
 

管涛：发达经济体货币紧缩

对中国的溢出渠道及应对 
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意见领袖丨管涛（中银证券全球首席经济学家） 

 

2021 年以来，几十年一遇的高通胀，迫使发达经济体央行由“鸽”转

“鹰”。除日本央行、欧洲央行仍在观望外，以美联储为代表的大部分主

要央行均已改口“通胀暂时论”，加快退出疫情大流行期间货币宽松的步

伐。 

中国人民银行在最新的货币政策执行报告中，明确将发达经济体宏观

政策调整与疫情形势、通胀走势并列为当前三大外部不确定性。而 2021

年下半年以来，中国人民银行在继续发挥结构性货币工具作用的同时，全

面降准降息，加大金融支持实体经济的力度。预计 2022 年中外尤其是中

美货币政策分化将进一步加大。本文拟分析在此背景下，海外货币紧缩对
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中国特别是中国跨境资本流动、人民币汇率走势的溢出影响渠道、场景并

提出对策建议。 

 1、七大溢出渠道 

在前述货币政策执行报告中，人民银行分析指出，发达经济体宏观政

策总体退坡，不仅可能伴生资产价格震荡调整的金融风险，还会通过贸易

往来、资本流动、金融市场等渠道对新兴经济体产生明显外溢效应。具体

到对中国的溢出效应，可以细化为以下七个渠道。 

渠道一：收敛中外利差，减缓外资流入。2020 年初中国暴发新冠肺炎

疫情，人民银行领先全球央行进入抗疫模式。随着本土疫情传播基本得到

控制，抗疫金融支持政策到期自然退出，中国货币政策也实现了“先进先

出”，5 月份以来市场利率逐步走高。而美联储自 3 月底起实施“零利率+

无限量宽”的超级货币刺激，并于 8 月份引入了“平均通胀目标制”新框

架，誓言维持货币宽松，直至经济和就业复苏取得实质性进展。到年底，

日均 10 年期中美国债收益率差达到 231 个基点的高位。全球低利率、负

收益债券盛行，进一步凸显了人民币资产的吸引力，当年境外净增持境内

人民币债券首次过万亿元。2021 年，受通胀上行、货币紧缩预期影响，美

国主要市场利率走高，而中国通胀温和、流动性充裕，市场利率走低。到

年底，日均 10 年期中美国债收益率差同比回落 94 个基点，全年境外净增

持人民币债券较上年减少 30%。2022 年 1 月，前述利差进一步收敛 38 个

基点，同期境外净增持人民币债券环比减少 5%，同比减少 70%。到 2 月，
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该利差又收窄了 10 多个基点，跌至所谓“舒适区”的下限 80 个基点附近

（见图 1）。 

 

渠道二：刺激资本回流，新兴市场承压。2021 年，美元指数不跌反涨，

就是因为美国经济复苏和货币政策领先其他发达经济体，吸引外资回流。

若 2022 年美联储加快退出宽松货币政策，美指进一步走强，将加大人民

币汇率回调压力。当然，若其他发达经济体经济也加快货币政策转向，这

将抑制美指涨势，却会加速国际资本回流成熟市场。2021 年 8 月-12 月，

新兴市场外来组合投资净流入月均 155 亿美元，较 2020 年 4 月-2021 年
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7 月均值减少 67%（同期，中国月均外来组合投资净流入减少 58%）。2022

年 1 月，净流入锐减至 11 亿美元，剔除中国后，变为净流出 77 亿美元，

是过去六个月来第三次净流出（见图 2）。2022 年 1 月底，美联储编制的

广义名义美元指数较 2020 年底升值 2.0%，对新兴经济体名义美元指数更

是上涨 3.8%。全球负利率债券规模大幅回落，2022 年 1 月底降至 4.54

万亿美元，2020 年和 2021年末分别为 18.38万亿美元、11.31万亿美元。

包括中国在内的新兴市场资产吸引力降低。 
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渠道三：风险资产调整，避险情绪上升。疫情大流行期间，全球低利

率、宽流动性，推动了本轮以美股为代表的风险资产价格飙升。但随着主

要央行货币政策转向，特别是全球无风险资产基准——10 年期美债收益率

飙升，将加剧全球风险资产价格波动。2021 年以来，美联储、国际货币基

金组织在金融稳定报告中均已多次预警货币宽松不如预期可能导致的市场

调整风险。继 2021 年 3 月美债收益率飙升、美股巨震之后，2022 年 1 月

受类似因素影响，美国三大股指再度齐跌。由于外围市场动荡的传染效应，

同期中国股市也震荡走弱，陆股通累计净买入成交额环比下降 81%，同比

减少 58%（见图 3）。目前中国境外持有境内人民币金融资产已突破十万亿

大关（约合 1.70 万亿美元），其中近四分之三是股票和债券。若市场风险

偏好下降，境外持有人集中套现离场，将加剧中国境内股市、债市和汇市

波动。 
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渠道四：减缓全球复苏，抑制中国出口。对发达经济体来讲，不仅货

币政策转向，财政刺激也将退坡。IMF 预计，美国、欧元区、日本、英国

的赤字率将从2021年的10.8%、7.7%、9.0%、11.9%降至2022年的6.9%、

3.4%、3.9%、5.6%。这将进一步弱化发达经济体经济复苏动能。同时，

2022 年初，IMF 再次警告，美联储加快加息或会扰乱金融市场，收紧全球

金融条件，这可能伴随着美国需求与贸易放缓，并加速新兴市场的资本外

流和货币贬值，通胀压力较大或经济较为疲弱的新兴市场国家应为潜在的

经济动荡做好应对准备。最近，国际货币基金组织、世界银行、经合组织

（OECD）等均下调了 2022 年全球经济增长预测值。世界经济复苏势头弱
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化，将减少全球对中国商品的进口需求，加速中国出口高景气拐点的到来

（见图 4）。 

 

渠道五：金融条件趋紧，影响海外筹资。与 2008 年金融危机时相比，

这次主要央行货币放水是“快进快出”。2022 年，大部分主要央行的政策

有可能同时转向，全球流动性紧缩力度空前。虽然从短债/外汇储备之比看，

国家整体偿债风险较低，但中国短债平均占比将近 60%（国际警戒线为

25%），个别企业短债占比可能更高，面临更大的外汇流动性风险（见图5）。

此外还需考虑到不少企业以境外机构名义海外筹资，不在中国外债统计口

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_39949


