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为何低杠杆有利于美国经济“软着陆”？ 
 

 

 

 

 

 

 

 

数据点 每周跟踪 [2022-8-1 至 2022-8-5] 

1．中间价分解 

1. USDCNY 8 月 5 日中间价报 6.7405，较 7 月 29 日上调 32 点。 

2. 跟踪期内，各因素对中间价报价的贡献为：收盘价调整贡献升值 185 点，隔

夜一篮子货币调整贡献贬值 135 点，逆周期因子贡献贬值 18点。 

3. 8 月 1 日至 8 月 5 日，真实的中间价与彭博预期差异（中间价-预测）分别

是：11 点、13 点、7 点、-2 点、-11 点。 

2．成交持仓 

 CUS2209 8 月 5 日成交量 5712手，较 7 月 29 日减少 2621 手 

 CUS2209 8 月 5 持仓量 10228手，较 7 月 29 日减少 809 手 

 UC2209 8 月 5 日成交量 36692手，较 7 月 29 日减少 3854 手 

 UC2209 8 月 5 日持仓量 55957手，较 7 月 29 日减少 4158 手 

3．基差 

（期货-CNH）   

 CUS2209 8 月 5 日基差-159pips，较 7月 29 日减少 13pips。 

 UC2209 8 月 5 日基差 -154pips，较 7月 29 日减少 8pips。 

4．展期 
 8 月 5 日，CUS2209 空头展期至 CUS2212 的年化收益为-0.9956% 

 8 月 5 日，UC2209 空头展期至 UC2212 的年化收益为-1.1140% 

市场展望 为何低杠杆有利于美国经济“软着陆”？ 

先贬后稳 

波动放大 

经验上来看，美联储加息造成经济“软着陆”均对应前期美国政府加杠杆、私人部门

去杠杆，“硬着陆”均对应前期美国政府去杠杆、私人部门加杠杆，背后的逻辑是什么？ 

首先要理解私人部门加杠杆对应什么？居民购房 + 商业资本开支，作为抵押品的土

地和房屋是加杠杆过程中最重要的粘合剂； 

其次厘清美联储加息来管理总需求的三种渠道：第一，增量杠杆渠道抑制需求扩张；

第二，存量杠杆渠道抑制信贷扩张；第三，汇率渠道施压金融环境，降温经济； 

最后，本轮美国私人部门旺盛需求并非债务扩张债务扩张下的“不良需求”，房地产

行业也未见债务支撑下的价格泡沫。本次美联储大幅加息更多是纠偏过剩需求，而非摧毁

高杠杆带来的“不良需求”，私人部门低杠杆将有利于美国经济“软着陆”。 

操作建议 购汇方向建议锁定风险敞口机会，结汇方向可逐步入场。 

风险因子 1）美国通胀超预期；2）美国经济超预期；3）中国经济进一步恶化；4）全球衰退 

 

从杠杆视角来看，美联储加息通过增量杠杆和存量杠杆两个渠道调控总需求。目前私

人部门的旺盛需求并非债务扩张下的“不良需求”，房地产也未见债务支撑下的价格

泡沫，私人部门低杠杆将有利于美联储加息后美国经济“软着陆”。 

报告要点 
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周度关注 

周度关注：为何低杠杆有利于美国经济“软着陆”？ 

我们曾在周报《后续市场最大的预期差在哪？》指出，从经济软着陆的历史

经验看，历史上美联储加息造成的经济“软着陆”，如 1984、1994、2019年均对

应前期美国政府加杠杆、私人部门去杠杆；“硬着陆”如 1974、1980、1990、2000、

2007均对应前期美国政府去杠杆、私人部门加杠杆。目前我们处于私人部门去杠

杆、私人部门加杠杆的组合，软着陆的概率并不低。我们将进一步详述其背后的

逻辑。 

图表1： 美国经济“软着陆”（黄色标注）对应前期政府加杠杆、私人部门去杠杆，“硬着陆”（灰色标注）对应前期私人

部门加杠杆，政府去杠杆，疫情后的情况属于政府加杠杆，私人部门去杠杆 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

    

（一）私人部门加杠杆对应什么？居民购房 + 商业资本开支，作为抵押品的土

地和房屋是加杠杆过程中最重要的粘合剂 

对于居民来说，加杠杆主要对应买房。无论中国居民还是美国居民，房地产

都是其资产负债表中最重要的资产。由于房地产价值较高，对于普罗大众来说难

以一次性结清全额房款，所以买房成了居民主要的加杠杆目标。所以我们可以看

到，居民的债务增速和房屋销售有着较好的一致性，并带动房屋库存去化、价格

上涨，之后房地产开发商营建支出上升以回补库存。同时，由于土地和房屋价格

上涨，可以通过其抵押品属性撬动更多信贷，也可以通过其财富效应刺激居民增

加支出，减少储蓄。 
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图表2： 居民加杠杆购房，并推动开放商增加营建支出、回补库存 

 
资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

对于非金融企业部门来说，加杠杆主要对应资本支出。在利润最大化的前提

目标下，企业往往由于自有资金不足难以扩大规模、抢占份额，于是便有了借贷

需求。企业获得信贷后，要么科技研发形成专利、要么购置设备和土地以扩张产

能、要么补充库存，总的来说都属于资本开支。与之对应，美国 GDP核算中，设

备购置和知识产权投资非住宅私人投资的主要构成部分。因此我们可以看到，非

金融企业的资本开支意愿领先于其债务增速。在这里土地和房屋仍起到了重要的

作用：一则其抵押品属性决定了非金融企业可获得信贷的额度；二则其财富效应

将推动总需求，支撑企业加快资开支。 

图表3： 企业通过借贷扩大资本开支 

 
资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 



 

中信期货研究|固定收益周报（汇率）                                  

6 / 24      

 

因此我们看到，房屋销售领先于居民和企业部门债务，房屋价格也和美国的

信贷脉冲同步。私人部门过度杠杆往往对应房地产的火热和一定的价格泡沫。 

图表4： 房屋销售领先于居民和企业加杠杆，房屋是加杠杆过程中最重要的粘合剂 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

图表5： 美国信贷脉冲对应着房地产火热 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

（二）为什么前期私人部门过度加杠杆后，美联储加息会造成经济“硬着陆”？

问题就在于高杠杆本身 

首先，我们要厘清美联储加息来管理总需求的三种渠道： 

其一，增量杠杆渠道：美联储加息后金融机构负债成本上升，在净息差基本

不变下其资产端收益也会上升，对应私人部门的融资成本上升，体现在信用利差
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扩大、贷款利率走高，抑制对利率最敏感的居民的耐用品消费和企业的资本开支

需求，从而私人部门加杠杆的速度放缓、总需求下降。 

其二，存量杠杆渠道：如上文所述，抵押品价格对撬动信贷和扩大需求起到

了关键作用。考虑到所有的资产价格都可以通过现金流折现模型定价，加息直接

施压该模型的分母端来抑制资产价格，进而抑制信贷派生，而这一路径的可行的

前提便是存在杠杆。拿股票举例：加息抬升了一家企业的负债成本，进而侵蚀利

润，其远端的现金流也需要付出更高的机会成本，因此股票价格下跌。上述逻辑

成立的前提是企业有负债。试想在一个不存在借贷关系的世界中，央行加息将对

总需求不起作用。因此，央行加息通过存量杠杆渠道影响资产价格，通过抵押品

效应抑制信贷派生，通过财富效应和替代效应影响居民较少支出，增加储蓄，进

而调节总需求。 

图表6： 信贷脉冲降温、NASDAQ 估值承压 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

其三，汇率渠道，央行加息往往对应本币升值，本国金融条件收紧，进而起

到给国家经济降温的作用。 

因此，我们可以理解为何前期私人部门加杠杆后，经济往往会硬着陆。第一，

增量视角来看，高杠杆的私人部门对利率更敏感，加息抬升负债成本，前期的债

务扩张速度难以维系，与债务扩张对应的支出也放缓，对应总需求放缓；第二，

存量视角来看，前期加杠杆往往对应资产价格泡沫累积，加息从需求端和分母端

共同施压资产价格，但由于负债刚性，私人部门资产负债表受损。私人部门要么

选择节衣缩食积极偿还债务，对应“资产负债表衰退”和总需求下降；要么选择

违约，对应银行的不良贷款增加、资本充足率下降、整体信贷收缩，创伤经济。

此外，银行拍卖不良贷款对应的抵押品（多为房屋）相当于增加供给，但由于前

期泡沫累积过程中开发商已经超额补库，过多供给将进一步压低资产，并形成螺

旋。 
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上述逻辑对应到数据上就是，在前期私人部门过度加杠杆时期，我们往往可

以看到伴随着大量的房屋销售和高房价，房屋库存创新高、房屋的自有率和空置

率上升、以及商业银行各项贷款的不良率走高。 

 

图表7： 私人部门加杠杆往往对应房屋高库存 

 
资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 

 

图表8： 私人部门过度加杠杆往往对应高房屋空置率，也即房地产价格泡沫 

 

资料来源：BLOOMBERG 中信期货研究所 
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