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核心观点： 

1.随着全民免疫时点临近，美欧货币退潮大势所趋。不过，“起飞容

易降落难”。作为全球最主要的央行，美联储如何从史无前例的宽松政策

中退出？对于中国在内的诸多新兴市场经济体，美元流动性变化究竟意味

着什么？这将是待解之谜。 

2.尽管历次美联储量宽政策的退出节奏存在差异，但本质上都属于美

元流动性的收缩过程。因此，大都不可避免地伴随着新兴经济体的汇率贬

值和利率抬升压力。该压力在美联储政策的正式“宣布期”更为明显，而

在“讨论期”和“实施期”相对缓和。 

3.对于中国这样的新兴大国而言，过去其利率趋势往往更加顺应国内

自身经济基本面的变化，而不是跟随美联储，即使是在中美经济走势背离

的时期。不过，在美联储削减量宽政策“宣布期”，我国长端利率可能受

到联储紧缩预期的阶段性牵引。 

4.展望未来，随着内需回落叠加大宗涨价引致的成本冲击等，我国整
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体经济增速有望趋缓。长端利率可能与基本面相适应，不过要警惕量宽退

出宣布期的向上扰动。与过往不同，人民币汇率更灵活，量宽退出期间或

与新兴经济体更为同步贬值。 

正文： 

随着全民免疫时点临近，美欧货币退潮大势所趋。不过，“起飞容易

降落难”。作为全球最主要的央行，美联储如何从史无前例的宽松政策中

退出？对于中国在内的诸多新兴市场经济体，美元流动性变化究竟意味着

什么？这将是有待解开之谜。 

一、货币退潮：历史告诉我们什么？  

尽管美联储量宽政策的退出（Taper）节奏可能存在差异，但本质上都

属于美元流动性的收缩过程。因此，大都不可避免地伴随着新兴经济体的

汇率贬值。该贬值压力在联储政策正式“宣布期”更为明显，而在“讨论

期”和“实施期”相对缓和。 

图 1：联储削减量宽，新兴经济体汇率贬值 
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来源：WIND，笔者整理 

与此同时，大多数新兴市场国家在联储 Taper 时利率均呈现上行态势。

值得注意的是，与汇率波动有些相似，联储正式宣布量宽退出计划之时，

新兴市场长端利率变化幅度最为剧烈。 

图 2：联储削减量宽，新兴经济体利率抬升 



 

 - 5 - 

 

来源：WIND，笔者整理 

二、货币退潮：这次会有何不同吗？ 

对于中国这样的新兴大国而言，过去其利率趋势往往更加顺应国内自

身经济基本面的变化，而不是跟随美联储，即使是在中美经济走势背离的

时期。 

图 3：即使中美经济分化，我国利率也往往追随国内基本面 
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来源：WIND，笔者整理 

注：利率均为十年期国债，2021 年经济数据剔除了基数效应，下同。 

不过，在美联储量宽削减政策出现前后，我国利率走势却面临着更复

杂的局面。具体来说： 

阶段 I：联储开始讨论但未正式宣布 Taper 之前，紧缩预期虽已发酵，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31973


