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[Table_Title]  

美债是否对我国长期利率

形成制约 
[Table_Summary]  

美联储 9月议息会议点评 

美债利率上行前景不明朗；美国政府杠杆率见顶或抵消缩减影响；中美利差

对汇率影响亦有限。 

 债务上限危机后，美国政府杠杆率或阶段性见顶、抵消 Tapering的影响。

美国上一次债务上限危机以后，美国政府杠杆率阶段性见顶，随后联储

才开启了 Tapering。从结果上来看，宏观杠杆的重构与缩减购债似乎形成

一定的配合关系，供给的放缓抵消了需求的缩减。如今，美国重新面临

债务上限危机，或再一次标志美国政府杠杆率阶段性见顶。 

 美联储政策转向对美债利率的影响也有不确定性。目前美债收益率反弹

主要由美债隐含的通胀预期所推动，美债 10年收益率隐含的通胀预期已

上升至 230BP左右。这说明，当前美债利率上行的动力恰恰来自于联储

迟迟没有开始货币政策转向、使长期通胀预期强化。在此背景下，联储

货币政策实际转向，反而未必会造成美债利率的大幅上行。 

 长期来看，美国长债收益率预期的上行空间并不大。美国长期利率根本

上是由美国经济的自然增长率决定的。从 80年代开始，美国长债收益率

整体上围绕着潜在劳动力增长率的变化轨迹波动。近年来，美国潜在劳

动力增长率已经进入水平变化阶段，增速的波动中枢约为 0.33%，对应

的长债收益率中枢略低于 2%，这种水平模式预计将一直持续到 2030年，

使预期的长期利率上行路径受到限制。 

 现阶段中美长债利差对汇率的影响也很有限。在汇率、美元指数、中美

国债长端利差三者的均衡关系中，利差对汇率变动的解释力很小。因此，

如果美元走强，则扩大长债利差对于支撑均衡汇率水平的帮助并不大；

同时，即期汇率目前高于由美元指数和中美利差共同影响下的均衡汇率

拟合值。随着全球产业链逐步复苏，利差有所收窄可能利大于弊。  

 因此，美债利率回升前景不应该对我国长债利率的长期下行趋势有明显

的制约。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，政策超预期收紧。 
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事件： 

美国时间 9月 22日，美联储结束 9月议息会议，宣布继续按兵不动。但联储主席鲍威尔随后在新闻

发布会上继续为市场做关于缩减购债（Tapering）的“心理建设”，表示最早可能在下次会议（今年 11

月初）宣布开始缩减。他还表示，美联储距离实现在通胀和就业方面取得“进一步实质性进展”这个目

标越来越近。同时，利率预测点阵图显示，更多与会者预计联储可能在 2022年加息，18名与会者中

9人预测最早在 2022年加息，17人预测 2023年底前至少加息一次。此前，欧央行已经宣布将于今年

4季度开始缩减购债。 

美国货币政策开始逐步向正常化回归，是否会引起美债收益率上行，并对我国债市利率产生影响？

我们认为：首先，即使美联储政策转向，美债收益率上行的前景也并不明朗，其长期上行路径受到

自然增长率限制。其次，债务上限问题可能抵消美联储缩减购债的影响。第三，即使中美利差有所

收窄，其对人民币即期汇率的影响可能也比较有限；而且目前人民币兑美元汇率或高于由美元指数

和中美利差共同影响下的均衡汇率；长债利差有所收窄，对我国经济外部均衡的影响未必是负面的。 

 

1、美债收益率上行前景仍不明朗 

美联储政策转向对美债利率的影响具有不确定性。去年底今年初，随着美国经济复苏，美债收益率

曾有一波明显反弹。但如下图所示，美债收益率反弹主要是由其中隐含的通胀预期升高所推动的，

美债 10年收益率隐含的通胀预期（以美债 10年期收益率与 TIPS10年期收益率之利差反映）目前已

上升至 230BP左右。这说明，当前美债收益率上行的动力恰恰来自于美联储迟迟没有开始货币政策

转向，使长期通胀预期强化。在此背景下，美联储货币政策实际转向，反而未必会造成美债收益率

的大幅上行。 

 

图表 1. 隐含通胀预期是当前美债利率上行的主因 
 
图表 2. 上次债务上限危机后美债收益率持续扁平化 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。 

 

从美债供求的角度看，美国债务上限问题对国债供给的约束、或对长债收益率产生额外的压力。在

本次美联储会议前夕，美财长耶伦强调：美财政部现金将在 10月耗尽；若国会不能取消或重新暂停

债务上限，则美国国债可能出现违约，使金融体系面临严重风险。上一次美国出现债务上限危机是

在 2013年 10月。那次危机以后，美国中长期国债相对于 M1的规模开始下降，导致中长期国债供求

出现一定的失衡。随后直到 2018年，美债长端收益率相对于联邦基金利率的利差，基本围绕着国债

相对供给的轨迹而下行；直到其国债相对供给不再下降以后，长债收益率才开始反弹。 
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美国政府杠杆率阶段性见顶或抵消 Tapering的影响。债务上限危机的出现标志着美国国会各派围绕

政府债务的博弈陷入僵局，其结果无论是减支还是增税，都可能意味着政府杠杆率的阶段性见顶。

在次贷危机以后，美国先后在 2011年和 2013年遭遇政府债务上限危机，在 2013年 10月的债务上限

危机后政府杠杆率阶段性见顶，随后美联储在当年 12月正式开启缩减购债(Tapering)。从上次美联储

Tapering的经验来看，缩减购债和政府杠杆率见顶可能是配合出现的。2013年 10月以后，政府债务

供给放缓，但货币政策仅仅是开始缩减购债，整体上仍是宽松状态（随后又过了将近 2年，才开启

加息）。因此，2013 年的债务上限危机后，美国政府债务供给相对于货币供给的下降，不但抵消了

Tapering的影响，实际上还对长债收益率产生了额外的压力。 

 

图表 3. 美国政府杠杆率再次面临阶段性见顶 

 

资料来源：万得，中银证券。 

 

更一般的意义上讲，在以往几次经济危机后，美国政府往往会迅速拉高自身的杠杆率，以弥补危机

时私人部门的投融资能力不足；而在负面冲击逐步消化后，其又会稳定自身的杠杆率，为私人部门

腾挪债务融资空间。因此，政府杠杆率在实体经济回暖后阶段性见顶，也有其理论上的合理性。 

 

2、美债长期路径受自然增长率限制 

长期来看，美国长债收益率预期的上行空间并不大。长期内，美国长债收益率根本上是由美国经济

的自然增长率决定的，而潜在劳动力增长率作为自然增长率的重要决定因素，对于美债长期收益率

具有前瞻性意义。如前所述，从 80年代开始，美债长期收益率整体上是围绕着潜在劳动力增长率的

变化轨迹波动。近年来，美国潜在劳动力增长率已经进入水平变化阶段，增速的波动中枢约为 0.33%，

对应的长债收益率中枢略低于 2%。而且这种水平模式预计将一直持续到 2030 年。根据美债收益率

变化的长期规律，除非供给端因素对通胀产生巨大且持续的影响，否则美债 10年收益率未来 10年

的均衡路径应在略低于 2%的水平，预计的上升空间并不大。 
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图表 4. 美债收益率长期路劲与潜在劳动力密切相关 
 
图表 5. 人民币汇率均衡值拟合 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。 

 

3、中美利差对人民币汇率影响有限 

现阶段利率平价机制对汇率的影响也比较有限。从我国经济的外部均衡来看，中美长期利差对中美

间即期汇率的影响并不大。我们使用 2017年以来的数据构建关于人民币兑美元即期汇率、美元指数、

中美国债 10年期收益率利差的对数回归模型。由于三者之间存在协整关系（三个变量均为一阶平稳），

三者之间的方程可以反映均衡关系。以即期汇率作为被解释变量的均衡方程显示，美元指数和中美

长债利差可以解释均衡汇率水平大约 75%的变动（R2= 0.7546），但其中美元指数可以解释大约 71%

的变动。模型可以提供两方面的启示： 

首先，如果美元走强，扩大长债利率差对于支撑均衡汇率水平的帮助并不大。因为在当前汇率安排

下，人民币即期汇率对美元指数已相当有弹性，而利差对其影响很有限。当美元走强，扩大利差对

维持人民币即期汇率帮助不大；反之，美债利率适度走高压缩中美利差，对汇率的影响也不大。 

从均衡关系来看，人民币兑美元即期汇率目前高于由美元指数和中美利差推导的均衡汇率拟合值。

如图 5所示，在当前美元指数和中美长债利差下，人民币即期汇率其实处于相对较高的水平。随着

全球产业链逐步复苏，即期汇率水平适度回落可能利大于弊。因此，即使长债利差有所收窄，对于

我国经济外部均衡的影响也未必是负面的。 

 

小结 

综合来看，美债收益率上行的前景并不明朗；预期的上行路径受到其自然增长率的限制；债务上限

危机若引起美国政府杠杆率阶段性见顶，将抵消美联储缩减购债的影响；经验证据显示，即使美债

收益率出现一定幅度上行，造成中美利差有所收窄，其对人民币即期汇率的影响可能也比较有限；

而且目前人民币兑美元汇率或高于由美元指数和中美利差共同影响下的均衡汇率，即使长债利差有

所收窄，对我国经济外部均衡的影响也未必是负面的。因此，美债利率回升前景不应该对我国长债

利率的长期下行趋势有明显的制约。 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，政策超预期收紧。 
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