
 

 

 

中国发展研究基金会  

研究参考  

  

第 22 号（总 171 号）                        2013 年 9 月 6 日    

 

朱民：全球经济金融进入新的周期性转折点 

内容摘要：国际国币基金组织副总裁朱民在 2013 年 6 月 22

日撰文对全球经济的发展趋势进行了展望。本报告得到作者授权

进行刊载，报告内容仅为作者个人观点，不代表作者就职机构的

意见。 

朱民认为，全球经济下滑，危机以来以刺激政策带动的反

弹周期趋于结束；美国开始放缓量化宽松，危机以来的货币宽

松周期趋于结束；原有的周期行将结束，新的周期尚未形成，

全球经济将进入中低速调整阶段，全球经济金融进入一个新的

波动期。 
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全球经济金融进入新的周期性转折点 

朱 民1
 

（2013 年 6 月 22 日） 

一、全球经济下滑，危机以来以刺激政策带动的反弹周期趋于结

束 

2013 年第二季度开始，全球经济增长速度明显放慢。先是德国受

欧元区南部地区经济继续衰退的影响，投资、工业生产和出口速度下

降，预计全年经济增长速度较大幅度低于市场年初预测，将低于 2012

年。法国经济继续下滑，预计全年经济增长速度从 2012 年的零增长

降到负增长，意大利和西班牙经济继续衰退。进入第三季度后欧元区

经济有出现企稳迹象，但整体欧元区全年经济将继续衰退，和 2012

年的经济增长速度相当。美国经济受财政消减制约和外部经济环境影

响，第二季度工业生产和出口增长都疲软，虽然居民消费和住房业恢

复强劲，但美联储宣布准备调整宽松货币政策后，住房贷款利率上升，

住房贷款申请开始下降。预计全年经济增长速度稳定在 1.7%左右，较

2012 年 2.2%的经济增长速度下滑。新兴市场经济和发展中国家受发

达国家经济增速下滑影响出口下降，财政支出力度下降和国内消费疲

软影响，增长速度较大幅度放慢，预计亚洲新兴经济体经济增长速度

将放慢到 5.8%，低于 2012 年的经济增长速度一个百分点。拉丁美洲

新兴市场经济全年经济增长速度放慢到 3.0%。 

这是全球经济增长在全球金融危机后反弹的连续 4 年下滑。全球

金融危机以来，在 G20 推动下，全国相继推出大规模的财政和货币政

策刺激，全球经济反弹强劲，2010 年全球经济增长 5.2%。但 2011 年

欧元危机爆发，欧元区经济增长速度从 2010 年的 2.0%下降到 1.4%，

整体发达国家经济增长速度从 2010 年的 3.0%下降到 1.6%。新兴经济

体和发展中国家经济增长强劲，但整体全球经济增长速度下降到 4%。

2012 年欧元危机继续，经济负增长进入衰退，美国经济受财政消减和

欧洲经济衰退影响，保持中度经济增长，整体发达国家经济增长速度
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继续下降到 1.2%。整体新兴经济体和发展中国家经济增长仍然强劲，

但全球经济增长速度继续下降到 3.2%。今年以来，在外部需求疲软下，

新兴经济和发展中国家经济增长也开始下滑，预计全球经济增长将降

到 3%左右。 

目前全球总需求疲软，各国普遍缺乏外部需求，出口和工业增长

乏力，居民收入增长缓慢，加上消费者信心持续下降，国内居民消费

继续疲软和投资不振。这一切制约了经济继续增长的空间。全球经济

在 2009 年全球金融危机后又大规模刺激政策推动的经济增长的第一

个经济周期开始趋于结束。 

二、美国开始放缓量化宽松，危机以来的货币宽松周期趋于结束 

5 月 22 日美联储主席伯南克暗示美联储将可能逐渐放缓量化宽

松货币政策，市场担忧美国宽松货币政策退出会引起发流动性紧张，

引发全球金融市场的大幅波动。美国 10 年期国债利息迅速上升，在

一个多月的时间里，美国 10 年期国债利息上升了一个百分点。美国

国债利率上升引发全球国债利率水平不同程度的上升，欧元区的利率

水平平均上升 0.5%，英国的利率水平上升 0.8%，整体发达国家的利

率水平平均上升 0.7%，新兴市场经济体的利率水平平均上升 0.9%。

美国货币政策变化引发全球金融市场波动，发达国家大量资金流出债

市，流入股市；大量国际资金流出新兴经济市场国家的债市和股市，

南非、墨西哥、巴西、印尼、印度、土耳其等新兴经济市场国家都出

现资金外流，引起债市利息上扬，并引发股市下跌和本币贬值，一时

间有些国家的股市下跌和本币贬值超过 10%。出于对日本经济金融政

策不确定性的担忧，日本金融市场大幅波动，股市下跌，国债利息上

扬，日元汇率波动。 

由于全球经济恢复不同步，美国经济在住房、居民消费和出口的

带动下恢复强劲。但 2013 年政府小件开支达 2.5 个百分点的 GDP，

影响经济增长 1.5 个百分点左右。2014 年政府开支下降的影响激昂缓，

经济增长可能恢复到 2.5%左右。在经济增长稳健的预期下，美联储必

然撤出量化宽松货币政策。全球金融市场波动后，美联储温和了发言

的语调，但仍然表示会从今年年末和明年开始逐渐撤出量化宽松货币

政策。美联储的明确信号已经表明非传统的量化宽松货币政策已经开
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始转向，市场预期也已经开始变化，资产重新配置和定价已经开始，

全球利率已经上扬。这一切表明危机以来的以非传统的量化宽松货币

政策代表的宽松货币周期趋于结束。 

三、全球经济将进入中低速调整阶段，金融市场将持续波动 

原有的周期行将结束，新的周期尚未形成，全球经济金融进入一

个新的波动期。全球经济方面，虽然危机以来以财政和货币政策刺激

经济反弹的周期已经趋于结束，下一个经济周期的发展方向并不明

确。经过了四年的扩张性财政政策刺激，全国普遍面临财政政策空间

大大缩小，财政上都需要进行新一轮的财政整合来重建政策空间，非

传统量化宽松货币政策退出下，利率水平将开始上升，进一步刺激经

济的财政和货币政策的空间都非常有限。 

欧元区经济继续受到资产负债表的压力，企业投资和居民消费都

疲软，潜在金融风险不容低估，整体经济将处于衰退和弱增长中。美

国经济受到财政消减的影响，虽然经济继续恢复但增长速度低于预

期，新兴经济体和发展中国家受到欧美同时经济增长下滑影响，外部

需求不振引发出口下滑，国内投资减速，公共部门支出消减，国内消

费疲软，经济增幅会继续下降。由此，全球经济三大主要板块经济增

长相继下滑，缺乏明确的经济增长拉动者。 

全球经济整体债务水平仍然居高不下，将继续影响投资和消费，

影响经济增长。发达国家的政府总债务在未来 5 年内都会在 GDP 的

110%水平以上，居民债务在危机中有所下降，但仍然高企，欧洲的公

司债务和银行债务仍然高企。新兴经济体和发展中国家债务虽然较发

达国家整体债务水平仍然较低，但在危机中动用较多的财政资源和金

融市场资源，政府债务，居民债务，公司债务和银行债务在过去 5 年

中都在上升，也正在形成新的风险点。整体全球债务调整将是一个中

长期过程，也是经济增长的负面因数。 

本次全球金融危机后扩张性财政政策和货币政策的刺激获得的

时间和空间受到欧元危机和美国财政约束的冲击，并未换来全球经济

结构调整及产业创新和发展。全球经济缺乏新的领头行业，全球的兼

并重组活动为历次危机后最低。全球需要积极的结构调整。欧元区需

要继续去杠杆化，化解欧元内在的体制性矛盾，同时通过经济结构调
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整支持经济增长和增加就业。美国经济目前基本在延续危机前拉动总

需求的经济增长模式的努力，也需要根据全球化的变化调整经济结

构。新兴经济和发展中国家也需要在平衡外部需求和内部需求，平衡

消费和投资的结构调整之中。 

金融市场方面，随着美国非常规量化宽松货币政策逐渐撤出，全

球的金融利率水平会继续上升，全球流动性会逐渐收紧。由于欧洲和

日本需要继续实施宽松货币政策，全球会出现主要货币体系（美元、

欧元和日元）之间政策的不同步，这也会加大全球货币市场，利率市

场和汇率市场以及全球资本流动的波动。 

货币政策的变化不但改变利率水平也在改变金融市场的风险偏

好，引发金融资产重新定价。美国金融市场的债券和股票的回报已经

开始发生变化，全球不同金融市场的不同金融产品也会被重新风险定

价。全球金融资产组合将发生变化，全球资本市场资产配置变化继续

改变全球的资金流向，美联储暗示缓和非传统量化宽松货币政策后，

虽然新兴市场体经济体的债市、股市和货币市场的大幅波动，但资金

流出量小于新兴经济体当地金融市场规模的 1%。非传统量化宽松货

币政策开始撤出后对新兴市场经济体的金融冲击不可低估。 

非常规量化宽松货币政策是一次规模巨大的市场干预，美联储的

资产负债表已经扩张到了 3.5 万亿美元。从逐步减少目前的 850 亿美

元金融资产购买，到 3.5 万亿美元资产负债表的逐渐回缩，这将是一

个中长期的过程，期间要维持债券市场和其他金融证券市场的供求平

稳，也非易事。本次非常规量化宽松货币政策工具繁多，可能的操作

组合也可以相当复杂，较容易产生政策的不透明性和市场的误解，这

一切都会加大全球金融市场的波动。在美联储 2010 年宣布即将开始

采用非常规量化宽松货币政策时，美联储的宣布对市场的影响远远小

于美联储实际进入市场开始实施操作对金融市场的冲击。而这次由美

联储预警退出就引发全球金融市场如此大的波动出乎市场的意外。 

综上，全球经济增长总需求不足，各国再用财政政策和货币政策

刺激经济增长的空降已经大大压缩，总供给缺乏活力，债务整体偏高，

经济结构调整滞后，短期内经济增长上升空间有限，目前难以看到拉

动全球经济再次上扬的动力。金融市场，非常规量化宽松货币政策的
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退出无以往经验可循，操作的技术难度高，时间长，不可预测的未知

因数大量存在。而全球金融危机后全球经济金融的关联性高度增加，

各国经济金融相互影响，特别是目前经济政策和经济金融环境的不确

定性大大增加，又相互影响，增加了潜在波动的可能。整体，不确定

性再增加，全球经济金融进入一个新的波动阶段。 
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