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宏观经济研究 

2014 年 01 月 06 日 

 

 

宏观经济  

中外经济脱节新动向 

 
 要点 

最近中国和海外经济走势呈现脱节迹象，尤其体现在美国 12 月制造业指

数继续保持高位，欧元区、日本以及大部分新兴经济体 12 月制造业指数

上升，而中国有所回落。二者的反差主要反映中国和美国等发达国家所

处的经济周期的阶段不同。美国在经历了过去几年痛苦的去杠杆后，宽

松的货币条件对总需求扩张影响逐渐增大。而中国货币政策受到房地产

泡沫以及潜在金融风险的制约，相对较高的市场利率将成为新常态，虽

然经济硬着陆的风险小，但 2014 年增长难有强劲反弹。 

 

国内：利率新常态 

银行间市场利率的上涨已经传导至或反映到非金融部门融资成本的上

升。社会融资总量中各部分债权类融资的收益率在过去一个季度中几乎

全线上涨。考虑到通胀在过去一个季度并没有显著变化，实际利率随着

名义利率一同上升。 

利率上升对总需求的抑制作用有时间差，短期内可能不显著。首先，利

率上升部分反映去年下半年以来总需求扩张。其次，房地产价格上涨和

地方融资平台对利率不敏感，使得占到固定资产投资半壁江山的房地产

和基础设施投资受高利率影响小。第三，利率上升有利于收入从政府和

企业流向家庭，支持私人部门消费。第四，利率上升对作为家庭主要财

富的房地产价格的影响目前还不明显，负财富效应有限。 

向前看，货币政策在稳增长和控制金融风险之间维持平衡，总体上将呈

现偏紧态势。在经济的深层次矛盾没有解决，尤其是房地产价格非理性

上升和相关的信用扩张没有得到有效遏制之前，利率中位水平难以显著

回落。 

国际：去年末全球制造业强劲收官 

去年末全球主要经济体制造业部门出现不同程度的扩张。发达国家制造

业活动延续了此前快速复苏的态势，美、欧、日 PMI 制造业指数基本处

于较高的水平。但法国制造业的前景依旧黯淡。 

多数主要新兴市场经济体制造业活动有所改善。内需改善是印度、巴西

等大型经济体制造业企稳的重要原因。而外需恢复支持其他新兴市场国

家制造业出口改善。在主要新兴市场经济体中，中国是唯一制造业出口

订单指数从扩张跌入收缩的国家。 

去年年中以来，三大发达经济体增长前景明显改善。货币刺激的效果在

美国、日本、欧洲开始显现，这一方面是因为泡沫破后政策有刺激的空

间，另一方面也是因为泡沫破裂后去杠杆的过程改善了经济结构，为货

币刺激发挥效果提供了基础。 
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