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从海外经验看超长债：30Y-10Y 国债利率会倒

挂吗？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 在本篇报告中，我们对英美德法日五国 30Y-10Y 国债利差是否出现过倒挂，

以及倒挂的原因进行了复盘，总结如下： 

 美国和英国：美英两国历史上都曾出现过持续时间较长的倒挂。倒挂的产

生通常伴随着加息周期的推进+基本面的衰退预期。除了加息之外，超长债

供求两端的变动也可能导致倒挂。如美国的 1986 年 5-7 月（日本大量购债）、

2000 年 1-9 月（政府回购超长债+需求端对高质量资产的偏好上升），英国

的 1998-2001 年（养老和保险制度改革+政府债净发行规模为负）、

2003-2008 年（养老保险资金的资产久期匹配要求）。 

 德国和法国：德国和法国仅分别有 22 年 9 月-23 年 3 月、92 年出现过利差

的持续倒挂，且同样与加息预期或经济衰退预期有关。欧洲央行虽然历史

上也曾有过其他的加息周期，但仅是使利差压缩至 10BP 左右，并未出现倒

挂。 

 日本：日本的 30Y-10Y 国债利差持续处于高位，主因货币政策持续宽松、

对 10Y 利率进行强势调控，以及超长债供给的相对充裕。 

 总的来说，30Y-10Y 倒挂现象的出现并不容易，尤其是在货币政策并未处

于加息周期之时。在政策利率常态化运行背景下，是否能倒挂需主要关注

超长期政府债的供给是否明显持续压缩、以及需求端资金是否会因制度改

革或宏观经济环境变化等而大幅提振。 

 

 风险提示：海外历史复盘不全面、数据统计存在遗漏或偏差。 
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1. 美英德法经验：30Y-10Y 国债利率倒挂是如何出现的？ 

总的来看，在海外国家较漫长的债券市场发展历程中，30Y-10Y 国债期限利差的持

续压缩常有、但倒挂并不常见。如美国、英国几段较长时间的倒挂基本集中发生在

1980-1989 年、1998-2008 年，此后仅为零星几个交易日出现过该现象；德国、法国较

连续的倒挂阶段仅分别只有一次；日本的 30Y-10Y 国债期限利差更是长时间保持在约

30BP 以上的位臵。截至 24 年 3 月 4 日，美英德日法的 30Y-10Y 国债期限利差分别为

14BP、40BP、14BP、102BP、46BP。 

图1 海外国家 30Y-10Y 国债利率倒挂并不常见（BP）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所；数据截至 3 月 4 日 

以下我们将分国家进行具体回顾： 

1.1 美国 

美国 30Y-10Y 国债利率的倒挂通常出现在加息周期后期，对经济衰退有一定领先

指示意义。宏观经济环境的变动结合供求结构的调整也可能带动利差倒挂。理论上，收

益率曲线短端对于货币政策的收紧更为敏感，而长端反应则较为钝化，更多受到长期经

济结构性因素的影响。当市场衰退预期增强时，投资者倾向于通过长久期债券锁定收益。

因此，期限利差常被用来作为预测经济衰退的前瞻性指标之一。复盘历史，可以观察

30Y-10Y 美债利差的倒挂通常是 10Y 国债利率上行幅度大于 30Y，且通常发生于激进

加息周期的后期。其中，发生于 1986 年和 2000 年的两次倒挂更为特殊，前者处于降

息周期中，而后者虽在加息环境下，但加息节奏缓慢且幅度较小。以下我们进行具体回

顾： 
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图2 美国 30Y-10Y 国债利率倒挂通常出现在加息周期后期（%）  
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资料来源：Wind，NBER1，海通证券研究所；数据截至 3 月 4 日 

 

表 1 美国 30Y-10Y 国债利率倒挂时期的利率变动情况（BP） 

起始时间

（时点①）

倒挂幅度最大值

时间（时点②）

结束时间（时

点③）

10Y国债利率变

动（①→②）

10Y国债利率变

动（②→③）

30Y国债利率变

动（①→②）

30Y国债利率变

动（②→③）

30Y-10Y倒挂幅

度最大值

1978/10/26 1980/2/26 1980/4/18 493 -260 414 -187 -80

1980/6/27 1981/8/18 1982/12/13 475 -418 398 -338 -84

1983/7/15 1983/8/12 1983/9/29 45 -46 42 -41 -7

1984/5/25 1984/9/6 1985/4/12 -94 -138 -124 -106 -33

1986/5/8 1986/6/4 1986/7/16 99 -119 57 -76 -46

1988/12/7 1989/3/21 1990/7/11 53 -96 32 -74 -23

2000/1/19 2000/2/8 2000/9/13 -14 -85 -50 -49 -37
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

1）1978 年-1982 年，20 世纪 70 年代，连续经历两次石油危机的美国迎来了长达

10 余年的“大滞胀”时期。1977 年时任美联储主席伯恩斯开始缓慢加息进程、1979 年沃

尔克出任美联储主席，采取强势的货币紧缩力度，以 1980/1-1980/7、1981/7-1982/11

两次经济衰退作为代价成功治理了通胀问题。 

2）1983-1984 年，1983 年初美国经济呈现修复态势，为避免再度陷入高通胀，美

联储于 3 月开始持续加息，联邦基金目标利率由 83 年 3 月的 8.625%上行至 84 年 8 月

的 11.5%。83 年 7 月 30Y-10Y 美债利率再度开始倒挂。 

3）1986 年 5-7 月，与其他时期不同，此次倒挂持续时间较短（仅 2 个月左右）且

整体处于降息周期（1984 年开始）中。其背景是 1985 年末开始原油价格大跌，通胀预

期调整带动国债利率持续下降至 86 年 3 月末附近。4 月美联储正式降低贴现率且油价

企稳回升，带动国债利率回升，而 30Y 国债利率回升幅度更小。对此，86 年 5 月 FOMC

会议纪要提到“30Y 美国国债收益率低至 7-1/8%，部分反映了该期限债券不同寻常的

技术性稀缺…由于日本的大量购买，30Y 国债的逻辑有所不同”。 

4）1988 年-1990 年，随着 1987 年美国股市“黑色星期一”的影响逐渐褪去、经济呈

现企稳信号，美联储于 1988 年 3 月重启加息以防范通胀风险。同年 12 月 30Y-10Y 国

债利差倒挂。1990 年 7 月美国进入衰退阶段，陆陆续续的倒挂也就此结束。 

5）2000 年 1-9 月，为应对互联网泡沫膨胀，美联储于 1999 年 6 月起开始加息进

程，但节奏缓慢且幅度较小。从 99 年 6 月至 00 年 5 月，联邦基金利率仅从 5%上行至

了 6.5%。2000 年 1 月 30Y-10Y 国债利差开始倒挂更多反映的是供求结构的变化。一

方面是需求端对于高质量资产的偏好上升，20 年 2 月美联储蓝皮书
2
里提到“随着风险利

差扩大，美元走强，股价下跌，一定程度上导致了随后对资产质量的要求上升，美债利

率发生逆转。自上次 FOMC 会议以来，国债利率已上升了 30-40BP，而 30Y 国债利率

保持不变，5Y 起以上收益率曲线向下倾斜”；另一方面是供给端对长债规模即将下降的

预期。由于联邦政府自 1998 财年以来连续两年保持财政盈余，2000 年 1 月 13 日财政

                                                        
1
 https://www.nber.org/research/data/us-business-cycle-expansions-and-contractions 

2
 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomc20000202bluebook20000128.pdf 
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部部长宣布当年 300 亿美元国债回购计划
3
，且回购的大概率为长债。消息宣布之后，

30Y-10Y 国债利差迅速转为倒挂。2000 年上半年，财政部提前 5 年回收部分 30 年期定

息国债，长期国债规模自 2000 年以后呈持续收缩的趋势（“近期美国宏观经济政策研究”

课题组，李云林，2007
4
）。 

2000 年 5 月，面对互联网泡沫破灭的压力，美联储停止加息进程，美债利率出现

回落。直至 2000 年 9 月，在油价攀升带来通胀担忧、美国总统大选活动、公司债券发

行等因素影响下
5
，30Y 国债利率上行至超过 10Y，倒挂阶段结束。 

图3 美国 2000 年 1 月宣布国债回购计划后，30Y-10Y 转为倒挂  

 

资料来源：美联储6，海通证券研究所 

 

1.2 英国 

受基本面、货币政策和供求结构影响，英国在 09 年以前出现了长时间的 30Y-10Y

利差倒挂。 

                                                        
3
 https://news.sina.com.cn/world/2000-3-11/70503.html 

4
 "近期美国宏观经济政策研究"课题组,李云林.美国政府收缩长期国债供给的实证分析——破解格林斯潘之“谜”系列研究之三[J].经济研

究参考,2007(56):18-28.DOI:10.16110/j.cnki.issn2095-3151.2007.56.005. 
5
 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC20001003meeting.pdf 

6
 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC20000202material.pdf 
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图4 英国在 09 年前出现了 30Y-10Y 国债利率长时间倒挂（%）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所；数据截至 3 月 6 日 

1998 年开始的倒挂同时受到经济基本面和供求失衡的影响，一方面，英国通胀水

平长期稳定，Gertjan Vlieghe(2018)指出，金本位时代期限利差平均为略负，而自 1997

年英国央行独立以来，通胀基本面和风险已非常接近金本位时代，因此收益率曲线应平

坦化
7
。21 世纪初全球经济衰退的悲观预期也支撑了长债利率的下行。另一方面，21 世

纪初新兴经济体储蓄流向发达国家、股票市场动荡、制度改革激励养老和保险资金增持

国债
8
等因素推升长债需求。而健康的财政情况使得长期政府债券发行规模缩水，

1998-2001 年连续四年净发行规模为负。到 2002-2003 年，政府债净发行规模转正、

加息预期扰动收益率曲线短端，30Y-10Y 倒挂于 02 年 12 月结束。 

图5 英国 1998-2001 政府债净发行规模持续为负 

 

资料来源：英国债务管理局《DMO 年度回顾 2005-2006》，海通证券研究所；图中 08-08 及以后数据为预测值 

2003 年末至 2008 年末，30Y-10Y 国债曲线再度开始倒挂。这一阶段的影响因素主

要包括加息进程的推进、国内外经济衰退的整体环境以及养老保险资金对资产负债久期

匹配的要求等。其中，2004 年英国债务管理局（DMO）
9
指出“英国养老基金和保险公

司持有约 64%的金边债券，以及更大比例的指数挂钩和长期金边债券…未来英国养老金

行业和其他投资者对高质量债券的需求可能增加，有几个因素在起作用：人口趋势、风

险管理实践的可能变化（即资产和负债的更紧密匹配，反映在养老金投资组合从股票向

债券的转变中），以及从固定收益养老金计划向固定缴款养老金计划的转变将增加养老

金需求的可能性”。在需求端对超长债的强劲需求下，DMO 于 2005 年宣布重新发行 50

年期的国债和 50 年期指数挂钩国债。 

                                                        
7
 https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2018/the-yield-curve-and-qe-speech-by-gertjan-vlieghe.pdf 

8
 https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2015/interpreting-the-yield-curve-warning-or-opportunity.pdf 

9
 http://www.jdawiseman.com/papers/finmkts/cons021204.pdf 
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2008 年 10 月，为应对宏观经济环境，英国央行开始调降基准利率，中短端利率随

之大幅下降，30Y-10Y 国债利率于同年 11 月结束倒挂。 

 

1.3 德国&法国 

德国仅 22 年 9 月-23 年 3 月出现了 30Y-10Y 期限利差的连续倒挂，其背景同样有

加息预期和衰退预期。05 年 12 月至 07 年 6 月期间，欧元区基准利率也发生了持续上

调，同期德国 30Y-10Y 国债期限利差由接近 40BP 持续下降至 10BP 附近的低位。但直

到 22 年才发生首次倒挂：22 年 7 月欧央行开始加息周期，在经济衰退预期升温的带动

下，同年 9 月德国 30Y-10Y 期限利差开始倒挂。进入 23 年，通胀压力的边际缓和、国

债的避险属性等因素影响下，10Y 和 30Y 国债利率均回落并于 3 月附近结束倒挂。 

图6 德国仅 22 年 9 月-23 年 3 月出现 30Y-10Y 国债利率持续倒挂（%）  
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资料来源：Wind，海通证券研究所；数据截至 3 月 6 日 

法国仅有的一段连续倒挂时期也是发生在经济衰退之前。与德国相似，在欧元区基

准利率加息（99 年 4 月-00 年 10 月、05 年 12 月-07 年 6 月）中后期，法国 30Y-10Y

国债利差也出现了持续压缩至 10BP 左右低位的情况。但是，持续倒挂仅有 92 年曾经

出现过。当时法国经济整体承压，GDP 同比由 90 年 Q3 的 3.6%下行至 91 年 Q4 的 1%。

92 年下半年，受欧洲汇率机制危机影响，法国经济进入严重的经济衰退。 

图7 法国 30Y-10Y 国债利率持续倒挂时期出现在 1992 年汇率危机前夕（%）  
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2. 与众不同的日本：30Y-10Y 国债利差为何持续高企？ 

与其他国家不同，在央行货币政策的强势调控下，日本国债市场供求关系失衡，



                                                 固定收益研究—固定收益专题报告 9 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

30Y-10Y 国债利差长期处于高位且对于经济的反应程度有限。10 年期及以内收益率曲

线失去弹性，30Y 国债利率主导利差走势。 

图8 日本 30Y-10Y 国债利差很大程度上受制于货币政策（%）  
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图9 日本 30Y-10Y 国债利差对经济和通胀反应有限（%）  
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2013 年 4 月，日本央行推出 QQE（质化量化宽松）政策，将基础货币每年增长量

作为操作目标，以及加大日本国债购买量和延长剩余期限（购买国债的平均剩余期限从

不到 3 年上升至 7 年左右）。2016 年 2 月实施负利率政策，政策目标利率从 0.1%下降

至-0.1%。货币政策操作虽主要针对收益率曲线的短端，但从实际效果来看，曲线整体

均发生了下移甚至走出了平坦化趋势，30Y-10Y 国债利差由 13 年 4 月初的 100BP 附近

下降至 16 年 9 月的 60BP 附近。对此，16 年 9 月日本央行的政策评估报告
10
中表示“央

行购买国债压缩了风险溢价，长端利率下降…由于金融机构„追求正收益‟，对有正收益

的资产的需求上升，超长期限的利率也被拉低”。 

2016 年 9 月，日本央行实施附加收益率曲线控制的 QQE 政策，通过以指定价格无

限量购买国债的方式，将 10Y 期国债控制在零利率附近。自此，未受政策控制的 30Y

国债利率开始主导利差走势。但是，央行的强势参与也使得日本国债市场的成交活跃度

降低，30Y 国债利率长期在 0.8%以内运行，至 22 年下半年后才因为通胀压力等因素而

上行突破 1%。 

日本超长债供给的相对充裕也有助于推高其 30Y-10Y 利差。2003 年以来日本超长

期国债（20 年及以上）发行额占比从 6%上行至 19 年的 17%，之后回落到 23 年的 15%。

相比之下，美国长期国债（10 年以上）发行额占比一直稳定在 5%以下，23 年仅为 2%。

此外，日本长期宽松的货币环境和负利率政策环境也提高了超长期公司债券的发行意

愿。 
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图10 日本各期限国债利率年度振幅（BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图11 22 年 12 月央行在日本国债持有者结构中占比 52% 
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资料来源：日本财务省11，海通证券研究所 
 

 

图12 03 年以来日本超长债发行占比持续上行至 15%附近 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图13 美国 10 年以上适销国债发行额占比仅 2%左右 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

短期（1年及以内） 中期（2-10年） 长期（10年以上）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

3. 总结 

在本篇报告中，我们对英美德法日五国 30Y-10Y 国债利差是否出现过倒挂，以及

倒挂的原因进行了复盘，总结如下： 

美国和英国历史上都曾出现过持续时间较长的倒挂。倒挂的产生通常伴随着加息周

期的推进+基本面的衰退预期。除了加息之外，超长债供求两端的变动也可能导致倒挂。

如美国的 1986 年 5-7 月（日本大量购债）、2000 年 1-9 月（政府回购超长债+需求端对

高质量资产的偏好上升），英国的 1998-2001 年（养老和保险制度改革+政府债净发行

规模为负）、2003-2008 年（养老保险资金的资产久期匹配要求）。 

德国和法国仅分别有 22 年 9 月-23 年 3 月、92 年出现过利差的持续倒挂，且同样

与加息预期或经济衰退预期有关。欧洲央行虽然历史上也曾有过其他的加息周期，但仅

是使利差压缩至 10BP 左右，并未出现倒挂。 

日本的 30Y-10Y 国债利差持续处于高位，主因货币政策持续宽松、对 10Y 利率进

行强势调控，以及超长债供给的相对充裕。 

总的来说，30Y-10Y 倒挂现象的出现并不容易，尤其是在货币政策并未处于加息周

期之时。在政策利率常态化运行背景下，是否能倒挂需主要关注超长期政府债的供给是

否明显持续压缩、以及需求端资金是否会因制度改革或宏观经济环境变化等而大幅提

振。 

风险提示：海外历史复盘不全面、数据统计存在遗漏或偏差。 
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