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美长息整固非只因通胀 实际负利煎熬时代降临 

下半年十年债息或达 1.8%美元指数 93 回落通胀更烈                           研究部主管 陈志尚  

 
据报导，市场高达72%主流意见依然妄想通货膨胀仅为“暂

时”，近日美国十年期国债利率有所回落，更牵起巨大争

议，认为“长期利率回落预兆通货膨胀减速”。财通国际向

来分析显示，美国十年国债利率，并非仅依靠通货膨胀一

个因子，而且官方通货膨胀指标向来被指控有低估之嫌。

通胀为因，利率为果，切勿倒果为因。美国十年债利率下

调，有其它原因作祟，而且只会加剧通胀。市场认为十年

- 两年国债利差回落，暗示“市场看通胀减速”，唯观察此

利差长期趋势，或仅为大幅上升中途一个小小整固，不值

大惊小怪。 

  

而且留意如果上述其他因子继续压抑十年债利率，继续部

分抵消通胀膨胀影响，美国可能出现漫长实际负利率，就

是名义利率太低，未能弥补通货膨胀，美元购买力大幅下

跌。可以预期，国际收支赤字狂颷，实际负利率夹击下，美

元汇价指数近日反弹预期不出 93，之后或恢复贬值。 

  

见图一：线性回归模型 Ŷ( r² 0.937 Ŝ 0.575%点 )显示，除

了非官方通货膨胀指标，还有国际收支、货币、财政、债市

等等重大因素，足以部分抵消通货膨胀加剧影响力。按目

前数值，美国十年债利率公平价值或高达 1.77%；现价 1.45%

明显太低。而且本年迄今美国收支赤字继续飙升、货币量

增长继续超过实际需求（联储局持有逆回购超过$7 千亿，

美国居民储蓄大增乃明证）、中日为首的海外市场难以长

期每月购买美国国债逾三百多亿、原油，天然气价格飙升，

会带动民间通货膨胀指标加速，财通国际预期：下半年美

国十年债息可能回升至 1.8%或达 2.0%；美元指数反弹至

93 上下或恢复贬值。 

 
 

图一 :线性回归 Ŷ( r² 0.937 Ŝ 0.575%pt 灰)，Ŷ+Ŝ(红)，Ŷ-Ŝ(绿)，美国

十年国债月平均利率(点) 

 

圣路易斯联储局，美国财政部，财通国际研究部 
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