前短端利率下行压力加大。第三，目前美国政府

杠杆又回到高位，2020 年 10 月政府债务占 GDP 比例达 127%，在 1.9 万亿财

政刺激法案落地后，美国 2021 年财政赤字将飙升至 21%。 

通过 OT 或 YCC，美联储可控制美债收益率，从而有效降低财政部债务成本，配

合拜登各项经济复苏法案，引导美国更好走出新冠肺炎疫情下的衰退。 
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一、美债收益率过快上行将影响美联储政策 

 

近日，十年期国债收益率持续上涨，迅速突破 1.5%，已恢复至疫情前水平。美

债收益率作为全球最重要的无风险利率，是大类资产定价的锚之一，其快速上行

已引起全球金融市场大幅动荡，美股连续多日暴跌，中国等新兴市场也未能幸免

于难。我们认为，若美债收益率过快上行，将严重阻碍全球经济复苏，届时，美

联储或将不得不采取行动，抑制美债收益率过快上行，而扭转操作和收益率曲线

控制或成美联储首选工具。 

 

第一，美债收益率过快上行将冲击美国房地产市场。10 年期美债实际收益率与

美国 30 年期住房抵押贷款利率在历史上高度相关，美债收益率快速上行已带动

房地产利率回升，上周 30 年期抵押贷款利率已重回 3%以上，达到 2020 年 8

月水平。房地产贷款利率快速上升，将抑制房地产投资，从而阻碍美国经济复苏。 

 

第二，将抬升企业融资成本。美债收益率上行将传导至企业融资成本端。一方面，

无风险利率上升势必推升企业融资利率；另一方面，信用利差也将伴随无风险利

率上升，近日美国投资级公司债和高收益债的 OAS 利差已经走阔。在此情况下，

若美债收益率过快上行，将影响企业融资环境，推高企业成本，增高破产概率，

从而进一步影响美国就业市场。 

 

图 1：抵押贷款利率与美债收益率高度相关（%）  图 2：美债收益率上升推升企业融资成本（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

第三，将冲击美国股市。随着美债收益率不断上升，美股会受到持续性的估值压

力，甚至出现较大幅度的下跌。除近期外，历史上美债收益率加速上行也多次冲

击美股。如，2013 年 5 月，美联储主席伯南克释放 QE 缩减信号，引发市场出

现“缩减恐慌（Taper Tantrum）”，美债利率迅速抬升，同时对美股产生阶段

性负面冲击，标普 500 在此次冲击中下跌幅度近 6%，持续时间为 1 个月左右。

2018 年初，由于美联储对经济前景较乐观，释放超预期鹰派信号，强化市场对

于美联储全年将多次加息的预期。美债利率因此快速冲高，标普 500 在此期间

出现急跌，整体跌幅达到 10%，持续时间为半个月左右。 
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图 3：2018 年初美债收益率快速上行冲击美股 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

美联储或推出扭转操作和收益率曲线控制，抑制美债利率过快上行。由于美债过

快上行将打乱美国经济复苏节奏和金融市场稳定，在全球流动性充裕背景下，市

场也对美联储进一步行动充满期待。在此情况下，美联储或将不得不采取行动，

抑制美债收益率过快上行，而扭转操作和收益率曲线控制或成美联储首选工具。 

 

二、扭转和收益率曲线控制或成首选工具 

 

2.1 扭转操作 

 

扭转操作（Operation Twist, OT）指在不扩大资产负债表规模前提下，央行买

入长期债券，卖出短期债券，从而抬升短端利率，降低长端利率，从而扭转整个

收益率曲线。在此情况下，企业融资环境较为宽松，央行从而在保持货币基础总

供给不变的同时，引导和促进经济增长。 

 

美联储于 1961 年 2 月首次推出扭转操作（QT1）。1961 年，美国尚未走出朝

鲜战争后的衰退，同时面临严重国际收支赤字。当时仍处于布雷顿森林体系下，

世界主要工业国货币与美元挂钩，美元跟黄金挂钩。一方面，美国必须根据他国

要求，无条件将美元兑换成黄金，从而导致美国实质上黄金储备大量流失；另一

方面，当时美国资产回报率低于欧洲，导致资本大量流出。因此，美国面临政策

困境，要么选择扩张性政策刺激消费走出衰退，要么选择紧缩性政策抑制国际收

支赤字和黄金流失。 

 

1961 年 2 月美联储宣布采取扭转操作，将卖出短期国债并买入长期国债，通过

拉低长端利率刺激经济，提升短期利率吸引外国投资者。OT1 从 1961 年延续至

1965 年，总计购买约 88 亿美元长期国债，并卖出 74 亿美元短期国债，规模占

当时美国国债发行额的 4.7%（QE2 规模占当时美债发行额的 7%）。通过这一
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操作，美联储成功拉平收益率曲线，1年期与10年期国债利差从1961年的1.03%

降低到 1966 年的 0.31%。美国黄金流失从 1960 年的 20 亿美元降低至 1963 年

的 5 亿美元。但这一政策并未有效应对国际收支赤字。 

 

表 1：OT1 时期美联储持有的国债期限分布占比（%） 

项目 1960 年 OT1 前 1961 年 OT1 后 

有票息的短期证券 33 6 

T-Bills（1 年期以下） 10.6 11.1 

T-Bills（1-5 年） 46 69 

T-bond（5 年以上） 9 13 

资料来源：STCI，光大证券研究所 

 

图 4：OT1 操作下美联储收益率曲线走平（%）  图 5：QT1 期间 10 年期和 1 年期美债利差下降（%） 

 

 

 
资料来源：STCI，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2011 年美国经济面临挑战。2011 年中，美国尚未从 2008 年金融危机中完全复

苏，失业率仍较高，同时 2011 年欧债危机兴起，美国经济面临严峻挑战，经济

指标持续低于预期，花旗经济惊喜指数连续下跌。2011 年 8 月初，标普将美国

主权信用评级及由 AAA 下调至 AA+，是美国历史上首次主权信用评级被下调，

当月，美国股市暴跌。 

 

图 6：OT2 前美国经济持续低于预期  图 7：OT2 前美股经历暴跌 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2011 年 9 月美联储重启扭转操作（OT2）。为提振美国经济，2011 年 9 月，美

联储主席伯南克宣布再次启动扭转操作（OT2）。OT2 分两阶段，第一阶段从

2011 年 9 月至 2012 年 6 月，总操作金额约为 4000 亿美金；第二阶段从 2012

年 7 月至 2012 年 12 月，金额约为 2670 亿美金。这一操作成功压低美债收益

率，2012 年 7 月 10 年期美债收益率最低下探至 1.40%左右。在扭转操作结束，

美联储引入 QE4 之后，收益率则逐渐上升。 

 

表 2：OT2 时期美联储购债期限分布（%） 

期限 占比% 金额（十亿美元） 

6-8 年 32 128 

8-10 年 32 128 

10-20 年 4 16 

20-30 年 29 116 

TIPS6-30 年 3 12 

资料来源：STCI，光大证券研究所 

 

 

图 8：OT2 引导长端美债收益率持续下降（%） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

OT2 引导美国经济回暖。在美联储 OT2 引导下，一方面，美债长端收益率始终

维持在相对较低位置，引导房地产抵押贷款利率下行，同时，企业融资条件较为

宽松，就业市场回暖，金融市场波动下降，美股也逐步回升。另一方面，美联储

并未采取 QE 等宽松政策，未向市场投放过多基础货币，减轻了美联储购债压力。 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

宏观经济 

图 9： OT2 带动美国房地产市场回暖  图 10：OT2 开展后美国失业率加速下降（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 注：1990 年 3 月 16 日=100  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

OT2 期间美股显著上涨。美联储推出 OT2 后，美股开始反弹，从 2011 年 9 月

至 2012 年 6 月底 OT2 第一阶段结束时，标普 500、道琼斯工业指数和纳斯达

克指数涨幅达 16.75%、15.78%和 15.64%，美元指数也小幅上涨，而铜和原油

等在此期间跌幅较大，上证指数也有所下降。2012 年 7 月至 2012 年底 OT2 正

式推出，美股和美元仍小幅上涨，原油回升，上证指数小幅下跌。 

 

图 11： OT2 期间美股显著上涨 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2.2 收益曲线控制 

 

二战时期美联储开展收益率曲线控制，降低财政融资成本。收益率曲线控制

（Yield Curve Control, YCC）将明确具体的债券收益率控制范围，预期引导作

用较强。美联储仅在二战期间采用过 YCC，主要目的是降低国债发行成本。美国

政府在 1941 至 1945 年间，发行近 2180 亿美元国债，给政府带来极大偿付压

力。财政赤字和政府杠杆快速上升。 

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_17428


