
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

美国国债收益率大幅波动的背后
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近期，国际金融市场充满波动。其中，美国国债收益率走势大幅震荡，引发

市场高度关注。以 10年期美国国债收益率为例。3月初，10年期美债收益率加

速下行，在 6个交易日内下跌约 60bp至 0.54%，创历史新低；但进入 3月的第

二周，10年期美债收益率又出现强劲反弹，3月 13日升至 0.94%，较 3月 9日

的 0.54%上升了 40bp。本文就近期美债收益率大幅波动的原因和未来走势进行

了简要分析。 

 

一、美债收益率反映全球经济基本面与金融市场的风险状况 

经济基本面是资产价格走势的基础。近期，新冠肺炎疫情在全球多国加速蔓

延，增加了全球经济衰退的风险，美国也难独善其身。不过，美国经济基本面的

形势并不足以解释近期美债收益率的大幅波动。事实上，2019年 12月起，10年

期美债收益率就开始呈现快速的趋势性下行。但从前一段时间的经济数据看，美

国就业数据表现强劲，通胀和 PMI在去年美联储降息后均已反弹。2020年 2月，

美国失业率仅 3.5%，CPI同比连续 4个月在 2%以上，核心 CPI同比连续 24个

月在 2%以上，制造业 PMI也回升至 50以上。 

本文认为，相对于美国经济基本面，2008 年金融危机以后的美国国债收益

率，更多反映的是全球经济基本面和经济金融风险的情况。这在今年 3月以来的

美债收益率走势上体现得较为明显。 
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图 1  10年期美国国债收益率走势（单位：%） 

 

二、近期美债收益率波动的原因 

（一）美债收益率为何快速下跌 

3月初，美国国债收益率快速下行，刷新历史新低。其原因主要有以下几个

方面。 

一是日欧经济增速放缓，且新冠肺炎疫情的冲击加重了其衰退的预期，使得

美债持有需求上升。美国国债有 40%以上被外国投资者持有，其中，日本、中国、

欧洲是美国国债最主要的外国投资者。日本和欧元区实行负利率政策，其国债收

益率长期在零利率上下波动，倒逼日欧金融机构备有大量的汇率敞口以增持美债。

每当日欧国债收益率下行至负利率区间时，日欧持有的美债规模就会大幅上升。

2019年以来，日欧经济衰退迹象明显、通胀远不及预期，国债收益率再次跌入零

以下。而进入 2020年 2月，欧洲、日本成为新冠疫情的重点地区，经济衰退的

预期随之进一步升温，令债券市场负利率程度加深。这使得外国金融机构持有美

债的需求上升，带动美债收益率加速下行。 

二是疫情冲击和油价暴跌导致债务风险、流动性风险上升，促使市场避险情

绪不断发酵。目前，制造业产业链全球化分工，同时又与当地的配套企业相互关

联支持。如果疫情冲击使得产业链中的某个企业严重受损，可能会导致其上下游

企业出现资金链问题，企业债务违约风险上升。同时，油价暴跌直接打击了成本

较高的美国页岩油企业，页岩油企业因此面临债务风险，乃至破产预期。在这种

情况下，金融机构作为主要债权人和大宗商品市场的参与者，面临资产质量恶化、
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金融产品亏损的风险。因此，机构出于流动性风险管理的考虑，大量抛售美股等

风险资产，增持现金和安全资产，加速了美债收益率下行。 

三是通胀预期大幅下降。疫情冲击或对服务消费、非必需品消费以及服务贸

易造成负面影响，而消费和贸易需求的下滑又会传导至终端消费品和大宗商品价

格上，压低通胀预期。同时，油价持续大跌也进一步压低了美国通胀预期。从数

据上看，自 1月 20日疫情爆发至 3月 13日，美国通胀保值国债（TIPS）隐含通

胀预期由 1.74%以上持续下滑至 0.9%。起初下滑还较为缓慢，但 2 月中下旬海

外疫情爆发和 3月初油价大跌，则加快了隐含通胀预期的下降（见图 2）。 

 
图 2  原油价格和 TIPS国债隐含通胀预期 

 

（二）美债收益率为何会出现强劲反弹 

2020年 3月 10日起，10年期美债收益率出现了一波较为强势的反弹，周内

反弹 40bp。促使其反弹的主要因素有以下几个方面： 

一是 10 年期美债收益率过低，部分投资者获利抛售。一方面，考虑到本国

货币汇率的变动，外国机构继续增持到期收益率仅为 0.5%的 10年期美债未必能

获得收益；另一方面，当时的 Libor隔夜尚在 1%以上，10年期美债收益率已明

显低于资金成本，投资者选择抛售美债以获得资本利得。 

二是部分机构流动性风险上升，避险资产也面临抛售。从 3月 9日和 12日

美股两次熔断可以看出，仍有机构面临流动性危机。抛售行为也由风险资产逐步

蔓延至避险资产。现货黄金在一周内大幅下跌逾 100美元，美债收益率也快速回

调。而在美联储累计进行 1.5万亿美元逆回购向市场注入流动性以稳定市场之后，
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美债收益率上行幅度略有收窄。 

三是政策刺激预期上升，部分资金回流风险资产。3 月 10 日，美国总统特

朗普发表国会演讲，提出 0%的工资税税率，并提到援助页岩油企业等想法。12

日，G20 协调人会议释放出团结合作信号，以增强市场信心。此外，“美联储观

察”显示，美联储 3月降息 100bp的概率超过 80%以上。在上述政策刺激等消息

的影响下，市场风险偏好略有修复，部分资金选择回流至风险资产。 

 

三、美债收益率中长期或维持低利率水平 

展望后市，笔者认为，短期来看，虽然受以上反弹因素的影响，美债收益率

出现了大幅反弹，但是，美债收益率不可能长时间趋势性上升。其主要原因在于，

利率持续上升会影响股票估值，导致股价下跌，或引发美国经济金融体系一系列

负反馈问题。其一，股价下跌会恶化金融机构利润。如果金融机构选择抛售风险

资产，将加速美股下跌。其二，股价下跌又会通过财富效应、抵押品价值等渠道

影响实体经济，导致企业的风险溢价上升，进一步影响股票估值，同时增加企业

的债务风险。当前，美国非金融企业部门杠杆率已处在历史最高水平，已超过危

机期间的高点。上市公司借债回购股票，使得公司债务与股票等风险资产价格紧

密联系起来，股价下跌会导致企业债务风险上升；也不排除陷入债务风险的企业

可能选择抛售风险资产来换取流动性，从而进一步导致风险资产价格下跌、风险

溢价上升。 

因此，从中长期看，美债收益率大概率会维持在低利率水平，且不排除进入

负利率的可能。一方面，新冠肺炎疫情对全球经济的冲击还将持续一段时间，需

求短期难以迅速恢复，全球经济衰退风险上升；与此同时，实际利率也面临下行

风险，油价大跌切实拉低了通胀预期，美债收益率具有下行动力。另一方面，长

期的货币宽松、复杂的杠杆交易、同质化的量化交易和上升的企业债务，使得金

融危机后的全球经济金融体系更加脆弱。当前，出于稳定金融市场的需要，美联

储会通过降息、逆回购、资产购买计划等多种方式向市场注入流动性，以化解债

务风险和流动性风险，引导美债收益率保持在低利率水平，并稳定美股。美联储

目前仍不能直接购买企业债和股票，只能通过购买政府债券和MBS来压低利率，
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因此，不排除美国将来进入负利率的可能性。然而，如果美债收益率与日本、欧

洲等地的国债收益率的利差收窄至较低水平，美元的世界霸主地位又可能会受到

影响。北京时间 3 月 16 日，美联储宣布将联邦基准利率降至 0.00%-0.25%的水

平，并宣布将重启量化宽松政策。接下来美联储还会推出何种政策措施，市场各

界将保持高度关注。 

 

 

 

中国社会科学院世界经济与政治研究所 栾稀 

声明：本报告非成熟稿件，仅供内部讨论。报告版权为中国社会科学院世界经济与

政治研究所全球宏观经济研究组所有，未经许可，不得以任何形式翻版、复制、上网和

刊登。 

 


