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中国债券论坛 2017 
新时代：债券市场回归本源  

钟正生： 

今天想讲的主题是“不要漠视，甚至浪费有利的时

间窗口”。主要想讲美元和美债。 

第一，美元。 

展望明年，美元指数全年是振荡偏弱格局。为什么

有这样的判断？ 

第一个原因是，特朗普税改差不多“靴子”落地。

基于特朗普在当选时提出的施政纲领，所以可以看出来

美元指数一度窜到 103 的高位，大家对特朗普的施政寄

予太高的希望。我当时写了一篇文章“特朗普能带来强

美元么?”，指出特朗普竞选纲领中的内在冲突，认为

特朗普不能带来强美元。随着特朗普施政节节败退，美

元指数一路跌到 93 左右的位置。我当时又写了一篇文

章“逐一反驳美元下跌论”，认为随着特朗普税改日益

临近，年内美元指数可能有一波反弹。这两个节点上我

的判断都没有太大问题。可是现在特朗普税改已经尘埃

落定了，下一步的美元究竟怎么走？ 

我发现一个很有意思的现象，在国内看特朗普税改

时，大家总是有兵临城下、诚惶诚恐的感觉，甚至还指

责特朗普减税太不负责任。但是在海外，尤其在美国，
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大家对特朗普减税似乎有更理性的看待；首先，美国经济已经在平稳复苏，所

以这个时候加大财政刺激力度，会不会诱发未来经济过热的风险；其次，一旦

增支减税“靴子”落地之后，美国财政赤字会增加，政府债务水平会增加，这

会对未来债务的处置滚动带来风险；其三，减税主要减富人的税，而不是减中

产和穷人的税，所以会加剧美国社会的撕裂程度，会对未来美国政经生态修复

带来更多的挑战。所以，在这样一种情况下，“靴子”落地之后，特朗普施政

预期给美元带来的上行动能差不多就要告一段落了。 

第二个原因是，我们做了一下历史梳理，当美联储加息进入中后期时，或

比较快速时，美元指数往往都是掉头往下的。有几个特殊时期，当美联储持续

不断加息时，美元指数仍然在上行，但这几个特殊时段无一例外都是发生了重

大的经济金融危机。简言之，由于美联储过快加息，造成一些地方爆发了金融

危机，金融危机一旦爆发之后，避险资产的需求上来了，所以美元指数这个时

候也能获得上涨。假设明年不会爆发重大的经济金融危机的情况下，我们还是

相信历史规律，当美联储加息加到中后期时，美元指数可能还要往下走。 

第三个原因是，汇率，尤其是两国之间的汇率是一个货币政策相对强势的

体现。现在看来，美联储的货币政策正常化正在如火如荼的进行，但是不能忽

视另外两股力量：欧央行，欧央行明年大概率重新进入紧缩阵营；日本央行，

货币宽松幅度事实上已在下降。美国的紧缩步子按部就班，但是欧洲和日本两

个地区的央行紧跟其后。所以美国货币政策紧缩的相对强势会发生一些变化，

这种变化可能会造成明年欧元相对美元、日元相对美元有更强的表现，从而也

压制了美元指数的表现。 

折射到人民币汇率上，明年人民币汇率就是振荡偏强的格局。这是外围的

因素。内部的因素，大家可以看到，从年初至今，人民币兑美元升值超过 5%。
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而且现在外汇市场上，人民币汇率的预期已经比较双向，单边贬值预期基本没

有，但单边升值的预期也没有形成，现在就是双向波动的预期。这应该是我们

货币当局最喜闻乐见的一种状况。所以，如果明年人民币系汇率还是振荡偏强

格局，双向波动的情形可能会更加常见。 

人民币汇率的企稳对国内货币政策调控，以及金融监管推进创造了非常有

利的条件。打个比方，中国在宏观调控上不太可能同时打赢两场战争，外部汇

率在波动，国内经济金融还要调整。现在汇率稳定下来，就为国内经济金融失

衡的调整创造了空间。 

第二，美债。 

明年美债收益率整体上上行幅度不会那么大、那么快。先考虑大的背景。

美债收益率很大情况下是跟通胀预期走的，但是美国现在最头痛就是整体通胀

水平起不来，可能全球通胀水平都没怎么起来，除了中国明年通胀水平可能会

起来一点之外。 

为什么出现这样的状况？美国劳动力市场持续收紧，但通胀水平一直比较

低，大家怀疑“菲利普曲线”是不是有问题。我们研究发现，美国的菲利普斯

曲线是弱有效的，只要就业市场表现足够好的话，通货膨胀迟早会来，但明年

会不会来得那么快，这是需要考虑的问题。 

明年美债收益率大幅上行还有三个具体层面的原因： 

第一，不同发达经济体货币政策态势不同。现在美联储开始加息缩表，可

是欧央行还在购债，只是购买幅度减少；日本央行做国债收益率控制，其实有

无限制购债承诺在里面。所以这边在缩，那边在买。大家有没有注意到一个有

意思的现象，即美债收益率与德债收益率、与日债收益率有不小的利差。我一
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直在怀疑，这边持续不断地缩，那边持续不断地买，会不会有一些资金打了一

个转，绕了一个圈，又进入美债市场。所以，如果有这种打转绕圈资金持续不

断进入美债市场的话，可能会压制美债收益率往上走。 

第二，现在美联储点阵图对明年加息给的是要加三次，但是市场没这么

多，为什么会出现偏离？我一直觉得，美联储对未来加息节奏的判断，是基于

对美国经济恢复程度的一种认知，可是市场对美国经济的认知跟美联储的认知

往往是不一样的，所以两者有了偏离。有了偏离后，究竟是市场把美联储带下

来，明年加得更慢些？还是美联储把市场给抬上去，明年加得更快些？这是需

要去观望的。在调整过程中，也有可能美联储被市场给带下来了。 

第三，如果明年新兴市场能够强劲反弹的话，可能我们看到的就不是美元

回流，而是美元“出走”，这时候会看到美债收益率可能有上升压力。我刚才

说过，美国在全球复苏阵营里走在领头位置，现在欧洲差不多紧随其后：今年

欧洲经济表现非常好，明年会一如既往地表现好。新兴市场经过 2015、2016 年

深度调整之后，现在还处于恢复状态，所以新兴市场还不太可能走得非常风

光，造成美元“出走”的现象。所以，现在更多担心的是美元回流问题。这种

情况下，如果没有资金大幅“出走”的话，美债收益率上行幅度也是受到抑制

的。进一步地，如果美债收益率上行不是那么大、那么快的话，其实中美利差

仍然有保护，这对明年的中国债券市场是个好事，对明年中国货币政策的腾挪

也是个好事。 

把美元和美债总和到一块，现在遇到了一个非常有利的外部环境，我们恰

恰可以进一步推动改革的事情。比如国有企业法人治理结构的完善，混合所有

制改革的进一步推进；地方财政纪律的整肃，央地财政关系的重新梳理；资产

管理回归本源，金融杠杆的拆降等等。等到把这些事情都做好之后，我有一个
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判断：有了改革的“新启动”，才有中国经济的“新周期”，才有人民币资产

的“新周期”，才有一个蒸蒸日上的“新时代”。 

所以，不要漠视甚至浪费这个有利的改革时间窗口。谢谢大家！ 

     

主持人 殷剑峰： 

谢谢！认为美元指数未来一年会震荡走弱。三大原因：1、对特朗普减税的

预期已经充分反应；2、欧洲和日本复苏的态势超出市场预期；3、人民币由单

边贬值预期走向双边波动。对于美债收益率上扬，正生认为不会那么强，其中

背后一个最关键原因就是菲利普斯曲线变异。现在美国就业复苏非常快，但通

胀上不去，背后是工资上不去，而工资上不去背后是劳动生产率上不去，反映

美国潜在 GDP 增长依然比较低。 

 

总结： 

钟正生： 

2018 年海外环境比较有利，国内经济金融环境也在往有利的方向演变。但

是提示一下，我个人有点担心的是，明年财政紧、货币紧、监管紧、环保紧等

等叠加，会不会在某些时段造成一个较大的冲击，就是刚刚各位所讲的共振。

在政策搭配上可能需要有一些预案，需要有应急办法。 

 


