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要点 

 “新平庸、大分化”指全球复苏整体疲弱下，主

要经济体增长形势冷热不均、分化严重。这既是

近期全球经济基本面的主要特征，也是理解当前

国际宏观经济金融运行中各种纷繁复杂现象的一

个逻辑出发点。全球经济增长分化引发货币政策

周期分化，货币政策分化又加剧国际金融市场动

荡。美联储加息预期引发两大效应：金融资产价

值重估，跨境资金流出新兴市场。 

 中国跨境资本流动面临美国货币政策转向期、中

国进入结构转型期和金融改革开放提速期的“三

期叠加”挑战，资金流动的复杂性和不确定性上

升，但拥有两大政策缓冲器使得中国跨境资金流

动风险总体可控。 

 中资金融机构应根据全球经济增长格局优化调整

资源配置，把握国际金融市场波动中带来的金融

交易业务发展机遇，同时以复合、双向思维应对

跨境资金流动风险。 

 

重要声明：本报告中的原始数据来源于官方统计机构和市场研究机构已公开的资料，但不保证所载信息的准确性和完整

性。本报告不代表研究人员所在机构的观点和意见，不构成对阅读者的任何投资建议。本报告（含标识和宣传语）的版

权为中国工商银行城市金融研究所所有，仅供内部参阅，未经作者书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、上网、引用或向其他人分发。 
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新平庸 大分化 

——关于近期国际宏观形势的几点思考 

 

“新平庸、大分化”既是近期全球经济基本面的主要特征，也是理解当前

国际宏观经济金融运行中各种纷繁复杂现象的一个逻辑出发点。所谓“新平庸”，

是借用了 IMF 总裁拉加德对近期全球经济形势的一个概括，意即全球经济增长

整体仍未摆脱疲弱态势，较低的增长率伴随着较高的失业率。所谓“大分化”，

是指在整体低迷的复苏形势下，主要经济体之间冷热不均，分化显著。全球经

济的整体疲弱与结构分化，决定了货币政策取向的分道扬镳，而货币政策的分

化进一步加剧了国际金融市场的波动性。围绕这一传导链条，我们可以从三个

方面去理解和把握当前的全球经济形势： 

一、核心特征：经济增长分化引发货币政策周期分化 

全球经济增长的分化，体现在两个层面：第一个层面是发达经济体内部的

分化，主要体现在美国和欧日之间的分化。美国自 2012 年起复苏动能不断强化，

尽管财政悬崖、极寒天气等因素一度导致美国经济增长率在 2012 年第 4季度、

2014 年第 1 季度出现大幅下降，但由于内生增长动力渐强，剔除干扰因素后的

美国经济增长数据仍呈持续改善态势。特别是 2013 年以来至今，美国作为全球

经济主引擎的地位得到巩固。欧元区经济虽略有起色，但仍未从债务危机的沉

重打击中恢复元气；日本经济受安倍政策效力衰减的影响出现大起大落，诸多

制约长期增长潜力的结构性问题仍未得到解决。第二个层面是发达经济体和新

兴市场经济体之间的分化。新兴经济体在危机后实现率先复苏，成为抵御危机

深度恶化的中坚力量。但自 2011 年开始，在发达经济体复苏步伐有所加快的同

时，新兴市场经济体的复苏态势却明显减弱，全球增长“西升东降”格局日益

凸显。近两年来，新兴经济体的增长速度仍在持续放缓，2014 年巴西、俄罗斯、

南非等大型新兴经济体增长接近停滞甚至已陷入衰退。据 IMF 预测，2015 年发

达经济体和新兴经济体的增速分别为2.4%和 4.3%,二者的增速缺口进一步收窄。 

经济增长的分化必然导致货币政策周期的差异化。正如美国经济一枝独秀
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与其他国家经济增长疲态所形成的鲜明对比一样，美联储与全球其他主要央行

的货币政策也背道而驰。就美国而言，其货币政策的调整主要参照两类指标，

一个是失业率，另一个是通胀水平。美国失业率已从全球金融危机后最高的 10%

降至最新的 5.5%，就业数据的持续改善为加息提供了足够的支撑。尽管近期美

国物价水平受能源价格影响有所下行，但不足以改变美联储加息的预期。我们

认为，无论是时点选在 6 月还是 9 月，无论是加一次还是两次，都不会影响美

联储今年加息已是大势所趋的基本判断。然而，全球货币政策一半是海水，另

一半是火焰。今年前 3个月，全球共有 20 多家央行采取了降息或者推出超常宽

松的货币政策，这其中既包括欧洲央行这样的发达经济体央行，也包括印度、

俄罗斯这样的大型新兴经济体央行。在下一阶段，出于刺激经济增长、放松金

融体系流动性的目的，这种降息潮形成的多米诺骨牌效应恐将继续。 

 

 

图 1 主要发达经济体季度 GDP 增长趋势图 
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数据来源：Bloomberg，中国工商银行城市金融研究所 
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图 2 大型新兴经济体季度 GDP 增长趋势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、核心矛盾：美联储加息引发两大效应 

正如上文所述，在增长大分化的格局下，美国和全球其他经济体的货币政

策取向渐行渐远。这种货币政策周期的差异，成为影响近一个时期国际金融市

场运行的主要矛盾，而美联储加息则可以说是主要矛盾中的主要方面。把握美

联储加息预期带来的影响，对于我们顺势而为、抓住当前及下一阶段国际经济

金融运行的主线至关重要。 

美联储加息预期引发的两大溢出效应已经发生并仍将在相当一个时期持

续： 

一是金融资产价值的重估效应。在美联储加息和美元升值的大背景下，更

多的国际资金从非美资产流向美元资产，导致金融资产价值的一轮重估。这种

再估值效应在近半年的国际金融市场走势中清晰可见。从外汇市场看，美元可

谓独步天下，美元指数半年上涨了 18.6%，而其他非美货币则哀鸿一片。欧元、

日元分别贬值 18.4%和 13.3%，新兴市场货币普遍下跌，俄罗斯卢布和巴西雷亚

尔尤为惨烈，分别暴跌 62.5%和 38.9%。从全球股市来看，由于美元流动性收紧

对美股构成利空，且美股前期涨幅较大导致估值水平偏高，因此美股跑输欧日
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及新兴股市似乎也是顺理成章的事情。美股近半年徘徊不前，标普及道琼斯股

指涨幅仅为 3%，而欧日及新兴市场股市在流动性充裕的助推下却稳健发力，德

国 DAX 和日经 225 半年内涨幅已逾 20%。从大宗商品市场看，包括原油在内的大

宗商品已处于供应过剩引致的周期性下跌进程中，而美元走强对大宗商品价格

构成进一步打压。 

 

图 3 近六个月美联储加息预期引发美元走强及非美货币普跌 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：数据截至 2015 年 3 月 17 日。 

 

二是跨境资金流动对新兴市场构成冲击。美元的全球中心货币地位决定了

美联储货币政策具有显著的溢出效应。从历史上来看，美联储货币政策周期变

化与新兴市场危机关系密切。不论是上世纪 80 年代拉美债务危机、上世纪 80

年代末台湾和韩国的资产泡沫破灭，还是 1994 年墨西哥危机、1997 年亚洲金融

危机以及 2001 年的阿根廷货币危机，都发生在美国持续紧缩货币政策之后。历

史规律表明，最易受到美联储货币政策变化冲击的新兴经济体有三个特征：一

是汇率制度僵化和过快开放资本账户；二是外债比例高，特别是短期外债占比

过高；三是内债率过高同样不容忽视。此外，根据对近年新兴市场金融危机爆

发时点的研究，可以发现，美国货币政策转向初期并不是对新兴市场经济体威

胁最大的时期，新兴市场的危机一般发生在美联储加息周期的末期甚至更滞后。
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比如，拉美债务危机和阿根廷危机分别爆发于美联储开始加息之后的第 5 年和

第 2年，是加息到顶点之后的 1年。 

 

图 4 美联储货币政策周期与新兴市场危机关系密切 

 
 

那么，美联储加息通过哪些传导渠道影响新兴市场？渠道之一：美元利率

汇率双升推动跨境资本大量流出新兴市场、回流美国，加剧了新兴市场货币大

幅贬值的风险。如 2013 年夏、2014 年初及 2014 年末，受美联储释放货币政策

转向信号及加息预期升温的影响，新兴市场屡次遭遇大规模资金外流、汇率贬

值及金融动荡的冲击。渠道之二：加息带动美元升值，加大新兴市场企业的美

元债务风险。据国际清算银行统计，新兴市场企业近年共计发行了 2.6 万亿美

元的债务，其中四分之三是以美元计价。同时，跨国银行向新兴市场经济体发

放的跨境贷款在 2014 年年中达到 3.1 万亿美元，其中大部分以美元计价。在美

元加息及升值背景下，新兴市场的美元债务风险随之升温。渠道之三：通过贸

易渠道对新兴市场构成双重挤压，这又以资源出口型新兴经济体最为典型。美

元走强及本币贬值导致新兴市场的进口成本显著上升，而大宗商品价格持续低

迷导致以资源为支柱的新兴经济体出口收入下降，导致其利益大幅受损。 

哪些新兴市场经济体在美联储加息中将首当其冲？根据国际金融协会

（IIF）从外部融资脆弱性、国内金融体系脆弱性及国内基本面健康程度等三方
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面对 22 个新兴市场国家进行的评估，巴西、印尼、俄罗斯、南非及土耳其在抵

御跨境资金流动冲击方面脆弱性最高。 

 

表 1  关于新兴经济体应对跨境资本流动冲击的脆弱性评估指标体系 

外部融资脆弱性指标 内部金融脆弱性指标 国内政策脆弱性指标

经常账户余额占 GDP 百分

比 

非金融类公司债务占 GDP

比重 

通货膨胀率 

（经常账户赤字-净 FDI）

/GDP 

个人债务占 GDP 比重 实际利率 

外汇储备覆盖率 国内实际信贷增长率 财政收支占 GDP 百分比 

短期外债占 GDP 比重 外国投资者在国内公债市

场的份额 

政府债务总额占 GDP 百分

比 

短期外债占全部外债百分

比 

外国投资者在国内股票市

场的份额 

2014-2015 年选举 

实际有效汇率变动 外债占 GDP 百分比    
资料来源：国际金融协会（IIF） 

 

作为新兴市场重要成员的中国，也难以从美联储加息引致的溢出效应中独

善其身。整体而言，美国货币政策转向期、中国进入结构转型期和金融改革开

放提速期的“三期叠加”，使得中国面临的跨境资本流动的复杂性和不确定性上

升。其一，美国货币政策转向使全球流动性收紧，尽管欧版 QE 能在一定程度上

抵补美联储加息带来的流动性紧缩效应，但其将进一步助推美元升值、令人民

币对美元贬值预期，从而加大我国资本流出的压力。其二，中国进入结构转型

期，经济下行压力较大，尤其是当国内经济金融运行的部分风险被市场关注和

炒作时，可能引起跨境资金流动阶段性的剧烈变化。其三，中国金融改革开放

进入提速期，人民币汇率的大幅双向波动必将导致跨境资本流动的高频振动，

而资本账户开放尽管总体上遵循渐进可控原则，但也会在一定程度上拓宽资本

进出的渠道，使得中国经济金融体系更多曝露在跨境资本流动的冲击下。尽管

“三期叠加”导致未来一个阶段中国跨境资金流出压力较大，但形成大规模资

本外逃的可能性不大。因为中国有两个重要的政策缓冲器：一是资本项目尚未

完全开放，国际资本缺乏大进大出的通道；二是国内有两个“池子”调控流动

性——接近 4万亿的外汇储备及 19.5%的存款准备金率，必要时，完全可以通过
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充足的外汇储备干预市场以稳定人民币汇率预期，以及通过降准来稳定国内流

动性环境。从这个意义上讲，当前中国面临的跨境资金流动风险总体可控。 

三、核心关注：中资金融机构如何应对 

在国际宏观经济新形势下，我们认为，中资金融机构应从以下方面进行适

应性调整和前瞻性应对： 

一是针对全球经济增长格局转换、深层次分化的特征，在国际化经营中顺

势而为，根据机遇和风险的分布做好资源配置的调整。既要坚持对新兴市场有

所倾斜，也要兼顾恢复中的发达经济体；要倾斜于市场较大且较为稳定的核心

国家，如发达国家中的美国和德国、新兴市场中的印度，减少或回避对边缘国

家的资源投入。 

二是针对美国货币政策转向可能带来的金融市场震荡及流动性变化提前做

好预案。大波动既蕴含着大风险，也孕育着大机会。一方面，应把握主要金融

资产价格剧烈波动带来的机遇，大力拓展外汇交易、账户商品、账户贵金属等

金融市场交易业务。另一方面，提前预判国际金融市场大幅波动对金融机构经

营带来的汇率风险、交易风险、信用风险等，及早作出应对，防止陷入被动。

同时，还应做好对客户的风险警示工作。 

三是针对跨境资金双向流动的新常态，金融机构应进行适应性调整、从过

去的线性、单边思维，转变为复合、双向思维。从过去以防范人民币单边升值

风险、防范跨境资金流入风险为主，转变为全面管理好资金和汇率双向波动的

风险，通过套期保值等手段将双向波动的不确定性转变为确定性。 


