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  [Table_Summary] [Table_Summary]  

核心观点：全球利率存在联动性吗？利率传导的机制是什么？中美

欧经济增长、通胀及货币政策等如何影响利率的联动性？如何运用利

率联动关系判断我国利率走势？本文将试图回答这些问题。 

（一）、美欧利率联动性较强，但近两年联动的稳定性减弱 

美欧利率在大部分时间内都有很强的联动性，只有在如金融危

机、经济周期和货币政策大幅背离等特殊时期才会有短暂的背离现

象。2017 年至今，美欧经济增长、通胀和货币政策等都有明显分化，

利率联动的稳定性减弱。 

（二）、中美利率联动性规律和应用 

中美利率只有在相对严格条件下才能保持联动，如在经济增长、

通胀和货币政策相对协调的情况下可以维持一定时长的联动。 

1、中美利率联动性规律 

（1）中美利率大部分时间存在正向联动性。 

（2）中美经济同步性相对于美欧同步性差，因此中美利率分化

时候较多。 

（3）中美增长的分化解释了大部分中美利率的分化。 

（4）当中美增长、景气、通胀和货币政策同时出现分化的时候，

中美利率会出现长期、大幅背离。 

（5）当中美景气、通胀单独背离的时候，中美利率背离时间相

对较短。 

2、中美利率联动性应用 

首先，判断中美经济是否存在联动性。若未来中美利率存在联动

性，则可以通过美国未来（一定期数）利率走势判断未来中国利率走

势。 

2013 年之前，美国利率领先中国利率，之后变为中国利率领先

美国利率。中美利率联动发生转换后，二者的领先/滞后时长拉长。

目前中债利率领先美债利率大概 2-2.5 个月，未来中债利率依然大概

率领先美债利率。 

（二）、中欧利率联动性规律和应用 
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中欧利率联动性与中美利率联动性不同，中欧利率联动性时段时

长相对较短，但中欧利率联动性频次较高，且中欧利率在联动时段内

拟合度相对更高，更具同步性。 

1、中欧利率联动性规律 

（1）中欧利率大部分时间存在正向联动性，相对于美国拟合度

更高。 

（2）中欧经济增长、景气和通胀的分化现象较中美分化更多，

因此中欧利率分化的频率也较中美分化频率高。 

（3）相对于中美来说，中欧经济、通胀等分化对于中欧利率的

分化解释力度稍差。这与欧洲本身经济、组织等结构有关，且欧洲政

治风险（如英国脱欧）等较多，对市场扰动较大。 

（4）中欧货币政策分化对中美利率联动产生的影响并不如中美

货币政策分化对利率联动的影响大。中欧货币政策与利率联动性的关

系也受到美国影响。 

（5）中欧利率联动时段内领先/滞后时长较短，联动性时段内并

不存在明显的领先/滞后时长的变化，且中欧利率联动时段内拟合度

较高。 

2、中欧利率联动性应用 

首先，判断未来中欧利率是否存在联动性。 

中欧利率联动性转换也出现在 2013 年左右，2013 年之前欧债利

率领先中债利率。2013 年后，中债利率领先/同步欧债利率，领先时

长约 0-30 天左右。 

中欧利率联动时段内领先/滞后时长较短，联动性时段内并不存

在明显的领先/滞后时长的变化，且中欧利率联动时段内拟合度较高，

因此中欧利率联动时段内，欧债利率对判断中债利率存在较大参考

性。 

风险提示：各国货币政策不达预期 
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全球利率存在联动性吗？利率传导的机制是什么？中美欧经济增长、通胀、预

期及货币政策等如何影响利率的联动性？如何运用利率联动关系判断我国利率走势？

本文将试图回答这些问题。 

一、全球利率存在不稳定的联动性 

（一）、美欧利率联动性较强 

美欧利率联动性较强，但近两年联动的稳定性减弱。我们选取美欧 10 年期国债

利率，检测了 2005 年至今十几年美欧利率的滚动的联动性（滚动可以避免时间序列

不能反映结构性改变问题），发现美欧利率在大部分时间内都有很强的联动性，只有

在如金融危机、经济周期和货币政策大幅背离等特殊时期才会有短暂的背离现象。

2017 年至今，美欧利率联动的稳定性减弱，此时段内，经济增长、通胀和货币政策

等都有明显分化。 

图 1  美欧利率联动性 

 
资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 

（二）、中美利率存在阶段性联动性 

中美利率有阶段性的联动性。我们选取中美 10 年期国债利率，发现中美利率只

有在相对严格条件下才能保持联动，如在经济增长、景气度、通胀、预期和货币政

策相对协调的情况下可以维持一定时长的联动，其中增长是最重要因素。 
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图 2  中美利率联动性 

 

资料来源：wind，太平洋证券研究院 
 

（三）、中欧利率存在短暂而高频的联动性 

中欧利率存在短暂而高频的联动性。我们选取中欧 10 年期国债利率，中欧利率

联动时段也需要增长、景气和通胀等多因素协调。中欧利率联动性与中美利率联动

性不同，中欧利率联动性时段时长相对较短，但中欧利率联动性频次较高，且中欧

利率在联动时段内拟合度相对更高，更具同步性。 

图 3  中欧利率联动性 

 
资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 

接下来我们分别分析中美和中欧在增长、通胀、货币政策同步及分化时候利率

的联动性，总结利率联动的经验，以期找到中国和美欧利率的联动规律。 
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二、中美利率联动规律及应用 

（一）、中美经济增长对利率联动的影响 

首先，我们选择中美增长分化时间段。采用两种滤波方法以及原始数据进行交

叉印证，得到中美经济增长分化的具体时间段。 

其次，求得中美利率滚动的联动性。 

最后，检验中美增长分化时间利率联动性。 

图 4  中美欧增长趋势-hp     图 5  中美欧增长趋势-bp  

 

 

 
 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图 6  中美欧经济增长 

 
资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 

 

 

表 1  中美经济增长和利率联动 
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数据来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

图 7  中美经济周期分化时的利率联动性 

 
资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 

结果显示，在中美经济周期分化的时候，中美利率基本不存在联动性。但是，

中美经济周期分化并不能完全解释中美利率联动性问题，也存在经济周期同步但利

率联动性失效的时候。接下来，我们运用景气度指标进行再次验证，之后再检测通

胀等其他变量影响。 

（二）、中美经济景气对利率联动的影响 

中美经济景气分化时间划分依然采取交叉印证方式，采用两种滤波方法以及原

始数据进行交叉印证。检测中美景气分化阶段利率联动性表现。通过经济增长和经

济景气两个指标交叉验证来看，可以得出以下结论： 

（1）各国自身经济增长与经济景气指标基本同步。 

（2）中美经济增长分化和景气分化时间段基本一致。 

（3）中美经济增长分化基本可以解释大部分中美利率分化。 

（4）当中美经济增长相对同步但经济景气出现分化时，中美利率也会有短期分

化。 

表 2  中美 PMI 走势及利率联动 
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