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把久期压短去赌降息，赌注和代价分别是什么

过去三年，美国财政部一直在做一件它自己的顾问反复劝它别做的事。

到2026年6月底，短期国库券（T-Bills）占可流通国债的比重是21.53%。而它的借款咨询委员会

（TBAC）早在2020年就画过一条线：中长期看，这个比例最好待在15%到20%之间。

从2023年三季度末到2026年二季度末，连续十二个季末，这个数字都踩在建议区间的上沿之

外。

不是一次越界，是十二次。



一个国家的借钱成本，一半是市场给的，一半是自己选的。

财政部手里始终握着一个选择：发十年、三十年的长债，把今天的利率锁进未来几十年；还是发

几周、几个月的短债，赌利率很快往下走、下一次续借更便宜。

它选了后者，而且连着选了三年。

这不是被市场逼到墙角的动作。2019年底，短债占比还是规规矩矩的14.5%，稳稳压在线内。到

2026年二季度，短债未偿余额堆到6.691万亿美元。财政部自己给TBAC做情景陈述时，用的基准

就是21.7%——它清楚这个数，也清楚这个数在建议区间之外。

连续十二个季末，T-Bills占比顶在TBAC建议上限之外——越界成了常态，不是意外



这里要说句公道话。

整个存量债务的加权平均到期期限，2026年4月是71个月，比历史均值61.4个月还长一截。短债

占比高，不代表财政部把整条久期都砍塌了。

真正的动作发生在边际上。付息债券的名义发行规模按官方口径维持不变，而每一次借款需求的

猛增，都被丢给短债和现金管理券（CMB）去吸收。长端稳住，波动全甩给短端。

把长债换成短债，等于每隔几个月就要重新签一次合约——利率往哪走，续签的价码就跟着走



这套打法的赢面很直接。

只要降息兑现，六万多亿的短债几个月就滚动一遍，利息成本跟着基准利率一路往下掉。锁死在

长债里的钱做不到这件事。赌对了，这是一笔省下真金白银的买卖。

代价是，风险换了个种类。

发长债，扛的是利率风险——利率涨上去你也锁死了，认赔。发短债，扛的是再融资风险——每

隔几个月，六万亿要重新推到市场上，按那一刻的价格重新定价一次。

市场的胃口不是每个季度都一样大。2026年二季度，私人持有的净可流通借款预估是1890亿美

元；到三季度，这个数字跳到6710亿，一个季度涨了约3.5倍。短债这台机器转得越快，越经不起

这种量级的跳变。

到这一步，它已经不只是市场上的议论。

2026年，IMF对美国的第四条款磋商，执董会评估直接点名：美国短期限债务占比上升，构成金

融稳定的尾部风险。同年4月的《财政监测报告》里，IMF写下美国国债的「安全溢价正在被侵

蚀」。

一个把短债占比连续十二个季末顶在自家顾问红线之外的财政部，一个把这件事写进官方评估的

国际机构。两边看的是同一组数字，给的是两种分量的判断。

加权平均到期期限（WAM）维持在71个月的高位，短债和CMB负责吸收借款需求的每一次跳变



融资成本从来不是一个纯粹由市场定的价格，它也是一连串主动选择攒出来的结果。财政部押的

是：降息会来，而且来得够快。

当下一个季度又有六千多亿要重新定价，那一刻的利率，会是它赌的方向，还是反过来？

本文数据来自美国财政部《月度公共债务报表》（MSPD）与季度借款需求预估、财政部借款咨询

委员会（TBAC）文件、IMF第四条款磋商执董会评估与《财政监测报告》。

风险提示：本文不构成投资建议；历史数据不代表未来；市场有风险，投资需谨慎。
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