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债市惊魂！全球货币紧缩时代即将到来？ 

11 月 17 日，对国债期货的投资者来说，绝对是空头的盛宴，多头的丧

钟。截至收盘，10 年期国债期货主力合约 T1803 暴跌 0.67%！次日其再度下

探，10 年期国债收益率一度升破 4%，创下 2014 年 10 月以来新高。空头开始

欢呼，但其随后的走势让所有人大跌眼镜，短短 4 日内，多头实现绝地大反

击，收复周一跌幅。 

虽然本周债市上演过山车行情，但是市场人士依旧认为，在诸如美联储缩

表、未来可能加息等因素的影响下，全球货币紧缩时代正在走来。因此新浪财

经独家采访联合资信评估有限公司，得到专业机构的相关解答。 

 

美联储缩表后，对我国，尤其在债券市场上有哪些影响？ 

自美联储宣布将于 10 月开启缩表以来，美元有所走强，美债收益率小幅

上行。受此影响，人民币兑美元汇率略有回落，10 年期国债收益率有所上行。 

从短期来看，美联储缩表对我国以及债券市场影响有限，主要基于以下几

方面原因：一是美联储的缩表进程是循序渐进的，并公布了确切的实施方案，

此前市场对美联储缩表以及美国渐进式加息已有充分预期；二是中国自 2016

年以来对金融业的监管明显加强，促使部分非标融资转向表内信贷，一定程度

上已经限制了流动性的继续扩张，同时由于目前中美利差处于阶段性高位加上

人民币汇率保持稳健走势，因此美联储缩表带来的美债收益率上升不会引发大

量资本外流，对我国债券市场的冲击有限；三是今年以来我国宏观经济稳中向

好，人民币兑美元汇率有所上升、外汇储备持续增加，加上我国资本账户并未

完全开放，同时近年来人民币汇率机制已基本完善，我国货币政策独立性有所

增强，央行保持稳健中性货币政策的立场将不会因美联储缩表发生太大变化，

对债券市场也不会产生大的冲击。 
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但从长期来看，美联储开始缩表将加快欧洲等其它国家和地区货币政策趋

紧的进程，如英国央行已经宣布加息 25 个基点，而全球货币政策趋紧一方面

将制约我国货币政策的宽松空间，另一方面将可能导致资产价格下跌，对债券

市场产生不利影响。 

 

如果美联储 12 月宣布加息后，造成紧缩效应，哪些经济体容易受到冲

击？哪些品种受到冲击？ 

美联储加息将导致的直接后果是美元走强以及海外资本回流美国，这将给

其它国家和地区的经济产生不同程度的影响。国别方面，经济体量小、经济基

本面较差、外汇储备不足以及外债规模较大的新兴国家更易受到冲击，因为这

些国家的经济稳定性和抗风险能力通常较弱，美元走强带来的货币贬值将进一

步加大这些国家的外债负担，同时资本外流导致的资产价格下跌也会对金融市

场产生较大冲击。品种方面，基于市场对美国渐进式加息路径已有充分预期，

如果美联储 12 月宣布加息，短期内对主要资产价格的影响可能不会太大，但

从中长期来看，债券市场对货币政策更加敏感，若美联储 12 月再度加息，将

会加快全球货币政策紧缩进程，对债券市场产生一定影响。 

 

10 年期国债收益率进入 4 时代的几率有多大？ 

10 月以来，我国 10 年期国债收益率出现明显上升，10 月末有所回落后再

度上升。虽然今年宏观经济呈现前高后低态势，但仍表现出一定的韧性，导致

货币政策宽松的预期显著下降，加上金融监管的持续以及全球流动性的紧缩趋

势，10 年期国债收益率于 11 月 14 日盘中触及 4%，最终收报 3.97%。对于未

来的走势，一方面，当前我国经济正值减速换挡期，供给侧结构性改革、国企

改革等的深入推进客观上需要良好稳定的利率环境，央行将继续通过实施稳健

中性的货币政策使得流动性保持在合理水平，10 年期国债收益率不会出现大幅

上扬；另一方面，中国政府对经济增长波动的容忍度上升、美联储的缩表以及

渐进式加息背景下全球货币政策的整体趋紧对利率仍有一定的驱动作用。总体
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来看，短期内 10 年期国债收益率仍然存在突破 4 的可能，但持续维持在 4 以

上的几率不大。 

 

（摘自新浪财经，研究部供稿，2017 年 11 月 17 日） 

 

 


