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摘要 

伴随美联储货币政策正常化进程的推进，甚至真的如市场预期较早开

始进入加息周期，那么在短端利率回升推动下，美债收益率曲线大概率将

平坦化，平坦化程度到底有多大，还取决于长端收益率反映出的市场经济

前景预期的变化，然而这两个变化恰恰是明年最为不确定的地方。因此，

2022 年美债市场的焦点是收益率曲线的形态。 

 

正文 

在年初经济展望时，我们曾预测 10 年期美债收益率在年内就将突破
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2%，当时的考虑主要基于以下三方面： 

一是通胀预期的上升与疫后经济的修复，将推动 10 年期美债收益率

回升。 

二是美联储新政策框架大幅提高了对通胀的容忍度，因此年内美联储

宽松政策难有改变，进而使得短期美债收益率维持在较低水平。 

三是在长期限美债收益率回升和短期限美债收益率维持低位的叠加影

响下，美债收益率曲线将呈现陡峭化变化。 

从今年美债市场的实际情况来看，主要有两个变化是我们没有预期到： 

一是疫情以来，美债实际收益率（TIPs）不仅始终处于负值区间，而

且还持续位于历史底部。今年四个季度 10 年期美债实际收益率的均值依次

为-0.85%、-0.79%、-1.02%和-1.00%，如此低的实际收益率，大幅对冲

了通胀预期的涨幅（名义收益率=实际收益率+通胀预期），进而造成 10 年

期美债收益率在升至 1.7%上方之后，就未能进一步上行。 

二是通胀压力令美联储较早开展货币政策正常化进程。经过 5 个月的

酝酿和吹风，美联储已于 11 月开启缩减购债操作（Taper），与此同时市场

的加息预期也大幅提前。受此影响，自 9 月下旬，短期限美债收益率快速

上升，例如 2 年期美债收益率由 0.2%快速升至 0.6%上方，相应带动美债

收益率曲线出现平坦化变化，之前美债收益率曲线的平坦化主要是由 10 年

期美债收益率回落所带动（见图 1）。 
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图 1 10 年期美债收益率走势与曲线形态变化 
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基于对今年美债市场实况复盘（今年只有前 4 个月的情况符合年初预

测），在展望 2022 年时需要考虑以下三方面因素： 

首先，通胀的走势。从美国 CPI、核心 CPI 与 10 年期美债收益率的历

史数据来看，与不断走高的通胀数据相比，目前美债收益率明显处于趋势

线的最下方（见图 2）。鉴于本轮通胀最为重要的推动因素是全球供给的低

弹性，因此价格机制平衡供需的功能出现大幅衰退，即价格的上涨并不能

撬动供给的快速增加。那么在需求不减的条件下，商品价格的持续上涨就

成为了必然，而出于对疫后复苏进程的呵护，各国又不敢贸然通过打压需

求来控制通胀，由此本轮通胀还将在一定时期内持续，对于 2022 年的美

债市场而言，目前大幅向下偏离趋势线的情况是否会改变，就成为首要考

虑的因素。 

图 2 美国通胀与 10 年期美债收益率 
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其次，美国的就业形势。在新冠疫苗接种率持续提升的保证下，美国

就业市场整体的修复进程得到保持。从 10 年期美债收益率与失业率相关性

来看，目前较低水平的长期利率确实有利于就业市场的修复，不过伴随就

业市场持续修复，市场的加息预期也得到持续强化。因为即便是按照美联

储新政策框架更加侧重就业最大化目标实现的要求，市场认为目前就业的

修复已基本符合美联储加息的条件。那么对于 2022 年的美债市场而言，

就业市场究竟能接受美债收益率多大的波动区间，也是需重点考虑。 

图 3 美国失业率与 10 年期美债收益率 
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第三，美联储的政策。拜登已提名鲍威尔为美联储主席候选人，鲍威

尔继续执掌美联储至 2026 年已无悬念。在第一个任期内，鲍威尔是历任

美联储主席中与白宫沟通最频繁的主席，由此他被市场诟病“独立性不

够”，而美联储上一轮货币政策正常化过程中，鲍威尔的专业水平也曾被

市场质疑，例如 2018 年的 4 次加息普遍被市场视为是政策失误。因此，

在鲍威尔的第二个任期内，这些曾被质疑之处一定会对其产生影响。除此

之外，美联储在 2019 年评估政策框架的一个重要内容就是就业市场的公

平性，截至目前，其他少数族群的就业恢复依然落后于白人，显示就业均

衡性还没有完全修复。 

另外，即便美联储在 2022 年加快缩减购债 Taper 进程，例如将目前

缩减规模由每月 150亿美元提高至每月 300亿美元，但美联储一直在强调，

Taper 与加息没有“内在联系”，加之针对弹性有限的供应短缺造成的通
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胀，加息在抑制通胀的同时，究竟对花很大力气才保护下来的需求将产生

什么影响，存在很大不确定性。因此，虽然图 2 和图 3 显示美联储已经落

后于市场和经济曲线，加之市场对明年美联储加息的预期不断增强（例如

高盛最新预测就是明年 6 月美联储就会加息，且明年会加息 3 次），但最终

鲍威尔和美联储最终如何选择仍然存在很大不确定性，而此不确定性肯定

对 2022 年美债市场产生不容忽视的影响。 

图 4 美国各类失业率情况 
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