
2013年国际金融市场回顾及2014年展望
内容摘要：2013年以来，国际金融市场总体平稳，但阶段性和局部性震荡加剧，发达国家与新兴市场国家“北强南弱”，国际资本流向逆转，发达经济体货币政策调整及美国财政僵局对金融市场走势影响显著，全球整体延续低利率信贷环境，但出现结构性分化。展望2014年，世界经济延续总体缓慢复苏态势，发达国家与新兴经济体资产价格走势将继续分化，国际资本流向变化也将更趋频繁，全球流动性环境虽整体宽裕，但格局将有所改变。

一、2013年全球金融形势回顾

1.全球金融形势基本特征

（1）国际金融市场总体平稳，但阶段性和局部性震荡加剧

由于美国成功避免跌落财政悬崖及欧债问题趋于缓和，2013年国际金融市场总体相对平稳，以发达经济体股市为代表的高风险资产价格持续回升，欧元区重债国国债风险溢价不断收窄，整体市场情绪较上年有所改善。但同时，世界经济复苏基本面的复杂性和政策面的不确定性决定了趋势向好的基础仍十分脆弱。6月和10月，国际金融市场分别因美联储量宽政策退出预期急剧升温和美国政府关门及债务违约风险加大而出现阶段性动荡，其间全球股指普遍下挫，VIX波动率指数短时间大幅跳升。而且，在流动性充裕及国际资本短期投机的影响下，部分资产价格波幅扩大，黄金期货价格、日本国债收益率等都曾持续剧烈震荡。

（2）发达国家和新兴市场国家市场分化，国际资本流向逆转

受发达国家自主增长动力增强及新兴经济体持续结构性减速影响，2013年全球经济增长版图呈现“北升南降”格局，国际金融市场因此也出现“北强南弱”局面。新兴经济体不仅股市表现明显弱于发达国家，而且本币对美元、欧元大幅贬值，债市融资成本普遍上升。与此相应，国际资本在新兴经济体增长放缓和美联储货币政策调整预期升温的情况下持续回流发达国家。据美国新兴市场基金投资研究公司（EPFR）数据，新兴市场国家股票和债券基金自4月份后出现资金净流出持续扩大，并在6月份达到最高的325亿美元，直至9月份美联储意外宣布维持量化宽松规模不变后，这一“失血”状况才有所改善。

（3）发达经济体货币政策调整及美国财政谈判僵局是扰动全球金融市场的主因

1-5月，在日本央行采取激进的量化宽松政策及预期的推动下，日本股市大幅上涨，日经225指数涨幅最高超过40%，同时日元对主要货币急剧贬值，引发国际汇市波动，一度使全球濒于货币战的边缘。5月份以来，美联储货币政策向正常化回归的预期对全球金融市场造成持续性影响，国际大宗商品价格整体因美元流动性前景不明而上行乏力，黄金等贵金属价格更数次大幅下挫，尤其是在伯南克提出量宽政策可能的退出时间表后，全球股市集体回落，由此造成的资本外流和本币贬值导致部分新兴经济体金融风险显著上升。进入10月份后，因美国联邦政府部分关门及国债违约风险上升，再次引发国际金融市场动荡。

（4）全球整体延续低利率信贷环境，但出现结构性分化

由于世界经济复苏缓慢且通胀压力有限，全球基本延续了国际金融危机以来的宽松信贷环境，以伦敦银行间同业拆借利率（LIBOR）衡量的全球贷款方及债券发行人参考利率持续下降，11月下旬已降至0.24%左右的历史低位。但同时，受世界经济多速复苏格局及主要经济体货币政策分化影响，全球利率走势出现结构性分化：一是发达国家与新兴经济体分化。继日本4月份实施激进量化宽松政策以压低信贷利率后，欧洲央行、英格兰银行先后引入利率“前瞻指引”，欧洲央行年内还两次降息,以稳定市场中长期利率预期。美联储也表示即便在量宽政策退出后也将长期保持基准利率维持在近于零的水平。新兴经济体则因通胀和本币贬值压力加大而被迫加息。巴西年内6次加息，累计幅度达275个基点，印度央行除上调边际贷款工具利率和银行利率外，9月份还宣布2011年以来的首次加息。二是短期与长期利率分化。尽管年内发达经济体金融市场短期利率水平仍保持稳定，但随着美联储量宽政策退出预期增强，以中长期国债衡量的长期借贷成本开始上升，除十年期美债收益率升至近两年高位外，欧元区核心国家德法国债收益率也较年初不同程度上升。

2.全球主要市场走势

（1）发达与新兴经济体股市分化，美、德股指创出历史新高

得益于宏观经济及企业盈利状况改善，发达国家股市整体上升。截至11月下旬，摩根士丹利国际资本公司编制的MSCI美国指数、欧洲指数和日本指数年内分别上涨了27%、19%和24%。其中，美国道琼斯指数和标普500指数在年初突破国际金融危机前创下历史高点后继续刷新收盘价记录；欧元区经济“火车头”德国的DAX指数也在5月刷新历史高点并进一步上扬。相比之下，新兴经济体股市整体表现低迷，MSCI新兴市场指数年内下降超过4%。其中，5-7月间新兴市场国家股市跌幅显著，巴西IBOVESPA指数7月初一度创国际金融危机以来的新低。

（2）美元、欧元相对稳定，日元、澳元及新兴经济体货币显著贬值

在全球主要货币对中，2013年以来欧元兑美元汇率波动虽较上年有所扩大，但总体稳定在1.29-1.35的区间。一方面，美国经济向好和美联储货币政策回归常态化预期令美元币值受到支撑；另一方面，欧债问题相对平稳及其他非美货币的弱势表现使欧元成为汇市风险偏好回升时的最佳选择，欧元兑美元因此在此消彼长的交替波动中保持稳定。日元、澳元则分别因日本货币政策导致的贬值预期和澳大利亚经济前景趋黯及由此引发的降息预期而明显贬值。其中，日元对美元汇率5月时最低触及103.73:1，创2008年10月以来的新低，较年初贬值19.68%,之后虽有所反弹,但近期已再次跌近年内低点。澳元自4月份开始持续贬值，8月份兑美元汇率最低降至0.8846:1，创2010年8月以来的最低点。与此同时，新兴经济体货币5-8月间在资本外流冲击下迎来国际金融危机以来的第三轮贬值潮，南非兰特、巴西雷亚尔对美元贬值幅度分别达到14.3%和19.1%，印度卢比对美元贬值更超过22%，并不断创出历史新低。

（3）美国国债收益率上升，欧元区重债国融资成本回落

自美联储释放出缩减QE信号后，美国国债需求预期减弱推动收益率持续上升，十年期国债收益率9月初一度达到2.98%，创两年多新高。受美联储政策溢出效应影响，同期德、法十年期国债收益率也分别升至2013年7月以来的高位。日本因央行激进货币政策影响，其国债收益率二季度出现大幅波动，还罕见地引发了国债期货市场的剧烈波动，导致东京证券交易所数次启动熔断机制。与此同时，由于欧洲债务问题相对平稳且重债国巩固财政计划执行总体顺利，希腊、西班牙等国家国债相对于欧元区核心国的风险溢价继续收窄，到11月下旬，希腊、西班牙十年期国债收益率分别保持在8.7%和4.1%附近，较年初下降近310个和90个基点。
二、2014年国际金融市场主要风险

1.发达经济体财政风险依然是威胁全球金融稳定的重要因素

首先，美国政府关门及债务违约风险并未解除。由于10月份美国国会达成的协议仅是将政府开门及债务上限时间分别延后至2014年1月15日和2月7日，并未从根本上弥合两党在减赤问题上的分歧，因此美国在2014年初仍将再度面临政治谈判僵局，从而冲击国际金融市场。其次，欧元区政府债务比重仍在上升，重债国政局动荡可能引发欧债危机反复。据IMF预测，2014年欧元区政府债务占GDP比重将进一步升至95.3%，再创历史新高，欧元区国家面临的财政巩固压力依然严峻。同时，受债务和增长双重危机影响，重债国国内社会矛盾加剧，部分国家多党联合政府执政基础脆弱，极易因政局动荡触发欧债危机短期内急剧恶化。再次，“安倍经济学”加剧日本政府债务风险。在安倍财政刺激政策推动下，2013年日本政府债务已经突破1000万亿日元，占GDP比重接近250%，居发达国家之首。不断累积的政府债务已成为日本财政的沉重负担，2013年度日本国债还本付息占经常性财政支出的近1/4。同时，随着日本通胀率回升，国债民间需求下降和长期收益率上升压力增大将使“安倍经济学”陷入财政赤字货币化困境，进一步加大日本政府债务风险。

2.美国货币政策调整前景不明令国际金融市场不确定性上升

由于美联储9月份并未如市场预期开启量宽政策退出进程，加之两党谈判僵局波及美国四季度及2014年经济前景，未来美国货币政策走向不确定性加大。一方面，美国经济温和复苏的基本面尚未出现根本改变，制造业PMI、消费者信心指数等先行指标仍处于危机以来的高位；房地产市场在抵押贷款利率上升的背景下依然延续复苏态势，房屋销量和售价仍处于上升通道；驱动美联储货币政策回归正常化的主导因素依然存在。另一方面，由于国会两党仅达成过渡性法案，造成美联储9月份维持货币政策不变的所谓财政不确定性问题在2014年初之前将一直存在。不仅如此，受政府关门导致的经济放缓及部分经济数据发布滞后影响，美联储可能需要更长时间评估经济运行状况。此外，耶伦被认为是美联储中的“鸽派”，她当选下一任主席后也可能延长当前的超宽松货币政策。因此，2014年美联储退出量化宽松政策的大方向虽然可能不会改变，但在退出的力度和节奏上或将明显慢于伯南克6月份提出的时间表，由此引发的不确定性也将对国际金融市场造成持续性影响。

3.部分新兴经济体结构性问题凸显加大地区性金融风险

随着世界增长格局由新兴经济体向发达国家倾斜，全球风险格局将出现反转，新兴经济体可能成为世界金融市场中的新风险源。2014年新兴经济体内部增长动力疲弱、结构性矛盾突出的问题仍将存在，外部美联储量化宽松政策退出的预期难以消减。在增长放缓、资本外流和本币贬值三者叠加下，部分国家金融乃至实体经济可能出现危机并波及所在区域的经济稳定，冲击国际金融市场。目前来看，三类国家面临的风险最大，一是高杠杆率国家。如欧盟中的匈牙利、马耳他，两国政府债务占GDP比重在2013年一季度已分别达到82.4%和75.4%，接近塞浦路斯寻求援助时的水平，而且仍呈上升趋势。由于与欧元区其他成员国经济联系密切，这些国家债务违约风险上升可能成为欧债问题的新导火索。二是“双赤字”国家。印度、印尼、越南、巴西、南非等国均存在不同程度的财政和贸易赤字问题，资本外流导致的融资困难加剧将削弱这些国家经济的抗冲击能力并加大对外偿债能力的不确定性。三是资源型出口国家。由于全球需求不振及美联储缩减QE预期导致的美元中长期走强可能推低大宗商品价格，从而令南非、巴西、印尼等资源出口大国经常项目进一步恶化，更加依赖资本项目融资，进一步加重偿债压力，加大经济脆弱性。

三、2014年国际金融市场展望
2014年世界经济将延续总体缓慢复苏态势和“北强南弱”格局，由此也将导致全球资产价格格局、国际资本流动格局以及流动性格局进一步调整。

1.全球金融市场持续改善，发达与新兴经济体继续分化

2014年，尽管美国财政谈判和美联储货币政策退出的不确定性都将对国际金融市场造成一定影响，但整体来看，由于世界经济复苏有望在发达国家带动下有所加速，全球金融市场环境总体将进一步改善。据IMF预测，2014年全球经济增速将达到3.6%，比2013年回升0.7个百分点，绝对增速仍处于危机以来的低位。其中发达国家增长加快0.9个百分点，发展中国家加快0.4个百分点。受此影响，发达与新兴经济体资产价格表现也将继续呈分化态势。发达国家股市在企业盈利能力提高、居民收入改善及市场信心恢复的推动下有望稳中有升。新兴市场国家股指随全球经济环境改善可能较2013年有所回升，但经济增长乏力导致的信心不足和美联储政策退出及国内加息引发的流动性忧虑将使股市相对弱势。同时，全球货币汇率波动可能再次加剧，在美联储退出量化宽松预期影响下，美元将阶段性走强；欧元、日元将在一段时间内因央行进一步放松货币政策的预期而更为弱势，新兴市场货币也可能受资本外流冲击出现间歇性贬值。此外，澳元、加元等商品货币由于与新兴经济体经济和大宗商品价格走势关系密切，可能相对波动较大。 

2.新兴经济体资本流入进一步降低，国际资本流向变化更趋频繁

2014年，在全球经济增长格局变化及美联储政策调整预期影响下，国际资本流动格局将继续调整。中长期资本方面，世界经济复苏加速有助于刺激全球投资活动回升，联合国预计，2014年全球FDI流量将达到1.6万亿美元，比2013年提高1500亿美元左右。由于发达国家更具相对增长优势且“再工业化”、页岩气革命提升产业竞争力，全球FDI活动将更多集中于发达经济体，新兴经济体FDI流入则进一步放缓。IIF（国际金融协会）预计，2014年流入新兴经济体的私人资本将降至1.11万亿美元，比2013年下降330亿美元。短期资本方面，受发达国家股市收益上升及美联储退出量宽预期影响，跨境投机资本也将更多流向发达国家，而且由于美国货币政策退出存在不确定性，市场预期变化可能导致国际资本在发达和新兴国家间的流向变动更为频繁。

3.全球流动性环境总体宽裕，日元资金将成为流动性增量主要来源

由于发达国家利率水平仍将保持在国际金融危机以来的历史低位，2014年全球流动性总体依然宽裕,将为全球经济复苏提供有利的货币信贷环境，尤其是跨国融资的迅速发展一定程度上缓解了新兴经济体国内利率上升和经常项目逆差扩大的压力。据国际清算银行（BIS）报告，2013年一季度，发达国家银行业对中国、巴西和俄罗斯的跨国贷款快速增加，新兴经济体占银行间贷款的比重大幅提高。但与此同时，发达国家非常规货币政策的调整也将对流动性格局产生一定影响。受欧元区银行业归还长期再融资操作贷款影响，欧洲央行资产负债表规模已经连续16个月下降，目前已降至2011年9月时的水平。美联储2014年如果启动量化宽松退出进程，资产负债表扩张步伐将逐步放缓，对市场的流动性供给也将降低。日本央行出于刺激经济增长、保持通胀和日元贬值预期的考虑，仍将维持激进量化宽松政策，而且为缓冲2014年消费税上调影响，不排除进一步扩大国债购买规模的可能。因此，日元流动性释放将成为2014年全球流动性增量的主要来源。据BIS数据，截至2013年一季度，日系银行已成为全球最大海外贷款方，在全球跨国贷款中占比达13%。日元流动性未来对全球金融市场的影响可能将显著上升。
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