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2020 年 1 月 17 日 

宏观经济 
 

全球信用周期、美元周期，谁驱动谁？ 

——宏观经济周度观察  投资周报 

      
上周公布的货币金融数据，验证了中国信用周期向下的到来，这将对全

球经济产生重要影响，也会间接影响美元指数。与此同时，美元指数止跌，

美元汇率会通过影响其他国家的货币政策、债务风险、外债成本等方面，来

影响全球的信用周期。全球信用周期、美元周期之间存在复杂的纠缠关系。

那么，全球信用周期、美元周期，谁驱动谁？ 

次贷危机之后，中国对全球经济的影响加大。中国存在三年半左右的信

用周期，中国信用扩张时，一方面从欧日韩增加产业链上游的进口，另一方

面从新兴市场、发展中经济体增加产业链下游的进口，最终带动全球经济周

期向上。当全球经济好转时，美元的避险属性下降，美元走弱。同时，由于

美国是消费国，中国信用周期拉动下，非美经济体表现好于美国经济体，这

也会导致美元走弱。可见，中国信用周期对全球经济增长、商品价格、汇率

等多个方面都有深远影响。 

欧美学者的研究重点更多的是美元如何驱动全球信用周期。汇率波动可

以通过贸易等实体经济渠道影响全球经济、金融市场，不过金融渠道越来越

受到重视。美元升值时，首先，新兴市场偿债压力增加，自身主动收缩信贷；

其次，新兴市场债务风险上升，跨国银行出于防范风险收缩信贷；再次，新

兴市场汇率风险增加，货币政策收紧，导致信贷收缩。这些最终导致美元周

期和全球信用周期密切相关。 

以上两个说法似乎都有些道理，但哪个是正确的呢？我们进行格兰杰因

果关系检验。检验结果表明，美元指数变化是新兴市场杠杆率变化的格兰杰

原因，但是新兴市场信用周期不是美元指数变化的格兰杰原因。而且交叉相

关性检验表明美元指数变化和新兴市场杠杆率变化是负相关，这和理论一

致，美元走强抑制新兴市场信用周期扩张，反之亦然。 

令人困惑的是，虽然美元指数变化是中国杠杆率变化的格兰杰原因，但

是进一步的交叉相关性检验表明，美元指数变化滞后项和中国杠杆率变化正

相关，这和前文的理论不一致，也和其他新兴市场不一样，我们认为美元指

数和中国杠杆率之间可能存在这么一个机制：内生机制或者外生冲击导致经

济周期向下，避险情绪导致美元走强，一两个季度之后，中国逆周期调节下

杠杆率增速上升。 

从检验结果来看，美元指数对预测新兴市场信用周期有所帮助，但很难

通过中国信用周期、新兴市场信用周期来预测美元，原因可能在于美元汇率

受到的影响因素比较多。不过这不能否定，中国信用周期对全球经济的影响。

2020 年 12 月货币金融数据确认了中国信用周期向下拐点的到来。但是不用

过度担心经济快速向下。首先，信用扩张的滞后性还会刺激中国以及全球经

济 2-6 个季度。其次，信用周期对经济的影响还要考虑外部环境。此次疫情

后的信用扩张是全球同时进行的，虽然中国已经开始信用收缩，但是由于疫

情的错位，欧美仍在信用扩张中，这会抵消中国信用收缩对全球经济的影响。

因此，中国经济复苏进入第二阶段，一方面内生动机增强，另一方面海外经

济刺激的溢出效应还比较明显。 

全球信用周期对美元周期的预测效果不是很好，美元汇率的最核心影响

因素仍是美国的潜在经济增速。当前，全球经济修复下避险情绪回落，以及

美国经济的相对弱势，暂时会压制美元。但是，毫无疑问，作为科技最强国，

疫情后美国的潜在经济增速仍会回升，届时美元将进入上行周期。 

 风险提示：历史不代表未来；经济指标间的逻辑很难判断 
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1、 全球信用周期、美元周期，谁驱动谁？ 

上周公布的货币金融数据，验证了中国信用周期向下的到来，这将对全球经济

产生重要影响，也会间接影响美元指数。与此同时，美元指数止跌，美元汇率会通

过影响其他国家的货币政策、债务风险、外债成本等方面，来影响全球的信用周期。

全球信用周期、美元周期之间存在复杂的纠缠关系。那么，全球信用周期、美元周

期，谁驱动谁？ 

次贷危机之后，中国对全球经济的影响加大。中国存在三年半左右的信用周期，

中国信用扩张时，一方面从欧日韩增加产业链上游的进口，另一方面从新兴市场、

发展中经济体增加产业链下游的进口，最终带动全球经济周期向上。当全球经济好

转时，美元的避险属性下降，美元走弱。同时，由于美国是消费国，中国信用周期

拉动下，非美经济体表现好于美国经济体，这也会导致美元走弱。可见，中国信用

周期对全球经济增长、商品价格、汇率等多个方面都有深远影响。 

 

图1： 中国信用周期领先全球 PMI 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

欧美学者的研究重点更多的是美元如何驱动全球信用周期。汇率波动可以通过

贸易等实体经济渠道影响全球经济、金融市场，不过金融渠道越来越受到重视。美

元升值时，首先，新兴市场偿债压力增加，自身主动收缩信贷；其次，新兴市场债

务风险上升，跨国银行出于防范风险收缩信贷；再次，新兴市场汇率风险增加，货

币政策收紧，导致信贷收缩。这些最终导致美元周期和全球信用周期密切相关。 
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图2： 美元指数影响新兴市场信用周期 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

以上两个说法似乎都有些道理，但哪个是正确的呢？我们进行格兰杰因果关系

检验。虽然格兰杰因果关系只是统计意义上的，但是结合逻辑判断，我们可以得到

更接近真实情况的因果关系。检验结果表明，美元指数变化是新兴市场杠杆率变化

的格兰杰原因，但是新兴市场信用周期不是美元指数变化的格兰杰原因。而且交叉

相关性检验表明美元指数变化和新兴市场杠杆率变化是负相关，这和理论一致，美

元走强抑制新兴市场信用周期扩张，反之亦然。 

 

 美元指数与全球信用周期的格兰杰因果关系检验 

假设 F-Statistic Prob. 

中国杠杆率变化不是美元指数变化的格兰杰原因 0.56245 0.7556 

美元指数变化不是中国杠杆率变化的格兰杰原因 2.86104 0.0313 

新兴市场杠杆率变化不是美元指数变化的格兰杰原因 1.24995 0.3237 

美元指数变化不是新兴市场杠杆率变化的格兰杰原因 7.11030 0.0004 

资料来源：新时代证券研究所；注：美元指数是非平稳的，故我们采用平稳的美元指数同比。样

本为 2007 年一季度至 2020 年二季度的季度数据。格兰杰因果关系检验滞后阶数为 6。 

 

令人困惑的是，虽然美元指数变化是中国杠杆率变化的格兰杰原因，但是进一

步的交叉相关性检验表明，美元指数变化滞后项和中国杠杆率变化正相关，这和前

文的理论不一致，也和其他新兴市场不一样，我们认为美元指数和中国杠杆率之间

可能存在这么一个机制：内生机制或者外生冲击导致经济周期向下，避险情绪导致

美元走强，一两个季度之后，中国逆周期调节下杠杆率增速上升。 

由于中国经济体量大、政府调控能力强，中国的信用周期受美元的制约较小，

具有相对的独立性，但是其他小型开放新兴经济体信用扩张则会受到美元汇率的影

响。 
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图3： 美元指数同比滞后项和中国杠杆率同比似乎正相关 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

从检验结果来看，美元指数对预测新兴市场信用周期有所帮助，但很难通过中

国信用周期、新兴市场信用周期来预测美元，原因可能在于美元汇率受到的影响因

素比较多。不过这不能否定，中国信用周期对全球经济的影响。 

2020 年 12 月货币金融数据确认了中国信用周期向下拐点的到来。但是不用过

度担心经济快速向下。首先，信用扩张的滞后性还会刺激中国以及全球经济 2-6 个

季度。其次，信用周期对经济的影响还要考虑外部环境。此次疫情后的信用扩张是

全球同时进行的，虽然中国已经开始信用收缩，但是由于疫情的错位，欧美仍在信

用扩张中，这会抵消中国信用收缩对全球经济的影响。因此，中国经济复苏进入第

二阶段，一方面内生动机增强，另一方面海外经济刺激的溢出效应还比较明显。 

全球信用周期对美元周期的预测效果不是很好，美元汇率的最核心影响因素仍

是美国的潜在经济增速。当前，全球经济修复下避险情绪回落，以及美国经济的相

对弱势，暂时会压制美元。但是，毫无疑问，作为科技最强国，疫情后美国的潜在

经济增速仍会回升，届时美元将进入上行周期。 

图4： 美元指数和美国潜在经济增速同趋势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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最后要坦白的是，我们并没有完全弄清楚全球信用周期与美元周期的关系，原

因在于多数经济指标之间存在稳定关系，尤其是具有周期特征的指标。如下图所示，

我们即可以得到两者当期负相关，又可以得到两者滞后正相关，判断两者之间的因

果关系比较困难，此时我们尽量辅以经济理论来减少误判。 

 

图5： 经济指标间的逻辑很难判断 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

2、 国内高频数据观察 

2.1、 生产指标分化 

上周，生产指标分化。全国高炉开工率下滑 0.55 个百分点至 66.3%。汽车全钢

胎与半钢胎开工率分别上升 3.55、1.1 个百分点至 70.05%、66.95%。 

 

图6： 全国高炉开工率下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 汽车全钢胎、半钢胎开工率上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 商品房销量上升 

上周，30 大中城市商品房日均成交面积为 58.78 万平方米（前一周六至周五为

计算周期），较前一周 53.39 万平方米上升。30 大中城市商品房成交面积同比增长

20.19%，增速上升，其中，一、二、三线城市商品房销售面积分别同比增长 21.08%、

26.75%、12.16%。 

 

图8： 商品房周销量增速下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：前一周六至当周五为周计算周期 

 

2.3、 猪肉价格持续上涨 

上周，猪肉平均批发价环比上升 2.09%，28 种重点监测蔬菜平均批发价环比上

涨 6.36%，但 7 种重点监测水果平均批发价环比下降 0.68%。原油价格分化，WTI

原油价格环比上升 0.23%，布油价格环比下降 1.59%。 
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