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全球主要经济体的宏观政策调整和

溢出风险值得关注

摘要:

 新冠疫情叠加逆全球化思潮，导致全球主要经

济体的宏观经济政策发生了重大变化。经济政

策力度大、贸易政策保守化和产业政策去全球

化，将对国内经济产生重大的溢出风险。

 相关建议：一是持续推进金融部门改革、提升

国内金融部门的抗风险能力；二是防范产业链

“去中国化”；三是内挖动力、外求活力，全面

增强贸易风险的应对能力；四是保护并提升海

外投资资产的质量。
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国工商银行现代金融研究院所有，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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新冠疫情叠加逆全球化思潮，导致全球主要经济体的宏观经济政策发生了

重大变化。经济政策力度大、贸易政策保守化和产业政策去全球化，将对国内

经济产生重大的溢出风险。

一、主要特征

一是经济政策力度空前，兼顾刺激性和纾困性。上半年，随着疫情从“震

区局部化”向“震中多元化”转移，经济政策也迅速从“常规性”向“非常态

化”转变。疫情初期，欧美等发达经济体观望情绪浓厚，随着疫情全球化蔓延，

以纾困与刺激为目标的“非常态化”经济政策迅速出台，比如美联储启动“无

限期量化宽松”政策，欧盟委员会通过“复兴基金计划”，欧洲央行强化经济刺

激，采取扩大量化宽松、实施长期再融资操作等积极货币政策。据统计，截至 6

月下旬全球主要央行及政府已推出 18.4 万亿美元的刺激方案，约占全球 GDP 的

20%，其中货币刺激政策释放了 7.9 万亿美元，财政刺激支出释放了 10.5 万亿

美元。

二是贸易政策更趋保守化，加剧贸易摩擦和贸易封锁。上半年，美欧贸易

摩擦加剧，因数字税争端，美国拟对法国实施报复性关税；空客补贴纠纷导致

的美欧经贸摩擦再次发酵，6 月美国计划对价值 31 亿美元的欧洲商品征收新关

税，欧盟对此回应，拟对 112 亿美元的美国商品加征关税；因“北溪-2”项目，

美国再次实施长臂管辖，拟扩大制裁范围。与此同时，以美国为首的“五眼联

盟”打击我国科技崛起，加大对我国高科技企业（如华为公司）的全球性贸易

封锁。

三是产业政策“本土化回流”，加速去全球化。各国或重新考虑产业链部署，

积极推动海外制造业回流本土，降低产业对外依赖程度，如美国政府鼓励企业

“把工作机会带回美国”，欧盟各国政府指导企业推动特定产业本土化生产，日

本政府已批准资助 87 家企业将生产迁回日本或东盟等国家。

二、政策效果评估

本轮疫情给全球经济金融带来的负面效应会逐步显现，长期积累的结构性
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问题极易形成共振风险。

短期看，全球主要经济体超大规模的政策刺激暂时避免了需求大幅下滑，

短期内取得了一定成效。作为全球经济状况重要领先性性指标，波罗的海干散

货指数一度（5月 12 日）下降至 393 点，创下 2016 年 4 月以来的新低，但随后

迅速回升，截至 6月 30 日已恢复至去年同期水平，达到 1799 点，7月底又小幅

下滑至1348点。截至7月 30日，美元指数和标普500波动率指数分别为92.9366

和 24.76，均已接近美国疫情前水平，全球主要股指均逐步回升，其中美国NASDAQ

指数更是收复失地并不断创出新记录。

中长期看，刺激政策导致货币投放大幅增加，将加大资产价格泡沫，加剧

贫富差距。一方面，企业或滞后出现大规模破产、金融机构坏账可能增加，债

务违约风险上升，则可能引发新一轮金融动荡；另一方面，超大规模的货币宽

松政策会进一步加剧社会财富分化，推升资产价格并降低社会生产效率。

三、溢出风险的潜在影响

一是金融市场风险加剧。低利率的市场环境，加大国内资产价格波动并推

动资产价格上行（如国债、股市等），进而导致实体经济的风险偏好上升。同时，

需求弱化将加剧企业流动性紧张，助推企业信用扩张来补充流动性，随着信用

风险和道德风险上升，将大幅增加后期的市场出清难度。

二是外迁风险恐打破现有产业链的平衡关系。供给端，以美日为代表的跨

国企业在全球供应链中一般占据高端位置，退出供应链会严重影响上下游国家

的生产合作，造成的“供应冲击”可能导致我国产能下降；需求端，“制造业回

流”将会显著降低全球供应链的外部需求，进而对国内终端需求产生负面冲击

（海外供需约束）。因此，国内产业链的平稳性恐面临阶段性破坏。

三是贸易风险不确定性增强。7月 31 日起，美国对 55 项中国输美产品将恢

复加征 25%关税，第二阶段协议仍遥遥无期。从美国对中国科技企业的围堵制裁

来看，中美贸易摩擦的对立程度日趋加强，叠加针对香港的相关制裁措施，都

将直接加剧中美经贸关系。
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四是海外投资风险加大。一带一路沿线的有些国家，面临无限量化宽松，

国内资产价格和债务水平上升，严重的疫情冲击和经济大幅恶化等问题，无疑

将极大削弱其偿债能力，不排除有些国家试图利用这个机会逃避债务。

四、相关建议

一是持续推进金融部门改革、提升国内金融部门的抗风险能力。继续推进

金融部门去杠杆工作，为逆周期货币政策释放的资金流入实体经济创造条件；

应采取多种方式加快补充中小型银行资本金，增强中小型银行的抗风险能力；

进一步精准滴灌，提高货币投放效率。

二是防范产业链“去中国化”。不断拓展并完善广义基础设施[ 广义基础设

施，分为硬件和软件，硬件由传统基础设施和新型基础设施组成，软件则是指

保障市场机制顺畅运行的制度基础设施，侧重于进一步提升和改善营商环境。]，

加快推进高端制造业和现代服务业的深度融合，尽快构建独立、完整的全产业

链和工业体系，阶段性地巩固和强化我国中低端制造业的成本优势，同时加快

新动能的培育；在拥有完备要素禀赋的基础上，实现优势生产要素本地化或区

域化，培育世界级的嵌入式经济平台。

三是内挖动力、外求活力，全面增强贸易风险的应对能力。对内，激发内

需增长新动力，用改革的办法对冲贸易风险，要增强政策的连续性、稳定性和

确定性，为企业营造安全稳定、可预期的投资环境；对外，以“一带一路”倡

议为契机，以更高层次的开放激发活力，加快推进中日韩 FTA 建设和推动 RCEP

签署，不断扩展现有全球贸易体系。

四是保护并提升海外投资资产的质量。建立全面的企业海外投资风险管理

体系，提升海外投资产业选择和区域选择的质效性；强化政府对海外投资企业

在资金、技术和信息服务等全方位的支持作用，积极引导和协助企业拓展国际

市场；培育企业的品牌优势和技术优势，创新多元化投资方式，深化与东道国

的多元化合作模式；进一步完善海外投资保险机制和风险分担机制，力求最大

限度地提升我国海外投资资产质量。


