
 

内与外：谁为主？ 
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叶知春秋，鸭识冷暖。金融市场凭借特有的敏感性，往往反映出宏观

经济的核心矛盾。年初以来中国市场呈现股债“双弱”格局，历史上这大

都发生在国内流动性收缩时期，而此次并非如此。市场究竟折射出了怎样

的经济信息，而经济最终又将如何引领金融方向？ 

如果不能从国内找到股债“双弱”的充分理由，也许可将注意力适当

放到海外。事实上，中国历次股债“双弱”时期都伴随有跨境资本的流出。

今年 3 月以来，跨境资本从新兴市场大幅流出。特别地，中国北向资金已

净流出超过 600 亿元，为同期新兴市场之最。 

图 1. 股债“双弱”往往伴随资本流出压力 

 

符合逻辑的一个推论似乎是，美联储的加息是近期跨境资本外流的重

要诱因。但反常识的是，过去面临联储加息等海外流动性收紧时，中国与
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其他新兴市场并不必然都对应着短期资本外流。 

图 2. 联储加息不必然导致资本外流 

 

进一步细化历次联储加息过程发现，中国逆周期或稳增长措施能在一

定程度对冲资本流出压力。但该对冲力量相较联储加息而言似是有限的，

也就是说，联储加息对于中国等新兴经济体资本流动及股债市场的影响不

容小觑，其金融市场定价难言“以我为主”。值得一提的是，在联储加息

的间歇期，资本流入有可能伴随中国经济上行而呈现阶段性走强。 

图 3. 稳增长抵御部分资本外流，但非全部 
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国际上看，在联储密集加息时期，俄罗斯、印度、巴西、印尼等新兴

市场国家逆势降息曾引发明显的资本外流及本币贬值。从中国历史来看，

随着中美政策利差持续收窄，人民币汇率往往呈现一定贬值压力；若此时

再叠加其它冲击，可能容易加剧相关预期。 

图 4. 中美利差收窄预示人民币贬值压力的积累 
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展望未来，中美政策利差将进一步收窄，这对中国稳增长政策工具的

选择提出挑战。结合历史经验，为减少利差收窄的干扰，中国政策发力可

能更倾向于以货币数量型工具为主、利率价格型手段为辅的组合来应对内

外迥异的环境。 

一是如果不能从国内找到股债“双弱”的充分理由，也许可将注意力

适当放到海外。事实上，历次股债“双弱”的时期都伴随有跨境资金流出

压力。那么，符合逻辑的一个推论似乎是，近期联储加息是重要外部诱因。

但反常识的是，过去联储加息未必都导致资本流出。二是进一步细化历次

联储加息过程发现，中国逆周期或稳增长措施能在一定程度对冲资本流出

压力。但该对冲力量相较联储加息而言似是有限的，也就是说，联储加息

对于中国等新兴经济体资本流动及股债市场的影响不容小觑，其金融市场

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39753


