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利率里多出来的那一块，既不是通胀也不是政策

2024年10月15日，纽约联储期限溢价模型（ACM）算出的十年期期限溢价，收在 -0.01%。

一个负数。翻译成人话：那天市场愿意为"把钱借给美国政府整整十年"这件事，倒贴一点点。锁

定这么久本该要补偿，市场偏不要，还愿意让一点利。

那是最后一天。

往后数，2025年整整 249个交易日，没有一天为负。2026年到7月中旬，又是 135个交易日，同

样一天都没有。倒贴的时代，在那个星期二之后关了门。



这张图要你看的不是某一天的高低，是那条线穿过零轴之后再也没回来。它标注的是纽约联储

ACM模型的估计值，不是市场上能直接看到的报价——期限溢价没有挂牌价，是模型从收益率里

剥出来的。但趋势是干净的：2020到2021年，这个数的年均值是 -0.704%；2015到2019年是

-0.278%；2025年至今的均值，翻到了 +0.625%。一整个符号的翻转。

› 借得越久，欠条上那格空白要补偿

先把这块"多出来的"说清楚。

一根十年期国债的收益率，可以拆成两块。一块是市场预期这十年里短期利率的平均水平——里

面已经装着对通胀、对美联储加息降息路径的全部预判。另一块，是投资者为承担"这么久会发生

什么谁也说不准"所额外要的那一点补偿。

第二块，就是期限溢价。

它为负，意思是这点补偿被压成了负数，市场抢着把钱借长、不惜倒贴。它转正且高高挂着，意

思是市场重新开口要价：想让我锁十年，得给够。

2024年10月15日是ACM十年期期限溢价最后一个负值日，此后再未回到零线以下



顺着这个拆法往下走，一件事就变得很清楚——多出来的这一块，能排除掉不少嫌疑人。

› 不是通胀，因为通胀早被算进去了

第一个要排除的，是通胀。

很多人一看长端利率抬头，第一反应是"通胀预期又起来了"。可通胀预期属于第一块——它在"预

期短期利率路径"里，早就被算进去了。期限溢价是把这块预期整个剥掉之后，剩下的残值。

同样被剥掉的，还有对美联储政策路径的预期。你以为的加息、降息、什么时候转向，全在第一

块里。

所以期限溢价转正，从定义上就不可能是"通胀故事"，也不是"政策路径故事"。这两个嫌疑人，被

它自己的算法排除在门外。

› 不是波动，因为债市正安静得反常

第二个嫌疑人更值得说，因为它最像。

期限溢价里，本该有一块是"波动率补偿"——市场越颠簸，投资者越要为持有久期讨价还价。

2022到2023那一轮，债市天翻地覆，期限溢价冲到 0.47%（2023年10月），谁都会说，这是被

波动吓出来的。

借得越久，欠条上多出的那一格空白，是留给说不准的十年



那就看波动率现在什么样。

衡量美债波动的MOVE指数，2026年的低点探到过 55.77，近期在 70.88 一带——搁在历史上，

这是平静的水位。

这张图的看点，是两条线本该同起同落，现在却分了家。波动率一路走低，期限溢价却赖在

0.5%以上不肯下来（2026年6月末 0.51%，5月19日一度摸到 0.88%）。

波动那么小，补偿那么高。这说明它不是被吓出来的。第二个嫌疑人，也排除。

› 剩下的那一个，是财政

通胀排除了，政策路径排除了，波动率排除了。一根收益率能装的东西就那么多，剩下的那一块

补偿，只能指向一件事：这个国家要借的钱，实在太多、期限又太短，市场开始为"接盘"本身要

价。

这不是拍脑袋。它有弹性证据。

美联储金融与经济讨论系列工作论文（FEDS WP 2026.031）给出的估计是：债务占GDP每上升1

个百分点，十年期期限溢价抬升 2到3个基点。堪萨斯城联储那篇关于供给冲击的研究，给出的数

是 1.3个基点。

债市波动率回落到平静区间，期限溢价却高悬不下——两条线分了家



我要在这里踩一脚刹车，防止你把话听歪：这是弹性，是"多发一单位债、价格抬多少"的边际关

系。它绝不等于"这轮利率上升里财政因素占了百分之几十"——那种贡献度分解，没有任何权威

来源支撑，谁写谁是在编。

弹性能坐实的，只是方向和量级：结构性的财政供给，正在给长端定价。这不再只是市场上的窃

窃私语。国际货币基金组织2026年4月的《财政监测报告》，点名美国国债"安全溢价正在被侵

蚀"；同年第四条款磋商里，执董会把美国"短期限债务占比上升"列为金融稳定的尾部风险。官方

文本，白纸黑字。

› 价更贵，但人没走

但这里很容易滑向一个爽但假的结论：全世界要抛弃美债了。

不是的。这一步必须说清楚，否则前面全白讲。

2026年7月9日，一场30年期美债拍卖。中标利率 5.058%，是 2006年8月以来最高——十九年

里，除了2006年那一场，没有比这更贵的长债。

这张图要你把两个数放一起看，别只看一个。就在这场"史上第二贵"的拍卖里，代表外国央行和

境外机构的间接投标人，拿走了中标额的 77.74%，是 2008年有记录以来的第二高。一级交易商

——那些兜底接盘的大行——只揽下 10.05%，几乎没怎么出手兜。

同一场拍卖：中标利率创十九年新高，间接投标人承接却是十七年来第二强



价更贵，人没走，甚至来得更齐。

这两件事写在同一场拍卖的同一张成交单上：利率创十九年新高，需求是历史第二强。只讲前一

半，你会以为美债没人要了；补上后一半，画面才完整。

所以市场做的，从来不是拒绝借钱给美国。它只是把2024年10月15日之前那份"免费甚至倒贴"的

报价撕了，重新给这笔钱标了一个价。

那个价，就藏在利率里多出来的那一块。它不肯再回到零以下，已经六百多个交易日了。

下一个问题留给你：当补偿被要到这个份上，是市场对财政失去了耐心，还是财政终于要为多年

的免费午餐补票？

风险提示：本文所涉数据均来自公开来源，期限溢价为纽约联储ACM模型估计值、非市场可观测

价格，相关口径已在文中标注。本文不构成任何投资建议；历史数据不代表未来表现；市场有风

险，投资需谨慎。

来源说明：纽约联储ACM期限溢价、美国财政部拍卖数据（TreasuryDirect）、ICE-MOVE指数、

美联储 FEDS 工作论文2026.031、堪萨斯城联储供给冲击研究、国际货币基金组织《财政监测报

告》与第四条款磋商评估。
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