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近期，美债收益率曲线趋向于平坦化，市场担忧美国经济即将陷入衰退——

甚至在收益率出现出现倒挂的当日，美股市场出现暴跌。部分市场人士也对收益

率曲线的预测效应存疑——毕竟，相关性不等于因果性。何况现在的市场处在超

常规的货币政策之中。 

 

不妨先说结论，美债收益率的平坦化乃至倒挂，其实分为两个阶段。第一阶

段是，当市场风险偏好抬升时，美债收益率趋向倒挂；第二阶段时，当市场风险

偏好迅速降低时，美债收益率同样趋向于倒挂。 

图 1，资本市场线 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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在图 1 中，“资本市场线”的概念指出，越高的风险匹配越高的收益。投资

者为了得到更高的利率，才愿意延长投资的期限——毕竟，投资期限越长，货币

贬值的风险就越大。信用利差的意义也类似，（信用利差指的是企业债券收益率

与剩余期限相同的国债收益率的差别），某种意义上，企业的承兑能力小于国家，

因为投资人对企业债的要求的收益率也更高。 

 

对于递增风险和递增收益的量化关系，我们称之为“风险溢价”，意味着承

担一个单位的增量风险所预期得到的增量收益。“风险溢价”即图 1 中资本市场

线的斜率。 

 

市场妙趣横生的一处时，风险溢价在不同时期表现得完全不同。当市场最红

火和盲目的时候，也是最不靠谱的融资和投资发生的时候，也就是资本市场线的

斜率变大的时候，图 1的斜率变得异常陡峭。市场愿意为线上的每一点收益承担

更多的风险。反之亦然。 

 

那么，怎么观察市场中资本市场线斜率的变化呢？ 

 

图 2，美国两年期与十年期国债利差（白线），美国信用利差（企业债收益率-十年期国债，黄线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

国债的期限利差和信用利差就是衡量资本市场线斜率的重要指标。可以清

晰的见到，两者在大周期的大部分时间内趋向于一致。当两者向下是，意味着资

本市场线斜率变小，投资者为了同样的收益愿意承担更多的风险。愿意给企业债

和国债相近的定价，愿意放心的加杠杆，借入短期资金购买长期债券，从而缩减

长短期国债利差，令收益率曲线平坦化。 
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这就是收益率曲线平坦化乃至倒挂的第一阶段——市场风险偏好抬升的时

刻。 

 

最为有趣的是，当市场风险偏好发生逆转之时，反映在国债收益率曲线上的

变化，就是相同的过程。只是逻辑从“风险溢价”变成了“流动性溢价”. 

 

图 3，美国十年期国债收益率（白线），黄金（黄线），日元（橙线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

市场流动性指的是资产能够以一个合理价格变现的能力。换言之，成交量大，

到期时间更远的美国十年期国债，在市场恐慌的时刻，和黄金乃至日元一样，具

备着避险的“流动性溢价”功能。也就是说，当市场风险偏好骤然降低之时，美

国十年期国债收益率会迅速往下，反映在期限结构上，就是进一步加剧曲线的平

坦化乃至倒挂。 

 

那么，如果是这层逻辑的话，第一阶段极高的风险偏好以及加杠杆过程，会

极大的增加经济衰退的可能性（过去的潜在 GDP 高于实际 GDP）；第二阶段往往

意味着金融危机已经初现征兆，更是经济衰退的预示。现在的市场更多处在第二

阶段，或许正是经济衰退乃至市场动荡的前兆。 
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