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I 

美债长期利率飙升，巴以冲突扰动汇市 

摘  要 

2023 年第三季度，美元指数强势上涨，全球主要国家货

币兑美元大多贬值。2023 年 6 月 30 日至 10 月 19 日，美元

指数升值了 2.8%。除瑞士法郎、港币兑美元小幅升值外，欧

元、英镑、日元、人民币、加元、澳元、新西兰元等货币均

兑美元贬值。 

2023 年第三季度，美元指数上行的主要原因有二：一是

10 年期美债收益率显著上行；二是巴以冲突导致地缘政治风

险上升，进而造成全球投资者避险情绪上升。未来一段时间，

美元指数仍将在高位盘整，大致在 100-110 的区间内运行，

短期内有突破 110 的可能性。 

2023 年第三季度，人民币兑美元汇率在 7.1 至 7.3 的区

间内波动。外汇市场上多重因素导致人民币汇率贬值，但内

因（中国经济增长动力放缓）仍是 2023 年第三季度人民币兑

美元汇率贬值的主导型因素。未来一段时间内，人民币兑美

元汇率走势面临一定不确定性。在乐观情景下，人民币兑美

元汇率有望止跌回升，预计在 7.0-7.2 的区间内运行。在悲观

情景下，人民币兑美元汇率可能继续面临贬值压力，预计在

7.3-7.5 的区间内运行。 
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一、全球外汇市场概览 

2023 年第三季度，美元指数强势上涨，全球主要国家货币兑美元大多贬值

（见图 1）。2023 年 6 月 30 日至 10 月 19 日，美元指数升值了 2.8%。除瑞士法

郎、港币兑美元小幅升值外，欧元、英镑、日元、人民币、加元、澳元、新西兰

元等货币均兑美元贬值。 

 

图 1  全球主要货币变化率（2023 年 6 月 30 日至 10 月 19 日） 

数据来源：Wind。 

美元指数从 2023年6月30日的103.38升值至10月19日的106.23（见图2）。

同期，美元指数六大构成货币兑美元呈现不同程度的贬值行情，除了美元兑瑞士

法郎小幅升值外，英镑、日元、加元、欧元、瑞典克朗兑美元分别贬值了 4.4%、

3.8%、3.5%、3.0%、1.7%。 

 

图 2  美元指数走势 

数据来源：Wind。 
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2023 年第三季度，人民币兑美元汇率在 7.1 至 7.3 的区间内波动（见图 3）。

2023 年 6 月 30 日至 10 月 20 日，人民币兑美元汇率中间价从 7.23 升值至 7.18，

升值幅度为 0.6%。在该期间，人民币兑美元即期汇率从 7.26 贬值至 7.32，贬值

幅度为 0.7%。2023 年 6 月 30 日至 10 月 13 日，CFETS 人民币汇率指数从 96.74

升值至 99.59，升值幅度为 2.9%。 

 
图 3  人民币兑美元汇率与 CFETS 人民币汇率指数 

数据来源：Wind。 

2023 年第三季度，受美日利差持续扩大影响，日元兑美元汇率持续贬值（见

图 4）。2023 年 6 月 30 日至 10 月 19 日，日元兑美元汇率从 1 美元兑 144.31 日

元贬值至 1 美元兑 149.79 日元，贬值幅度为 3.8%。同期，美日 10 年期国债收益

率利差从 3.38%扩大至 4.14%。美日利差扩大引致短期资金流出日本，给日元带

来较大贬值压力。美国和日本货币政策方向的持续背离是美日利差持续拉大的重

要原因。 

 
图 4  美元兑日元汇率和美日利差 

数据来源：Wind。 
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二、美元指数上行原因 

2023 年第三季度，美元指数上行的主要原因有二：一是 10 年期美债收益率

显著上行；二是巴以冲突导致地缘政治风险上升，进而造成全球投资者避险情绪

上升。 

（一）10年期美债利率显著上行原因 

2023 年第三季度，美国 10 年期国债收益率持续上行。2023 年 10 月 19 日，

美国 10 年期国债收益率上升至 4.98%，这是自 2007 年 7 月 23 日以来的峰值，

创下了过去 16 年以来的新高（见图 5）。美债收益率持续上行给外汇市场带来

较大影响，例如给人民币汇率、日元汇率带来较大贬值压力。 

 

图 5  美国长期国债收益率 

数据来源：Wind。 

美国长期国债收益率不断上升的原因有三（张明，2023）： 

第一，美国政府在第三季度明显加大国债发行规模。美国国会在 2023 年 6

月初同意调整联邦政府债务上限，随后美国政府在 7 月与 8 月明显加大了国债发

行力度，这导致国债市场价格下跌、国债收益率上涨。从 2022 年 11 月底至 2023

年 5 月底，美国联邦政府债务余额就基本上在 31.4～31.5 万亿美元之间波动。然

而，在 6 月初债务上限协议达成之后，美国政府明显加大了国债发行规模。2023

年 6 月底与 7 月底，联邦政府债务余额分别达到 32.3 万亿美元与 32.6 万亿美元。

2023 年 6 月与 7 月，联邦政府债务余额的新增规模分别达到 8678 亿美元与 2763
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亿美元。在市场需求并无显著变化的前提下，国债供给的增加自然会导致国债市

场价格下跌、国债收益率上升。 

第二，评级机构下调美国主权信用评级。2023 年 8 月 1 日，国际三大信用

评级公司之一惠誉宣布，将美国长期外币发行人的违约评级从原先的 AAA 下调

一级至 AA+，以此来反映美国目前财政状况的恶化。此前，惠誉在 5 月就将美

国 AAA 主权信用评级列入潜在观察名单，理由是美国在财政与债务方面的治理

能力不断恶化，一再出现的债务僵局和拖延至最后一刻的妥协决议都印证了治理

能力恶化的现实。在惠誉下调评级后，美国 10 年期国债收益率由 2023 年 7 月

31 日的 3.97%上升至 8 月 21 日的 4.34%，上升了近 40 个基点。 

事实上，美国 10 年期国债收益率自 2021 年以来的快速攀升，造成美国政府

偿付利息的压力不断增大，也导致美国政府进行债务置换的成本明显上升。此外，

利息支付额度的增加亦加大了联邦财政支出的刚性付息压力，降低了联邦财政支

出能够用于支持实体经济的比重。这或许是惠誉下调美国主权信用评级的深层次

原因。更糟糕的是，主权信用评级的下调反过来又会造成国债收益率的进一步攀

升。 

第三，短期内美联储降息的希望较为渺茫。虽然美国消费者价格指数（CPI）

增速明显回落，但核心 CPI 增速依然保持在高位，使得美联储降息前景面临不确

定性，这也是长期国债收益率难以显著下降的重要原因。截至 2023 年 9 月，美

国 CPI 同比增速已经由 2022 年 6 月 9.1%的峰值下行至 3.7%，但核心 CPI 增速

依然高达 4.1%。后者依然显著高于美联储平均 2%的通胀目标。核心 CPI 增速居

高不下的最重要原因是目前美国劳动力市场依然紧张。2023 年 9 月，美国的失

业率仅为 3.8%，劳动参与率则上升至 62.8%。劳动力市场紧张意味着工资薪金

上涨压力依然突出，而这会使得服务价格与房租价格处于高位，进而造成核心

CPI 增速具有较强粘性。 

（二）巴以冲突给外汇市场带来新变数 

2023 年 10 月 7 日，巴勒斯坦武装组织伊斯兰抵抗运动（哈马斯）突然在加

沙地带对以色列发动突袭。截至目前，巴以冲突持续恶化。美国桥水投资公司创

始人瑞·达利欧（2023）分析指出，以色列和哈马斯之间正在发生的事情，就像
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乌克兰和俄罗斯之间正在发生的事情一样。过去两年时间，世界从有限冲突转向

爆发不可控制的（包括主要大国在内）世界大战的可能性已经从 35%上升至 50%。 

巴以冲突给外汇市场带来新变数。中东局势紧张使地缘政治风险上升，全球

投资者避险情绪上升，投资者对美元等避险资产的需求将上升。未来一段时间，

受巴以冲突和俄乌冲突的叠加影响，全球经济政策不确定性和地缘政治不确定性

仍将处于高位。2023 年 10 月 20 日，美联储发布最新《金融稳定报告》指出，

全球地缘政治紧张局势恶化可能会给全球市场带来广泛的负面溢出效应，冲突的

升级可能会减少经济活动并推升全球通胀，全球金融体系可能会遭受风险承担能

力下降、资产价格下跌以及存在相关风险敞口的企业和投资者遭受损失的影响。

在此情形下，投资者对美元将会有旺盛的需求，美元指数在未来一段时间将保持

相对强势。 

综上所述，未来一段时间美元指数仍将在高位盘整，预计大致在 100-110 的

区间内运行，短期内有突破 110 的可能性。 

三、人民币兑美元汇率走势分析 

2023 年第三季度，人民币兑美元汇率在 7.1 至 7.3 的区间内波动。在这一期

间内，人民币兑美元汇率中间价和人民币兑美元即期汇率变动存在一定的背离。

人民币兑美元即期汇率价格显著高于人民币兑美元汇率中间价。这反映出外汇市

场上存在一定的贬值预期。事实上，自 2015 年“8.11”汇改八年以来，人民币

兑美元汇率变动幅度大致在 6.1 至 7.3 的区间（陈胤默和张明，2023）。2023 年

第三季度，人民币兑美元汇率变动基本达到“8.11”汇改八年来的低点。 

正如笔者在《【NIFD 季报】2023Q2 人民币汇率》中分析指出，外因是人民

币兑美元汇率在 2022 年、2023 年 2 月两波贬值的主导型因素，即美元指数显著

走强与美中利差扩大所致。内因是人民币兑美元汇率在 2023 年 5～7 月贬值的主

导型因素，即国内总需求不足造成经济增速显著低于潜在增速、经济复苏不及预

期，中国经济增长动力放缓所致。该影响一直延续至 2023 年 10 月。 

未来一段时间内，人民币兑美元汇率走向取决于两个问题：一是中国高频宏

观数据能否全面触底反弹；二是房地产市场系统性风险能否顺利化解。在乐观情
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景下，如果中国经济环比增速在 2023 年的剩余时间内显著走强，且房地产市场

民营开发商的流动性危机能够基本得以遏制，那么人民币兑美元汇率有望止跌回

升，预计人民币兑美元汇率在 7.0-7.2 的区间内运行。在悲观情景下，如果民营

开发商流动性危机进一步加剧，那么人民币兑美元汇率可能继续面临贬值压力，

预计人民币兑美元汇率在 7.3-7.5 的区间内运行。 

四、汇率走势预测 

预计未来美元指数仍将在高位盘整，有望在 100-110 的区间内运行，短期内

有突破 110 的可能性。 

未来一段时间内，人民币兑美元汇率走势面临一定不确定性。在乐观情景下，

人民币兑美元汇率有望止跌回升，预计在 7.0-7.2 的区间内运行。在悲观情景下，

人民币兑美元汇率可能继续面临贬值压力，预计在 7.3-7.5 的区间内运行。 
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