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 当全球新一轮宽松周期来临 

过去十一年，全球经济与金融的生态是一个发达经济体提供流动性，新兴

市场国家加杠杆提供资产的分工体系。 

在这种分工体系下，发达经济体的消费需求虽有所恢复，但与金融危机前

相比，克制了不少，新兴市场所面对的外需环境与 2008 年前相比实际在走弱。

金融资本由于新兴市场加杠杆创造出不少高收益资产，大量流入新兴市场。新

兴市场国家的国际收支表因此出现了经常账户盈余收缩（17 个新兴市场国家经

常账户余额加总，从 2007 年 3633 亿美元收缩至 2018年 1278 亿美元），资本

账户顺差扩张，外债规模增速加快的变化。 

十一年后，当全球经济增长的步伐再度放缓，货币政策再宽松的浪潮又一

次卷土重来，新兴市场国家有两个选择。 

一种选择是，继续接棒加杠杆。在极端情况下，由于内部资本稀缺+本币

边缘化+经常账户盈余收缩力量强化，做出这种选择的新兴市场国家既难再有

足够的内部储蓄来推动投资，也难再获得稳定且持久的外来储蓄，最后为了弥

补储蓄-投资的缺口，只能冒险选择举借不稳定的外债来做货币错配。 

在以发达经济体为核心的国际货币体系下，货币错配造成的外债规模膨胀

意味着新兴市场国家将随着发达经济体的货币周期的变动而动荡。 

另一种选择是，保持定力，顺应趋势，以改革推动经济出清，向英美等具

备较高抵御外部冲击能力的发达国家靠拢。 

无论是从经济实力与综合国力来看，还是经济与金融系统应对外部冲击的

稳定性与工具来说，我国目前完全有资格和能力走改革转型的道路。从中央设

立科创板+管控地方政府债务+调控房地产+结构性去杠杆等一系列的综合举措

来看，现在也确实在朝着这个方向前进。 

未来，随着经济对基建与地产的依赖下滑，创新与科技发力推升全要素生

产率成为增长的主要动力，人民币资产将越来越受全球资本的认可。 

 风险提示：外债规模增长超预期 
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5 月以来，随着全球经济景气度的下滑，各主要经济体的国债到期收益率大幅下行，

十年德债下行 35BP 跌至-0.32%的历史最低点，十年美债下行 53BP 跌破 2%，欧央行

与美联储接连释放鸽派信号，新一轮宽松周期正在加快到来。 

图表1： 德债与美债在 5月份后快速下行，新一轮的宽松周期在加快到来 

 

资料来源：联讯证券，wind 

十一年前，金融危机从美国起势，席卷全球，美日欧等主要发达经济体先后施行了

量化宽松政策，释放了大量的流动性，但这些流动性并没有对经济构成强力的提振，反

而大量积压在金融机构的存款准备金账户中。因为发达国家在经过金融危机的冲击后，

实体部门资产负债表受损严重，内生的信用扩张动能弱。 

新兴市场由于实体部门资产负债表受危机冲击相较发达国家小，潜在经济增速更高，

加杠杆的空间比发达国家更大。在金融危机后，在积极的财政政策刺激下，新兴市场国

家有效的融资需求十分强劲，十年内（2008-2018）实体经济杠杆率便提高了 60%。这

为发达经济体低成本的流动性资金找到了极好的资产归宿，也为全球经济继续走出金融

危机的泥潭找到了引擎。 

因此，在上一轮宽松周期里，全球经济与金融的生态是一个发达经济体提供流动性，

新兴市场国家加杠杆提供资产的分工体系。 

图表2： 金融危机后新兴市场国家是加杠杆的主力 
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资料来源：联讯证券，BIS 

在这种分工体系下，发达经济体的消费需求虽有所恢复，但与金融危机前相比，克

制了不少，新兴市场所面对的外需环境与 2008 年前相比实际在走弱。金融资本由于新

兴市场加杠杆创造出不少高收益资产，大量流入新兴市场。新兴市场国家的国际收支表

因此出现了经常账户盈余收缩（17 个新兴市场国家经常账户余额加总，从 2007年 3633

亿美元收缩至 2018 年 1278亿美元），资本账户顺差扩张，外债规模增速加快的变化。 

图表3： 新兴市场国家的外债存量总规模在金融危机后加速上涨 

 

资料来源：联讯证券，世界银行  注：新兴市场国家以 2009 年摩根斯坦利新兴市场指数包

含的国家为标准，筛去缺乏数据的国家后，剩余 12 个，分别为巴西、中国、埃及、印度尼西

亚、印度、摩洛哥、秘鲁、菲律宾、俄罗斯、泰国、土耳其与南非 

十一年后，当全球经济增长的步伐再度放缓，货币政策再宽松的浪潮又一次卷土重

来。只是，今时不同往日，现在的环境与形势早已物是人非。新兴市场国家在新一轮的

宽松周期中作出的路径选择，可能会直接影响到未来多年的发展。 

一来，相较于经济的缓慢复苏，金融危机后极度宽松的货币政策更大的效用是催生

了全球金融资产的上涨，让资本所有者的收入大幅提升，而以工资为主要收入来源的工

薪阶层在这一轮宽松周期中，却没有感受到确切的福利提升，贫富差距拉大，民众的失
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落感与变革的意愿与日剧增，发达国家内部的民粹与左翼力量开始异军突起，全球贸易

保护主义萌芽，新兴市场国家面对的外部环境更为恶劣，经常账户盈余的收缩力量会进

一步增强。 

二来，金融危机后，新兴市场国家加杠杆之路已经走过近十年，外债规模与杠杆率

都已经处于高位，发达经济体再宽松，再释放流动性，是否要继续接棒加杠杆，不同的

国家可能有不同的选择，不同的选择对应着不同的未来。 

一种选择是，继续接棒加杠杆。在极端情况下，由于内部资本稀缺+本币边缘化+经

常账户盈余收缩力量强化，做出这种选择的新兴市场国家既难有足够的内部储蓄来推动

投资，也难再获得稳定且持久的外来储蓄，最后为了弥补储蓄-投资的缺口，只能冒险选

择举借不稳定的外债来做货币错配。 

在以发达经济体为核心的国际货币体系下，货币错配造成的外债规模膨胀意味着新

兴市场国家将随着发达经济体的货币周期的变动而动荡。 

因为国际资本流入并留在新兴市场，至少需要满足两个条件：1）借贷资本的利率较

低且趋于下行；2）新兴市场国家存在能够提供高收益回报率资产，与国际资本的借贷成

本之间存在较大的套利空间。 

当全球处于“货币宽松+新兴市场国家加杠杆”的组合环境下，这两个条件是强有效

的。但当全球货币收紧，流动性收缩，借贷国际资本的利率提高时，原本在新兴市场国

家的国际资本就会平掉新兴市场的货币头寸流出，转而持有发达国家的货币头寸。 

原本举借外债加杠杆的新兴市场国家可能会先后经历“大规模的资本外流—汇率贬

值压力加大—消耗外汇储备稳定汇率或放任贬值——金融市场大幅波动——输入性通胀

——提高政策利率稳定汇率与通胀——利率趋势上行、经济下滑、权益资产大幅走熊”

等连锁反应，美元资产与黄金在这种环境下将成为最佳的避险增值选择。 

2014-2018 年美联储缩表加息过程中的土耳其、阿根廷与 90 年代亚洲金融危机时期

的泰国等新兴市场国家便是该选择下极端表现的代表。 

大部分新兴市场国家可能没有那么极端，但受制于自身的经济发展阶段与综合国力，

在面临经济放缓局面时，都会倾向于或者说不得不采取加杠杆对冲的政策。因此，当全

球货币政策再次收紧时，大部分新兴市场国家还是会或多或少的会受到我们之前所述机

制的影响，具体影响大小则视所借外债规模、外汇储备规模以及其他因素而定。 

另一种选择是保持定力，顺应趋势，以改革推动经济出清，向英美等具备较高抵御

外部冲击能力的发达国家靠拢。 

能做出这种选择的一般是大国，需要经济体前期的发展与综合国力达到一定的实力，

能够通过经济转型实现：1）货币国际化，举借的外债大部分可以是本币外债，不存在货

币错配的风险；2）经济实力与地位提升，所生产的商品与提供的服务具有独特性与创新

性，受到全球经济体的认可，能够支撑与维持货币的国际地位。 

在转型与改革过程中，做出这种选择的经济体难免存在适应期的阵痛，债券、黄金

等低风险或避险资产在转型过程中，相对而言会是更好的选择。在转型成功后，实体经

济的活力重新焕发，新兴高科技产业与优质的企业勃发，投资权益资产享受成长的红利

会是更好的选择。同时，由于产业结构轻资产化，实体经济的融资需求将趋势下行，利

率的高点与中枢也将在一个长周期内趋势向下。 
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对中国而言，自 2001 年加入世贸组织，利用人口红利+经济全球化的红利，经济总

量目前已经跃居至世界前列，人民币加入 SDR 储备货币，国际化程度也已经取了显著的

进步。 

经常账户顺差虽然收窄，外债规模绝对总量达到 1.9 万亿，但外债中的本币外债比

例 33%，超过大部分新兴市场国家，且仍有 3 万亿的外汇储备规模，能够较好的应对未

来外债的到期。 

图表4： 2018 年末各个国家的外债构成 

国家  
外币债务  本币债务  外债总额  

余额 占比 余额 占比  

美国 13486 8% 165775 92% 179261 

德国 8394 15% 47131 85% 55526 

波兰 2282 64% 1306 36% 3588 

印度 3317 64% 1893 36% 5211 

泰国 1051 65% 559 35% 1610 

中国 13258 67% 6394 33% 19652 

韩国 3196 73% 1210 27% 4406 

俄罗斯 3418 75% 1122 25% 4540 

墨西哥 3391 76% 1085 24% 4476 

匈牙利 1127 76% 353 24% 1480 

阿根廷 2542 91% 237 9% 2779 

智利 1693 92% 151 8% 1844 

土耳其 4185 94% 264 6% 4449 

哥伦比亚 1269 96% 49 4% 1317 

资料来源：联讯证券，世界银行季度外债数据库 

因此，无论是从经济实力与综合国力来看，还是就经济与金融系统应对外部冲击的

稳定性来说，我国完全有能力走改革转型的道路。从中央设立科创板+管控地方政府债务

+调控房地产+结构性去杠杆等一系列的综合举措来看，现在也确实在朝着这个方向前进。 

未来，随着经济对基建与地产的依赖下滑，创新与科技发力推升全要素生产率成为

增长的主要动力，人民币资产将越来越受全球资本的认可。 
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