
美国国债一直是资本市场的重要投资标的，被称为“避险资产”“全球资产定价之锚”“收益避风港”，近期却连续遭遇市场抛售：先是美国联邦
政府推出“对等关税”，引发投资者抛售美债，让美债收益率一度快速攀升至历史高位；再是联邦政府与美国联邦储备委员会关系紧张，让稍有回落
的美债收益率再度飙升。

与以往大多数情况不同，此次美债抛售潮伴随着美股暴跌、美元走低，形成罕见的“股汇债三杀”，凸显美国经济衰退预期改变资本市场传统避
险逻辑，更凸显美国政府混乱、反智的政策颠覆美元霸权“游戏规则”。
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美元资产从美元资产从““避风港避风港””变成变成““风险源风险源””
新华社记者 曹筱凡

美债遭抛售
美国国债过去一直被市场视为

安全资产，当股市下跌，资金会涌
向 美 债 寻 求 “ 避 险 ”。 一 般 情 况
下，美债与美股走势会呈现“跷跷
板”效应，但这种互动关系近期被
颠覆。

此前，纽约股市三大股指受美
国关税政策影响连续暴跌，美债也
同步遭抛售，收益率持续走高。9
日，10 年期美债收益率最高涨至
4.5%，30年期美债收益率三天内飙

升近 60 个基点，一度突破 5%。尽
管此后收益率略有回落，但随着美
国总统特朗普不断施压美联储降
息，至21日收盘，10年期美债收益
率再度超过4.4%，30年期美债收益
率重回4.9%之上。

市场普遍认为，曾被视为全球
最 安 全 资 产 之 一 的 美 债 “ 避 风
港”地位正在动摇。

花旗银行分析师本·威尔特希
尔表示：“市场格局发生转变，美

国国债不再是应对风险的全球固定
收 益 避 风 港 。” 英 国 《金 融 时
报》 报道，美国政府此前把降低美
债收益率作为其重要政策目标，现
在收益率不降反升显示投资者对美
国这个全球最大主权债券市场失去
信心。

分 析 显 示 ， 所 谓 “ 对 等 关
税”让投资者担忧美国经济陷入
滞 胀 或 衰 退 ， 因 此 抛 售 美 元 资
产。在操作层面，对冲基金高杠

杆“基差交易”崩盘、投资机构
流动性需求上升以及多国央行战
略减持是本轮美债遭抛售背后的
三大因素。

香港致富证券有限公司首席经
济学家肇越告诉新华社记者，美国
政府加征关税令诸多投资机构调整
经济增长和金融市场预期，出于避
险考虑大幅减少投资仓位，从而导
致美国股票市场、债券市场和美元
出现同步下跌。

美债收益率攀升“很要命”
发行美债相当于美国政府向市

场打“借条”——从资本市场筹集
资金用于公共支出，政府支付利
息。美国政府通过拍卖把这些“借
条”交给大型金融机构，后者把美
债放到二级市场交易。美债价格取
决 于 市 场 供 求 ， 并 与 收 益 率 实
时、反向联动，美债价格越低，收
益率越高。

美债价格下跌，意味着投资者

可以在市场上低价买债券，不需要
从美国政府那里平价购买新债。新
债卖不出去，没法“借新还旧”，美
国政府就只能提高利率以吸引买
家，这意味着借钱的成本更高。

由于美债利率是市场利率的定
价基础，美债利率上升将对美国经
济产生广泛溢出效应。

上善资本集团首席经济学家夏
春对新华社记者表示，美债收益率

上升意味着国债利息开支上升，其
次是企业债市场融资成本上升，这
将冲击金融市场，最终带来更大经
济衰退压力。富国银行投资研究所
固定收益策略主管布赖恩·雷林表
示，随着美债收益率走高，抵押贷
款、汽车贷款和其他贷款的利率也
会上升，冲击民众生活。18 日，美
国 30 年 期 抵 押 贷 款 利 率 攀 升 至
6.83%，创8周新高。

因此美债收益率创纪录上涨牵
动美国政府神经。美国政府日前宣
布调整“对等关税”政策，对很多
国家暂缓征收，尽管没有承认此举
是迫于美债市场压力，但市场人士
普遍认为，低融资成本似乎是美国
政府整体议程的关键支柱，市场趋
势的逆转、美债收益率的飙升或将
引起整个金融体系连锁反应，进而
波及实体经济，引起严重担忧。

“对等关税”破坏美债融资链
本次美债抛售潮看似偶发，实

则反映了美债问题积重难返，加上
美国新一届政府关税措施的推波助
澜，在多重因素作用下，美债融资
困境加剧。

近年来，美国财政扩张带来美
债供给迅速上升，而需求端却未能
同步扩张。夏春表示，由于当前美
债规模太大，许多国家主权基金的
美债持有额已经超过其外债投资

上限。
肇越表示，今年即将到期的美

国国债规模达到历史峰值，预计全
年超过 9 万亿美元。从上周美债发
行情况看，投资者不愿购买新发行
的美债，导致一级交易商被迫大量
买入。

一般来说，对美保持贸易顺差
的经济体是美债主要债权方，他们
用顺差收入购买美债，让美元得以

回 流 美 国 ， 为 美 国 财 政 赤 字 融
资。而美国政府企图通过关税手段
削减贸易赤字，直接破坏了这一机
制——若对美贸易顺差缩水，相关
经济体购买美债的意愿和能力将同
步下降。

分析人士认为，关税政策正推
动美元流出美国。夏春表示，通常
来说，国债收益率上升会带动美元
汇率上涨，但现在美元汇率不升反

降，是资金流出美国的有力证据。
美债融资能力下降、收益率攀升

带来的债务利息支出膨胀，令本就摇
摇欲坠的财政赤字进一步恶化。数据
显示，美国联邦政府债务总额已超过
36万亿美元。仅今年6月就有6.5万
亿美元的国债到期。据美国财政部最
新数据，2025财年上半年，美国联
邦政府财政赤字已超过 1.3 万亿美
元，为半年度历史第二高。

“美国风险”会否掀起全球“去美元化”浪潮
美债曾被视为安全资产，缘于

美国政府为美债提供背书。近年
来，随意冻结别国资产、动辄挥舞
经济制裁“大棒”等行径让美国政
府的信誉不断消耗。尤其近期美方
种种单边主义、保护主义行径和政
策 朝 令 夕 改 带 来 的 巨 大 不 确 定
性，让全球市场越来越担忧“美国
风险”。

4 月 21 日，衡量美元对六种主
要货币的美元指数大幅下跌，盘中

一度跌至 97.96，创三年来
新低。美元指数当

天尾市收于

98.278，低于市场普遍认为的重要
心理关口99。

德意志银行主管全球外汇研究
的 分 析 师 乔 治 · 萨 拉 韦 洛 斯 表
示，美国政府种种政策对美元地位
构成伤害，全球“去美元化”正在
加速。事实上，从减持美债、增加
黄金储备、改变石油结算币种，到
减少美元贸易结算并探索建立双边
本币互换机制、区域本币结算机
制，许多经济体早已在采取切实行
动减少对美元的依赖。

国际清算银行报告显示，全球
央行外汇储备中美元占比已从本世

纪初的 70%以上降至近几年的 58%
左右。

分析人士表示，基于“美国优
先”的关税政策很大程度上动摇
了美元信用根基，降低了美元的
安 全 性 ， 加 速 全 球 “ 去 美 元
化 ” 趋 势 。 欧 洲 央 行 理 事 会 成
员、法国央行行长弗朗索瓦·维
勒鲁瓦·德加约日前表示，美国
政府近期政策削弱了人们对美元
的信心。

华泰证券分析师易峘近日在一
份报告中指出，近期美债收益率急
剧上涨再次印证了全球“去美元

化 ” 将 加 速 。 肇 越 指 出 ， 短 期
看 ， 美 元 资 产 的 波 动 性 大 幅 加
剧，安全性急剧下降。夏春也认
为，短期内美元风险很大，因为今
年是美国政府债务借新还旧的高峰
期，如果美国经济发生滞胀，则会
进一步加剧风险。

美国前财长耶伦日前罕见表态
称，近期美国国债遭抛售表明人们
对美国政策制定的信心出现担忧。

当曾经的“无风险资产”变成
风险本身，华尔街的交易终端上闪
烁的不仅是数字，更是一个时代的
转折信号。


