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美国国债收益率与美元指数的关系辨析 

近期美国国债收益率的回落，是美元下跌、黄金上涨、股市调整和大宗商

品反弹的主要原因。不过此轮美债利率回落的幅度并不大，这到底是利率上升

途中的一次小幅调整，还是会重回下降趋势呢？如果只是小幅调整，会持续多

长时间？另一方面，美债利率的调整，会如何影响美元指数走势呢？ 

从名义和实际利率的变化情况来看，以美国 10 年期国债收益率作为指标，

可以看到实际国债收益率的变化较为平稳，波动率较低，名义收益率起伏较大，

波动率较高。当通胀预期上升时，名义与实际利率之差大幅上升，当通胀预期

下下降时，名义与实际利率之差加速下滑。所以美国 10 年期国债名义实际利

率之差和美国 CPI 同比增速相比具有一定领先性，而且两者的走势大致一致，

相关性很强。目前来看，两者的数值均创 2014 年以来的新高，依然保持较强

的相关性，说明美债收益率并没有出现过度上涨，因此我们认为此轮利率的回

调只是上涨途中的小幅调整，不会回到之前下跌的趋势上，而未来的走势取决

于通胀的情况，如果通胀继续上升，则债券利率也很快会回到上升的轨道上。 

从美元指数和美债收益率的关系来看，2013 年以来，美元指数和美国 1

年期与 2 年期国债收益率关系最强，与 1 年期利率相关性高达 0.82，与 2 年

期利率相关性高达负的 0.89，与 10年期利率的相关性为负的 0.55。之所以美

元指数与不同期限的国债相关性方向相反，是因为某些期限的国债与美联储联

邦基金利率调控的关系较强，比如 1 年期及以下期限利率和 3、5 年期国债，

近年来受美联储加息预期影响处于上升周期中，所以美元指数与这些利率是正

相关关系，而另一些国债受市场行为的影响较大，比如 2 年期、7 年期和 10

年期国债利率，所以美元指数和它们是负相关关系，假如利率的长期上涨趋势

确立的话，美元指数和它们的关系将变成正相关。 

我们将美元指数、2年和 10 年期美债收益率分别取对数，可以发现，2008

年以前，美元指数与美债收益率的关系是较为稳定的，但是 2008 年之后，两

者关系的波动性大幅增加，而且仅从利率因素来看，美元指数存在较大幅度的

高估。但如果将国际利率平价的因素考虑进来的话，可以发现在 2014 年以前，

美国和德国 1年期国债收益率的对数之差一直保持在非常稳定的水平，最高不

超过 0.3，最低不超过-0.5，但 2014 年之后，两者关系开始出现极不寻常的

波动，这表明自欧元区成立以来，美欧的货币政策存在较强的协同性，但是

2014 年之后，这种关系发生了极大变化，美欧利率政策开始背道而驰，这一

因素很好地解释了美元指数为何会被高估。可见，在国际货币体系里，美元和

欧元仍然是目前最主要的矛盾。未来如果美国通胀和长期利率走高，可能仍会

刺激美元上涨；如果美国通胀不及预期，在美欧利率政策差距持续存在的情况

下，美元指数仍然存在较强的支撑；而美元指数超预期下跌的动能将极有可能

来自于欧元区货币政策的实质性转向，如果这种情况发生的话，美元指数将会

启动长期下跌趋势。 
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图 1、近期美国国债收益率走势 图 2、美国名实国债利差与通胀走势 

  

图 3、美元指数与美债收益率关系的变化 图 4、美德 10年期国债收益率关系的变化 

  

 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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【全球股市】 

2017 年 1 月 18 日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究 
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【全球债市】 

各国国债收益率 2017 年 1 月 18 日 
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资料来源：Thomson Reuters 南华研究 
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【南华指数】 

 2017 年 1 月 18 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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