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意见领袖丨伍戈（长江证券首席经济学家） 

核心观点： 

1．外紧而内松。当前海外高通胀货币收缩在即，国内稳增长政策发力

可期。大国经济固然以我为主，但开放世界实难独善其身。海内外经济周

期显著错位之下，国内政策是否真能我行我素？金融市场又将如何映射这

般时空强弱的变化？ 

2．与历史相比，美联储的行动似已明显落后经济基本面。其失业率近

乎疫前，通胀再创历史高峰，联储 Taper、加息、缩表的节奏将显著快于

过往。值得一提的是，随着海外疫情的逆转，诸多发达经济体甚至已领先

“领头羊”美联储加息。 

3．海外流动性收紧往往发生在全球经济相对较好的时期，从实物指标

来看，并不直接冲击我国实体经济。但确实可能对我国利率等政策形成一

定制约。历史上，美联储密集加息时我国鲜有降息，且国内市场的风险偏

好容易波动甚至降低。 

4．展望未来，我国稳增长预期及纠偏措施在春节后可能强化。但考虑

到疫情管控、需求强度以及利率空间等现实，信用和社融的扩张预计相对

温和。综合对比海内外力量，本轮美联储收缩的幅度频率或更易主导我国

金融市场的风险偏好。 
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正文： 

大国经济固然以我为主，但开放世界实难独善其身。当前海外高通胀

货币收缩在即，国内稳增长政策发力可期。海内外经济周期显著错位之下，

本轮国内政策是否可能我行我素？当国内稳增长遭遇海外紧缩，二者孰强

孰弱，金融市场又将如何映射这般时空强弱的变化？ 

一、海外流动性紧缩将多快？ 

与历史相比，当前美联储的行动似已明显落后经济基本面。近期其官

方失业率回至 2018 年初的水平，尽管受疫情影响劳动参与率仍有缺口，

但劳动力市场已接近“就业最大化”。在此情形下，薪资环比增速远超历

史同期，核心 CPI 环比创 31 年来同期新高。若考虑基数效应，本轮通胀同

比增速或于一季度见顶后回落，但仍将持续大幅高于联储 2%左右的政策目
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标。 

图 1． 美联储行动落后经济基本面 

 

来源：WIND，彭博，笔者测算 

未来美联储的收缩步伐或将显著快于过往。节奏上，本轮美联储行动

更紧凑，年内 Taper、加息、缩表大概率先后实施，三者间隔将远短于上

轮周期中 1-2 年的间隔。幅度上，无论是当月的 QE 减量规模还是缩表规

模，均将高于上轮周期；特别是，从联储官员讲话和市场预期看，3 月加

息 50bp的可能性或高于 60%，而最近一次加息 50bp需追溯至 2000年。

与过往不同，美联储并非本轮发达经济体货币紧缩的“领头羊”。英国、

韩国、挪威、新西兰等已加息至少 2 次，欧央行亦不再坚持今年加息“非

常不可能”的表态。 
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图 2． 美联储收缩或明显快于过往 

 

来源：WIND，彭博，美联储，笔者测算 

二、稳增长可否对冲外部紧缩？ 

海外流动性收紧往往发生在全球经济相对较好的时期，从实物指标来

看，并不直接冲击我国实体经济。尽管政策仍“以我为主”，但外部流动

性收紧确实可能对我国利率等形成一定制约。历史上，美联储密集加息时

我国鲜有降息，国债收益率受外部的影响往往会更大些。不过，2020 年以

来，由于持续贸易顺差人民币积累了较大升幅，其灵活波动能为未来我国

利率政策提供一定缓冲空间。 

图 3． 国内利率能否“以我为主”？ 
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来源：WIND，笔者测算 

回溯上轮加息周期，目前我国金融市场面对的情形与 2015 年末美联

储首次加息前夕有些相似。当时，国内稳增长之下社融增速已从底部回升，

但股市等为代表的风险偏好似乎受海外流动性收缩的影响更为明显。考虑

到本轮海外紧缩将强于过往，未来我国金融市场的风险偏好短期内或更易

波动甚至降低。 

图 4． 流动性外紧内松，风险偏好何去何从？ 
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