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全球资产或面临调整风险

郑联盛

 全球资产价格上涨是主要发达经济体货币政策极度宽松

的催化结果，是投资者风险敏感度降低和风险承受度提高

的综合效应，是全球经济和国际金融市场风险系统性低估

的表现。

 全球资产市场波动性将加大。美国国债收益率抬升的影响

可能还未真正显现，将对此前以宽松政策作为支撑的资产

价格上涨带来较大的“重估效应”，全球资产市场可能进

入一个更加嬗变的阶段。经济能否有效复苏、宏观政策的

有序调整以及疫苗普及度和有效性是妥善处置资产价格
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泡沫的关键因素。

 最需要警惕的是全球资产市场暴跌引致与国内风险因素的

共振，甚至引发系统性金融风险。改革和开放是最有效的

应对手段：一是继续科学防控新冠疫情，有效促进经济复

苏；二是强化系统性金融风险管控，构建具有冲击缓释功

能的现代化金融体系；三是实施高水平对外开放，提高应

对外部风险的弹性与韧性，进一步强化内外市场互动功能。

一、全球资产市场呈现泡沫化趋势

全球资产市场呈现加速上涨态势。从 2020 年 11 月以来，

全球资产市场呈现加速上涨的态势，尤其是 2021 年 2 月份

以来，较多品种的资产价格加速上涨。美国股票市场在 2 月

中下旬再创历史新高，比特币更是一举冲破 5 万美元大关，

最高达 5.75 万美元，原油价格一路上涨创出新冠疫情以来

的新高，大豆价格则是连涨 10 个月涨幅超 70%。2 月底以来，

股票、黄金、比特币等资产价格有所回调，但全球资产市场

整体仍然保持高位震荡，原油、大豆、铁矿石等价格仍继续

攀升。同时，全球主要经济体房地产价格指数也创出新高，

其中，欧元区房价指数从 2014 年底约 98 暴涨至 2020 年末

逾 200，美国 20 个大中城市房价指数从 2012 年至 2020 年也

上涨超过 1 倍。

全球资产价格创出历史性高点与全球实体经济陷入历
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史性衰退形成鲜明对比。2020 年全球经济陷入百年一遇之衰

退，国际货币基金组织预计 2020 年全球经济将衰退 4.4%，

大型经济体中只有中国实现正增长，而全球最大经济体美国

则萎缩 3.5%，是自 1946 年以来最严重的衰退。由于新冠疫

情下总需求和总供给的双重冲击，2021 年全球经济虽“涨数”

很高，但经济较难从疫情中实质性恢复过来。在如此恶劣的

现实经济中，全球资产价格则屡创新高，这是一种不正常的

实质性偏离。全球资产价格上涨是主要发达经济体货币政策

极度宽松的催化结果，是投资者风险敏感度降低和风险承受

度提高的综合效应，是全球经济和国际金融市场风险系统性

低估的表现。

二、宽松政策是资产泡沫的重要推手

大家所熟知的超级量化宽松政策是推升资产价格暴涨

的政策因素。为应对新冠肺炎疫情的冲击，全球主要央行再

度祭出超级宽松的货币政策，如美联储加入零利率阵营并推

出无限量资产购买计划，欧央行和日本央行维持负利率的同

时也纷纷扩大了资产购买规模。2020 年美联储资产规模提升

75.88%至 7.41 万亿美元，欧洲央行资产规模提升 49.50%至

7.01 万亿欧元，日本央行资产规模提升 22.60%至 702.58 万

亿日元。主要发达经济体的中央银行作为新冠疫情冲击的

“最后贷款人”俨然成为国际金融体系的“大地主”，其极

速扩张的资产对应着极速扩张的负债，即货币投放。走向零
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利率甚至负利率的政策利率体系则使得无风险利率下滑，微

观主体的风险承担效应极大地凸显出来。特别是美国自 2020

年 8 月开始实施平均通胀目标制，采用盯住平均物价水平的

方式进行物价弥补或跨期调整，将通胀跨期平稳视为货币政

策的基本目标，其核心政策逻辑是考虑过往、削峰填谷和跨

期超调，政策工具以低利率和非常规政策作为基础，并更多

以相机抉择作为其策略。

美国货币政策是全球资产价格走势的关键变量。美联储

主席鲍威尔近日表示，美国仍将维持目前的超宽松政策。圣

路易斯联储主席布拉德指出，近期较长期限美国国债收益率

的上升没有出现令人担忧的收益率水平，他甚至欢迎通胀率

持续在 2%以上的情况出现，如果一段时间内通胀率比美联储

的目标高（比如达到 2.5%）也是可以接受的。这无疑是平均

通胀目标制物价跨期平均的直接表现。这可能代表美国货币

政策宽松持续时间也许会比想象中更长，但是，也可能意味

着未来物价的走势不确定性更大。尤其在疫情冲击下，全球

产业链断裂风险仍然显著，短期供应紧张可能使得大宗商品

价格继续上行。

政府职能尤其是货币政策职能扩大是引起本次资产价

格暴涨与此前历史上资产价格泡沫最为重大的区别。资产泡

沫肯定不是政策当局特别是货币政策当局的政策初衷，但

是，资产泡沫确实是货币政策当局等史无前例救援举措的政
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策结果。中央银行近乎成为应对新冠疫情危机的“救世主”，

货币政策则成为应对所有困难的“万金油”。这种政策框架、

政策工具和政策逻辑的变化可能将会带来更加深远的影响。

三、三大“扎实泡沫”值得重点警惕

全球资产市场波动性将加大。2021 年 2 月 25 日，美国

十年期国债飙升并突破 1.5%。2021 年 3 月 5 日，美国十年

期国债收益率盘中升至 1.63%，市场预期美国国债仍可能继

续上升。随之而来的是美国股票市场、比特币以及黄金等价

格的大幅下挫和宽幅波动。回顾过往一年左右的时间里，在

疫情冲击、大规模流动性刺激和主要经济体市场预期变化的

综合作用之下，全球商品和股市价格呈现出“过山车”式的

剧烈震荡。部分商品和股市经历了疫情初期的巨幅下挫之

后，在 2 月份甚至频创历史或近年新高，但是在美国国债收

益率上升后又面临大幅下挫风险。美国国债收益率抬升的影

响可能还未真正显现，将对此前以宽松政策作为支撑的资产

价格上涨带来较大的“重估效应”，全球资产市场可能进入

一个更加嬗变的阶段。

全球资产市场三大“扎实的泡沫”值得重点警惕。一是

美国屡创新高的股票市场，二是日本超乎想象的国债市场，

三是中国开始结构分化的房地产市场。美国股票市场屡创新

高是由宽松政策的估值驱动以及大型科技企业的头部效应

所导致的，是流动性宽松下的一种抱团行为引致的资产价格
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自我强化的上涨。日本国债市场是由一个市场近乎封闭、交

易近乎枯竭、坚决持有到期的交易行为等因素所引发的市场

固化效应而导致的。中国房地产市场是一个所有参与者均获

利而可能引发系统性冲击的重大风险环节，并且像股票市场

头部效应一样呈现出极强的资金吸纳效应和资源极化效应。

全球资产价格屡创新高及三大“扎实的泡沫”能否妥善处置，

最为重要的决定性因素是全球经济能否从新冠疫情大流行

中迅速有效地实现恢复以及宏观政策有序调整，当然也取决

于新冠疫苗接种的普及度和有效性。

除此之外，国际社会对于超级债务周期的风险性同样存

在系统低估的可能性。过往 10 年，全球主要经济体得以高

杠杆运行，主要原因是量化宽松政策使得国债收益率长期处

于低位甚至是历史性低位。在这种财政赤字货币化操作中，

不仅填补国债融资需求缺口，而且降低了国债融资成本负

担，为此，发达经济体的债务负担压力并没有因国际金融危

机或新冠疫情大流行而明显上升。但是，规模不断攀升的超

级债务周期最大的系统性风险隐患是美国国债收益率上升。

2020 年全球债务水平将升至 275 万亿美元，全球政府债务与

GDP 之比将升至 98%，其中发达经济体杠杆率约 116%。这意

味着，如果相关经济体国债收益率提高 1 个百分点，那 GDP

增长的 1 个百分点将用于额外的利息支出。新冠疫情中的杠

杆转移效应是主要发达经济体政府杠杆率飙升的基本驱动
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力，但是，非金融部门杠杆保持相对低位未必就能有效提振

固定资产投资或生产效率，这使得债务负担从中长期来说可

能会持续加重。以经济增长和效率提高来缓释债务负担在短

期内可能不太现实。

四、谨防内外共振的系统性风险

在以国内大循环为主、国内国际双循环相互促进的新发

展格局中，内部资源要素匹配的重要性在提升。但是，身处

一个全球化的时代，哪怕有逆全球化的政策举措和新冠疫情

大流行等阻碍，中国经济已深刻地融入到全球经济及其分工

体系之中，同时，中国金融系统与国际金融体系紧密地关联

起来。这不是一个容易独善其身的时代，但这仍然是一个以

邻为壑的时代，发达经济体政策以及全球资产市场波动的外

溢效应是双循环新格局下的一个重大风险。更为重要的是，

国内重大金融风险的应对处置仍然任重道远，最需要警惕的

是全球资产市场暴跌引致与国内风险因素的共振，甚至引发

系统性金融风险。

改革和开放是应对包括全球资产市场风险在内的最有

效手段。一是继续科学防控新冠疫情，有效促进经济复苏，

夯实经济金融基本面。在总需求方面，强化需求侧管理，继

续实施积极财政政策和稳健货币政策，有效引导市场预期，

提振家庭和非金融企业部门的积极性。在总供给方面，深化

供给侧结构性改革，注重疫情对微观主体和供给体系改变的
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长期效应，优化产业链关联，缓释资源配置的供给冲击，顺

畅要素流动和资源配置机制。

二是强化系统性金融风险管控，构建具有冲击缓释功能

的现代化金融体系。继续完善系统性金融风险防范化解机制

建设，重点加强对主要发达经济体政策外溢性、短期资本流

动性、资产市场估值重构、汇率大幅波动以及宏观杠杆率过

高等环节的风险防控。强化外汇、房地产、股票、债券、大

宗商品等主要资产市场的风险跟踪和有效处置，着重强化房

地产市场风险管控，重点整治房地产金融化、泡沫化风险。

最后，继续保持适度的资本项目管控。保持有效资本管理，

守住“最后防火墙”，重点防控国际短期资本大进大出的风

险以及汇率贬值背景下的大额资本流出或外逃。

三是实施高水平对外开放，提高应对外部风险的弹性与

韧性，进一步强化内外市场互动功能。完善沪港通、深港通、

沪伦通等机制，强化资产市场关联风险处置，进一步提高金

融开放水平，注重提高外资金融机构在华的商业存在和业务

关联，提高金融系统应对外部风险的弹性和韧性。全球经济

一体化和内外市场互动持续深化仍是不可逆转的趋势，只有

实施更大范围的经济开放，实现更深层次的内外互动，市场

在资源配置中的决定性作用才能更好发挥。
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