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宏观经济 

  

 
利率倒挂，主要还是信心问题 

——2019 年 8 月美债利率倒挂点评 

 

   宏观简报  

     
 10 年-2 年期美债利率发生倒挂，引发市场关注。此次倒挂主要源

于长端利率快速下行，但直接原因似乎不是基本面因素。倒挂或

与各国宏观刺激政策不及预期有关，显示市场对经济信心不足。

一方面，美联储政策表态偏鹰，未来即便进一步降息，也不一定

激进。另一方面，7 月中国政治局会议未释放强烈的刺激增长信号，

近期社融、投资数据走弱也增加市场担忧。往前看，利率倒挂不

必然意味着经济衰退。但在各国政策没有显著改善、中美贸易摩

擦没有缓和之前，风险资产或将承受压力。 
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 8 月 14 日，10 年-2 年期美债利率发生倒挂。从历史经验来看，这一关

键利率倒挂往往领先于经济衰退，因此引发市场的关注。 

 利率倒挂的直接原因似乎不是基本面因素。此次倒挂主要源于长端利率

快速下行，但昨日公布的 7 月美国 CPI 通胀好于预期，其中核心 CPI 通胀同

比增长 2.2%，连续两个月反弹上行，并不支持长端利率下行。另一方面，

美方宣布将部分关税征收从 9 月推迟至 12 月，我们的计算显示，被推迟的

部分占比 59%，也算给资本市场带来利好，有助于降低恐慌情绪。即便如此，

利率曲线仍然倒挂，说明背后还有其他因素。 

 倒挂或与各国宏观刺激政策不及预期有关。不久前特朗普再次“掀桌”，

中美贸易关系再起波澜。对美国而言，额外的关税带来供给冲击，支撑美元

升值。对中国而言，关税是需求冲击，带来汇率贬值，美元兑人民币汇率也

已突破 7 的心理关口。受之影响，市场预期各国宏观政策也将相应调整。对

美国而言，最佳的措施是松货币，对中国来说则是宽财政（图 1）1。 

图 1：关税带来汇率变化，宏观政策也将相应调整 

 

资料来源：光大证券研究所 

 

 然而，7 月美联储货币政策表述偏鹰，在特朗普“掀桌”后，也没有任

何联储官员释放鸽派信号。我们之前提到，由于经济基本面还未显著恶化，

再加上资产价格和企业债务高企，美联储在降息的议题上难有激进的表现。 

 中国方面，7 月政治局会议并未释放强烈的刺激增长信号，会议还强调

不会通过房地产刺激经济，近期房地产信托融资也有所收紧。再加上 7 月社

融、固定资产投资等经济数据不及预期，市场对经济前景的担忧还在。 

 再看欧洲，欧央行政策利率已经处于“零下限”，进一步松货币的空间

不大。意大利受限于欧元区财政约束，难以进行财政刺激，而财政空间充足

的德国却不认为有宽财政的必要。显然，欧洲也缺乏任何实质性的逆周期政

策，与之对应的是，欧元区主要国家的长期国债利率大都已坠入负区间。 

 未来怎么看？利率倒挂不必然意味着经济衰退，具体还要看导致倒挂的

原因，以及倒挂持续的时间。但可以预见的是，在各国政策没有显著改善、

中美贸易摩擦没有缓和之前，风险资产将承受压力。  

 

                                                        
1参考彭文生博士在光大证券中期策略会上的演讲《贸易不确定下的宏观新平衡》。 

万得资讯
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