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政经聚焦 

外汇管理局：我国外债风险指标稳健 

12 月 27 日，国家外汇管理局公布数据显示，截至 2019 年 9 月

末，我国全口径（含本外币）外债余额为 20,325 亿美元，较 2019 年

6 月末增长 345 亿美元，增幅 1.7%。具体来看，本币外债在全口径外

债余额的占比为 34%，中长期外债占比为 41%，分别较 2017 年末上

升 3 个和 6 个百分点。国家外汇管理局新闻发言人、总经济师王春英

称，“我国外债结构持续优化，外债风险指标稳健”。 

联合点评：受中长期外债、本币外债，尤其是作为“风险共担型”

资本流入的债务证券增长推动，外债结构持续向稳。从目前来看，我

国外债负债率、债务率、偿债率、短期外债与外汇储备的比例等外债

指标均在国际公认安全线以内，且远低于发达国家和新兴市场国家整

体水平。 

美国宣布放弃向韩国索要 50 亿“保护费” 

12 月 26 日，就在现有的“保护费”分摊协定到期的几天之前，

美国放弃了让韩国支付 50 亿美元的要求，而韩国则保证将采购更多

美国的重要设备，并将帮助美国石油能顺利经过霍尔木兹海峡。美国

此举的原因一方面是出于自身在韩国的计划，另一方面则是近来亚洲

国家正在不断推进区域内以及与其他市场的经贸合作，这也让美国商

品的市场份额被进一步蚕食。 

联合点评：在全球贸易保护主义盛行的背景下，中日韩三国近段

时间合作愈发密切，在诸多经贸合作上达成一致，尤其是三国强调将

积极推动 2020 年如期签署区域全面经济伙伴关系协定（RCEP），彰

显了三国进一步加强合作的意愿。在此背景下，美国才愿意放弃这 50

亿美元的费用，以拉近与韩国的经贸关系，并试图在亚洲市场上取得

一定的成绩，但美国能否如愿以偿仍有待进一步观察。 
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2019 年日本新出生人口数骤减至 86 万人，创百年来新低  

12 月 24 日，日本厚生劳动省发表的 2019 年人口动态统计年度推测显示，日本国内新出

生人口数仅 86.4 万人，较上年骤减 5.92%，自 1899 年有统计以来首次跌破 90 万人。因出生

人口少于死亡人口而产生的人口自然减少首次超过 50 万人，达 51.2 万人。尽管日本政府为遏

制少子化采取了各种对策，但仍未能有效遏制少子化以及人口减少的进程。 

联合点评：除年轻育龄女性人口减少的因素外，日本新出生人口骤减的原因还包括了不断

攀升的未婚率、晚婚化等因素。此外，还有一些年轻人因为想要在“令和”新时代结婚而推迟

了婚期，这些都对新出生人口的减少产生了一定影响。人口减少及人口老龄化程度的加剧不仅

会对日本的经济增长潜力产生影响，而且会进一步加剧日本政府的财政负担。 

法国大罢工进入第四周，持续时间之长有望创纪录 

12 月 26 日，旨在反对政府退休制度改革的法国大罢工进入第四周，仍无结束的迹象。此

次大罢工持续时间之长有望创造法国现代史上的纪录。由于本次大罢工在圣诞假期没有“休

战”，导致民众出行面临严重困难，巴黎等地零售业和餐饮业受到严重影响。接下来的元旦假

期，民众将继续面临出行难题。法国政府与工会计划于明年 1 月 7 日恢复谈判。不过，几大工

会也已经计划于 1 月 9 日举行新的跨行业大罢工及游行抗议活动。 

联合点评：在全球发达国家人口老龄化日益严重的背景下，养老金改革、延迟退休等政策

与民众拒绝放弃优厚福利的意愿之间的矛盾持续激化。从法国来看，在职工人和退休人员的比

例已从 1960 年的 4 比 1 降至如今的 1.7 比 1，无法维持现行的养老金制度，这也使得法国政

府改革养老金制度的决心更加坚定。在法国政府看来，旷日持久的罢工只能让民众的生活陷入

混乱，这将使舆论的天平向有利于政府的方向倾斜。 

贸易摩擦缓和，韩国出口回暖 

12 月 23 日，韩国关税厅（海关）发布了最新的出口数据。数据显示，在 12 月前 20 天，

韩国整体出口同比下降 2%。但相较而言，这一降幅较上月同期的 9.8%已经有了大幅放缓。平

均来看，每个工作日的出口下降了 5.1%，较 11 月前 20 天 9.6%的降幅也有明显改善。半导体

和船舶产业是下滑的主因。具体来看，半导体的出口额减少了 16.7%，船舶产业的出口额则大

跌了 51.2%；相较之下，乘用车和无线通信设备则有了好转态势，出口额分别增加了 2.7%和

3%。从出口地区来看，韩国对中国、日本和中东地区的出口额均有所增长，分别上涨了 5.3%、

6.2%和 46.8%，但对美国、欧盟和越南的出口额分别衰退了 3.4%、7.1%和 6.1%。 
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联合点评：作为全球经济的“金丝雀”，韩国出口下滑幅度趋缓在一定程度上体现了全球

贸易局势出现企稳迹象，这主要得益于中美之间达成第一阶段的贸易协定、中日韩《区域全面

经济伙伴关系协定》（RCEP）谈判进展顺利等因素。但目前全球经济需求并没有恢复强劲增

长，韩国未来一段时期内的出口及经济增长前景仍不容乐观。 

内塔尼亚胡成功连任以色列利库德集团主席 

12 月 26 日，以色列利库德集团举行主席选举，现任主席本雅明·内塔尼亚胡击败对手吉

德翁·萨尔，成功连任。这意味着内塔尼亚胡将继续带领利库德集团备战明年 3 月的议会选

举。明年 3 月选举将是以色列 12 个月内第三次议会选举。前两次选举结束后，内塔尼亚胡作

为利库德集团主席均获得了组阁权，但都以失败告终。媒体认为，内塔尼亚胡虽然赢得党内选

举，但对于打破以色列政治僵局恐无助益。 

联合点评：由于内塔尼亚胡上月受到以色列检察机关正式指控，利库德集团的竞争对手蓝

白党坚持，不会在内塔尼亚胡受到指控的情况下与利库德集团联手组建多数政府，以色列法律

也规定总理受到指控并非必须下台，这些因素使得明年 3 月的议会选举充满不确定性。12 个

月内举行三次议会选举在以色列历史上属首次，不仅浪费纳税人钱财，看守政府也无法充分行

使职责，耽误一些关键部门的人事任命、长期决策和军队预算。 

国家主权评级动态 

惠誉将阿根廷长期外币信用评级上调至“CC” 

继上周将阿根廷长期外币信用评级下调至“RD”后，12 月 23 日惠誉将阿根廷长期外币

信用评级上调至“CC”。惠誉认为，阿根廷政府于 12 月 19 日单方面延长了根据当地法律发

行的以美元计价的短期国库券的还款期限。根据惠誉的标准，阿根廷拖欠其主权债务，这一事

态发展构成了“不良债务交换”(DDE)，但“不良债务交换”也意味着新的偿债计划已经生效，

因此上调了阿根廷长期外币信用评级。 

表 1 国家主权评级调整情况 

国家 最新评级 评级展望 评级日期 上次评级 
上次 

评级展望 

上次 

评级日期 
评级变动 

惠誉（Fitch） 

阿根廷 CC/CC - 2019/12/23 CC/RD - 2019/12/20 上调等级 

数据来源：联合资信/联合评级整理 
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主要经济体利率及汇率走势 

各期限美债收益率小幅走低，除中国外主要经济体国债与美债利差变动不大 

受圣诞节假期因素影响，本周美国国债市场只有 4 个交易日，且交投较为平淡，各期限美

债收益率均呈小幅走低态势。具体来看，美国 1 年期、5 年期和 10 年期国债平均收益率分别

为 1.53%、1.72%和 1.90%，分别较上周降低 0.50 个、0.85 个和 0.55 个 BP。 

 
数据来源：WIND 

由于发达国家国债市场受圣诞节假期影响较大，除中国外各主要经济体国债与美债平均

利差变动不大。具体来看，中美 1 年期、5 年期和 10 年期国债平均利差较上周分别收窄 14.83

个、7.65 和 5.53 个 BP 至 0.93%、1.19%和 1.24%，其中 1 年期国债平均利差收窄较为明显，

主要受年末资金面整体趋向宽松影响；日本与美国 1 年期、5 年期和 10 年期国债平均利差分

别较上周收窄 1.86 个、0.91 个和 0.46 个 BP 至-1.65%、-1.82%和-1.91%；欧元区与美国国债利

差则呈现走扩之势，1 年期、5 年期和 10 年期国债平均利差分别较上周走扩 1.01 个、1.64 个

和 0.51 个 BP 至-2.21%、-2.26%和-2.11%，在很大程度上受到欧元区国债市场本周交易日偏少

的影响。 

 

 



 

5 

 

表 2  与 1 年期美国国债到期收益率利差   单位：% 

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：1 年 0.9315 1.0798 -14.8285 99.2575 

日本 国债利率：1 年 -1.6460 -1.6646 1.8600 109.7000 

欧元区 公债收益率：1 年 -2.2099 -2.1997 -1.0123 102.0951 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

表 3  与 5 年期美国国债到期收益率利差   单位：%  

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：5 年 1.1937 1.2702 -7.6520 73.4775 

日本 国债利率：5 年 -1.8225 -1.8316 0.9100 85.5500 

欧元区 公债收益率：5 年 -2.2582 -2.2418 -1.6442 49.4671 

英国 国债收益率：5 年 - -1.1591 - 47.1600 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

表 4  与 10 年期美国国债到期收益率利差   单位：%  

国家 相应指标名称 本周平均利差 上周平均利差 变动 BP 今年以来累计变动 BP 

中国 国债到期收益率：10 年 1.2381 1.2935 -5.5335 71.0075 

日本 国债利率：10 年 -1.9070 -1.9116 0.4600 78.6000 

欧元区 公债收益率：10 年 -2.1137 -2.1086 -0.5086 25.9312 

英国 国债收益率：10 年 - -1.0677 - 31.3117 

数据来源：联合资信/联合评级整理 

美元指数小幅下跌，非美货币集体走强 

本周，中美两国即将签署第一阶段协议的憧憬、美国国内经济形势仍较为悲观等因素推动

美元指数小幅下跌。周五，美元指数收于 97.0017，周内累计收跌 0.69%。 

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_8052


