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收益率曲线控制（yield curve control），是一种非常规的货币政策工具。

即央行通过购买债券，将特定期限的债券的收益率控制在一定水平。例如，

假设美联储宣布一定期限的国债收益率的目标水平，那么未来美联储将会购

买该期限的所有高于此目标利率水平的债券。收益率曲线控制和量化宽松两

个政策工具都涉及购买债券，但区别是前者重在控制价格，后者重在控制购

买数量。 

美国、日本和澳大利亚都采用过收益率曲线控制。1）美国：二战时期财政

部大量发行国债以筹集军费，同时美联储开始对美国国债的收益率曲线进行

控制。美联储成为最后信用担保人，市场风险偏好提升，投资者追逐风险资

产，美国股市在1942年至1951年之间累计上涨超过150%，同时美股的市

盈率也从1942年的7.7倍上升到了1946年的22.8倍。2）日本：2016年9月

宣布开始对10年期日本国债实行收益率曲线控制。一方面，日本央行通过QE

放缓扩表速度，另一方面日本债券收益率的波动性明显下降。3）澳大利亚：

今年3月开始实行收益率曲线控制，把3年期澳大利亚政府债券收益率目标水

平定在0.25%左右；而经济条件相似的新西兰选择了量化宽松QE。但澳大

利亚通过收益率曲线控制也达到了政策宽松的目的，同时提振了市场风险偏

好。2020Q2澳大利亚和新西兰股指均上涨16%。 

我们认为，美联储很有可能会在下半年实施收益率曲线控制。我们判断收益

率曲线控制主要有五个影响。1）收益率曲线控制可以部分代替量化宽松，

稳定市场利率的同时又减轻了美联储大幅扩表的负担。2）美债的波动性将会

大幅下降，同时由于央行设定了目标利率水平，因此长债收益率有了天花板，

也就钉住了中美利差。目前中美长债利差超过200个基点，居于历史高位，

因此减弱了未来中债收益率的上行风险，与低波动的美债相比，中债更加受

到债券投资者的青睐。3）提高美股估值，有利于美股的表现，考虑到A股与

美股的市盈率的差距，低估值的A股将会更具吸引力。4）收益率曲线控制将

会引导长端利率下行，稳定利率的预期传导至私人信贷部门，企业融资成本

下降，因此有助于刺激实体经济的恢复。5）收益率曲线控制的潜在风险是通

胀大幅上行，但在今年经济衰退的背景下通缩压力大于通胀，因此目前高通

胀不会成为制约美联储采取收益率曲线控制的关键因素。 

风险提示：政策不及预期。 
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 美联储今年使用收益率曲线控制的概率上升 
收益率曲线控制（yield curve control），即央行通过购买债券，将特定期限的债券的收益率

操控在一定水平。例如，假设美联储宣布一定期限的国债收益率的目标水平（例如 50 个基点），

那么未来美联储将会购买该期限的所有高于此目标利率水平的债券。 

收益率曲线控制和量化宽松两个政策工具都涉及购买债券，但区别是前者重在控制价格，后者

重在控制购买数量。一旦美联储宣布以某个利率水平控制利率，相当于宣布给市场一个利率看

跌期权。如果市场投资者相信央行在实施收益率曲线控制后可以盯住汇率，那么在实际操作中，

央行就不需要像量化宽松一样购买大量的债券。收益率曲线控制不会像完全量化宽松那样提供

更多的增量刺激，但是它将有效地限制长期利率的上升，并有助于确保前瞻性指导向市场有效

传递，还可以限制货币供应的增长。此外，利率的稳定也将有助于降低抵押贷款利率和公司债

券收益率。 

目前市场投资者对美联储采用收益率曲线控制的预期不断上升。由于巨量的货币和财政政策刺

激，美联储扩表速度逐渐放缓，大量国债供给可能会推高长期利率，市场投资者对美联储实施

收益率曲线控制的期望越来越高。根据彭博对部分经济学家的调查，受访者中超过一半的人认

为美联储将会实施收益率曲线控制，多数人预计美联储将在 9 月议息会议宣布。美国 5 年和

10 年期国债期货（2020 年 9 月交割）的持仓量从 5 月 20 日开始快速上升，目前达到了 350

万份左右，依旧保持高位。根据彭博数据显示，美国 5 年期国债收益率在 2020/6/29 达到了历

史最低点 0.2736%。 

图 1：美国国债期货持仓量（份）  图 2：美国 5 年期国债收益率 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

除此之外，6 月美国疫情的二次爆发拖累了美国经济复苏的速度。目前已至少有 18 个州的州

长宣布了相应的暂停措施，推迟了进一步的重启计划。虽然美国 6 月失业率已经连续两个月下

降至 11.1%，但仍然是历史高位。 

表 1：美国各州暂停计划梳理 

时间 宣布暂停的地区 措施 

2020/6/11 犹他州 暂停目前重启计划 

2020/6/11 俄勒冈州 暂停重启计划 7 天  

2020/6/15 内华达州 暂缓进入该州第三阶段的计划 

2020/6/22 路易斯安那州 延长该州第二阶段 28 天 
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2020/6/23 密歇根州 暂缓进入该州第五阶段的计划 

2020/6/24 北卡罗来纳州 暂停目前重启计划 3 周 

2020/6/25 新墨西哥州 暂停重启计划至少一周 

2020/6/25 特拉华州 暂缓进入该州第三阶段的计划 

2020/6/25 佛罗里达州 暂缓进入该州第三阶段的计划 

2020/6/25 德克萨斯州 暂停目前重启计划 

2020/6/26 阿肯色州 暂停目前重启计划 

2020/6/27 华盛顿州 暂缓进入该州第四阶段的计划 

2020/6/29 新泽西州 推迟开放餐厅室内用餐的计划 

2020/6/29 纽约州 推迟开放餐厅室内用餐的计划 

2020/6/29 怀俄明州 暂停目前重启计划 

2020/6/29 加利福尼亚州 关闭部分疫情比较严重的县的酒吧 

2020/6/30 亚利桑那州 宣布酒吧，体育馆，水上乐园和电影院关闭 30 天，同时暂停进一步开放计划 

2020/6/30 阿拉巴马州 延长建议居民待在家的行政命令至 7 月底 

资料来源：公开资料整理，西部证券研发中心 

 

 历史经验 
美国在 1942 年-1951 年曾采用过收益率曲线控制。二战时期，美国财政部大量发行国债以筹

集军费，同时美联储开始对美国国债的收益率曲线进行控制，短债利率在 0.375%以内，长债

利率在 2.5%以内。 

由于美联储采取了收益率曲线控制，无限量地购买所有超过目标利率水平的债券，美联储成为

了最后信用担保人，市场风险偏好提升，投资者追逐风险资产，美国股市在 1942 年至 1951

年之间大幅上涨。在实施收益率曲线控制的前期，也就是 1942 年-1946 年，美股的市盈率从

7.7 倍上升到了 22.8 倍。 

在收益率曲线控制下，美联储通过大量购买债券，从而向市场投放了大量货币。1945 年战争

结束，经济迅速恢复，同时由于价格管制被解除、马歇尔计划带来的欧洲需求攀升，通胀上行，

美国 CPI 从 1946 年开始上升，最高到 1947 年 3 月达到了 19.7%。 

 

图 3：1942-1951 年美债 10 年期收益率稳定在 2.5%以内  图 4：1942-1951 年美国股市大涨 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

1936/1/1 1940/11/1 1945/9/1 1950/7/1 1955/5/1

美国10年期国债利率（%）美国10年期国债利率（%）

0

5

10

15

20

25

30

0

50

100

150

200

250

300

350

1941/12/10 1944/12/10 1947/12/10 1950/12/10

道指（左轴） 标普500指数(右轴)

27209315/47054/20200703 18:43



 

宏观点评报告  

4 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 07 月 03 日 

 

图 5：收益率曲线控制初期提升了股市的估值水平  图 6：战后美国通胀大幅上行 

 

 

 

资料来源：Macrotrends，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

日本央行在 2016 年 9 月宣布开始对 10 年期日本国债实行收益率曲线控制，并扩大货币基础

供应直至 CPI 超过 2%的价格稳定目标。同时，日本央行宣布仍然维持每年 80 万亿日元国债

购买速度不变。但实际上，由于收益率曲线控制已经达到了稳定利率的目标，因此日本央行在

2019 年中仅购买了 20 万亿日元资产，与 2016 年相比大幅下降。 

图 7：日本央行总资产 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

收益率曲线控制降低了债券收益率的波动性。2016 年 9 月日本央行最初设定 10 年期日本国债

收益率接近于 0%（±10 个基点）。随后 10 年国债收益率并未超过 0.1%，但波动性与以前相

比明显下降，在接下来的两年都维持在 0-0.1%之间。2018 年 7 月日本央行将 10 年期国债收

益率波动区间扩大至±20 个基点，波动性有所回升，但仍不及实施收益率曲线控制之前的波

动性。 

日本在 2016 年实施收益率曲线控制后，物价水平由通缩转向通胀，CPI 上行，但日本一直没

有达到 2%的通胀目标，因此收益率曲线控制作为一个货币政策工具，并不能从根本上改变日

本低通胀的困境。近几个月来，核心通胀率一直在接近 0.5%的水平，一直没有达到日本央行

最初设定的 2%的目标。 

0

5

10

15

20

25

1942/1/1 1944/6/1 1946/11/1 1949/4/1 1951/9/1

标普500指数市盈率标普500指数市盈率

-5

0

5

10

15

20

25

1942-01 1944-03 1946-05 1948-07 1950-09 1952-11

美国:CPI:当月同比(%)美国:CPI:当月同比(%)

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

0

100

200

300

400

500

600

700

1997-07-20 2001-07-20 2005-07-20 2009-07-20 2013-07-20 2017-07-20

与12个月之前相比（万亿日元，右轴）

日本央行总资产（万亿日元）

27209315/47054/20200703 18:43



 

宏观点评报告  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 07 月 03 日 

 

图 8：日本 10 年期国债收益率  图 9：日本通胀水平 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

2020 年 3 月澳大利亚宣布实行降息与收益率曲线控制，把 3 年期澳大利亚政府债券收益率目

标水平定在 0.25%左右；而同样降息至 0.25%的新西兰选择了量化宽松 QE。钉住了三年期国

债利率后，澳大利亚的 10 年长债利率波动性明显下降。2020Q2 澳大利亚的 10 年期国债收益

率累计上行了 8.9 个基点，而新西兰的 10 年期国债收益率下行了 18.1 个基点。 

收益率曲线控制部分代替了量化宽松的购债，也达到了宽松目的，提振了市场风偏。2020Q2，

澳大利亚和新西兰股指分别上涨 16.17%、16.89%。在宽松政策刺激下，两国股市均有不错的

回报。 

图 10：澳大利亚 3 年期国债收益率  图 11：澳大利亚和新西兰 10 年期国债收益率 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

 

 核心结论 
我们认为，美联储很有可能会在下半年实施收益率曲线控制。我们判断收益率曲线控制主要有

五个影响。 

1）收益率曲线控制可以部分代替量化宽松，稳定市场利率的同时又减轻了美联储大幅扩表的
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负担。目前美联储的总资产已扩大至 7 万亿美元，较 3 月 18 日当周增加了 2.34 万亿美元，其

中美联储从 3 月底至今购买了 1.57 万亿美元的美国国债，但每周的购债速度已经从千亿规模

下降至百亿规模。 

图 12：美联储总资产变化  图 13：美联储每周购买国债规模 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

2）美债的波动性将会大幅下降，同时由于央行设定了目标利率水平，因此长债收益率有了天

花板，也就钉住了中美利差。目前中美长债利差超过 200 个基点，居于历史高位，因此减弱了

未来中债收益率的上行风险，与低波动的美债相比，中债更加受到债券投资者的青睐。 

 

图 14：当前中美 10 年期国债利差处于历史高位 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

3）提高美股估值，有利于美股的表现，考虑到 A 股与美股的市盈率的差距，低估值的 A 股将

会更具吸引力。根据 Bloomberg，标普 500 指数的当前市盈率为 22.4 倍，大约是沪深 300 指

数的 1.5 倍，并且比值处于最近十年的高位。 
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