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要点： 

¾ 2009 年，国际经济金融“先抑后扬”，年

初金融危机继续恶化，但自 3月末开始，前期大规模

的全球救助政策开始显现效果，金融市场率先企稳，

信贷紧缩逐步缓解，风险偏好渐次回归。受金融危机

先恶化再企稳的滞后影响，全球经济上半年深陷衰

退，下半年触底反弹并进入从衰退向复苏过渡的周期

转折阶段。 

¾ 2010 年，全球经济将进入后危机时代的复

苏阶段，新一轮的复苏将具有缓慢、曲折和差异性较

大的核心特征：虽然复苏基调已定，但复苏力度难以

超出预期；复苏之路将较为曲折，金融体系风险尚存、

国际贸易保护主义泛滥以及主权信用风险上升是三

大隐患；复苏结构差异较大，新兴市场复苏力度强于

发达市场，美国复苏力度强于欧日。 

¾ 2010 年，主权债务危机再掀金融海啸的可

能性较小，欧洲将是值得关注的核心风险区域。伴随

着经济复苏，全球经济金融再平衡进程将继续稳步向

前，通货膨胀压力将渐次加大，新兴市场经济体的通

胀风险值得关注。为应对后危机时代的新风险，全球

政策将进行“有进有退有协调”的调整。 
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要点（续）： 

¾ 2010 年，美国经济复苏将先抑后扬，前期超预期反弹需要在 2010 年前

半段修正，消费回归新的均衡可能出现在第 2季度；欧洲经济复苏将伴随较大风

险，区域内各国经济结构的差异将进一步加大，政治一体化进程将决定其经济一

体化的迈进速度；日本经济复苏将具有较大不确定性，首次执政的日本民主党也

加大了复苏的变数；新兴市场复苏则具有相对最高的确定性，亚洲有望长期领跑

新兴市场，非洲将继续稳步崛起，巴西将巩固拉美领头羊地位，但中东欧经济短

期内难以东山再起。 

¾ 2010 年，国际金融市场将在大幅震荡中寻找趋势：美元汇率将在美国消

费回归新的均衡水平后展现出一段中期强势，但从长期看，其仍然难以摆脱长期

贬值的命运；大宗商品价格将宽幅震荡，整体上行可能性较大；股票市场有望伴

随经济复苏继续上行，但较高估值水平限制了上升空间，不排除出现短期大幅回

落的可能。 

¾ 2010 年，全球经济的复苏给国际银行业的发展创造了良好的环境，在经

历了危机的洗礼和调整之后，金融创新将更趋稳健、更注重基础资产质量，金融

综合化、国际化经营的势头不仅不会发生逆转，还会出现进一步加速的趋势。但

值得注意的是，2010 年国际银行业仍将面临一系列挑战：一是实体信贷市场尚存

风险，银行资产质量有待进一步提高；二是可能性较小的主权债务危机一旦蔓延

至欧洲且未能得到有效控制，其或将成为拖累国际银行业的“新次债”；三是后

危机时代全球金融监管改革将持续推进，国际银行业在经营管理、风险控制等方

面将面临更趋严格的监管要求。 

 

 

 

 

 

 

 



         
   城市金融研究所·宏观经济研究

目录 

一、2009 年全球经济走势分析............................................................. 1 

二、2009 年国际金融市场走势分析......................................................... 4 

三、2010 年国际经济金融未来发展的几个问题............................................... 9 

四、2010 年国际经济金融未来发展的趋势展望.............................................. 14 

 

 
 

图表目录 

图 1  主要汇率走势...................................................................... 5 

图 2  主要股指走势...................................................................... 6 

图 3  石油黄金价格走势.................................................................. 7 

图 4  美国国债收益率走势................................................................ 8 

表 1  全球主要经济体经济增速及预测...................................................... 2 

表 2  2009 年所有金融实体的资产减记与信贷损失 ........................................... 9 

 

 
 

 



        
2009 年国际经济金融走势分析及 2010 年展望 

2009 年，国际经济金融“先抑后扬”，年初金融危机继续恶

化，但自 3月末开始，前期大规模的全球救助政策开始显现效果，

金融市场率先企稳，信贷紧缩逐步缓解，风险偏好渐次回归。受

金融危机先恶化再企稳的滞后影响，全球经济上半年深陷衰退，

下半年触底反弹并进入从衰退向复苏过渡的周期转折阶段。展望

2010 年，全球经济将进入后危机时代的复苏阶段，复苏将具有缓

慢、曲折和差异性较大的核心特征。伴随着经济复苏，全球经济

金融再平衡进程将继续稳步向前，通货膨胀压力将渐次加大，为

应对后危机时代金融体系风险尚存、国际贸易保护主义泛滥以及

主权信用风险上升的主要风险，全球政策将进行“有进有退有协

调”的调整。 

一、2009 年全球经济走势分析 

全球经济陷入衰退，先抑后扬奠定复苏基调。2009 年是自

2007 年以来的第三个“危机年”，美国次贷危机及其引发的全球

金融危机对实体经济的滞后影响全面显现。2009 年全球经济增长

率的预估值为-0.8%
1
，较 2008 年的 3%大幅下滑。其中，发达经济

体普遍陷入衰退，经济增长率预估值仅为-3.2%，较 2008 年下降

3.7 个百分点；新兴和发展中经济体增长势头趋缓，经济增长率

预估值为 2.1%，较 2008 年下降 4个百分点。 

从趋势结构看，2009 年，国际经济金融“先抑后扬”，年初

                                                        
1 2008 年全球和主要地区经济增长率数据和 2009-2010 年预估值均取自 2010 年 1 月 26 日IMF发布的《全球经济展望

（更新）》，下同。 
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2009 年国际经济金融走势分析及 2010 年展望 

金融危机继续恶化，但自 3 月末开始，前期大规模的全球救助政

策开始显现效果，金融市场率先企稳，信贷紧缩逐步缓解，风险

偏好渐次回归。受金融危机先恶化再企稳的滞后影响，全球经济

上半年深陷衰退，下半年触底反弹并进入从衰退向复苏过渡的周

期转折阶段。虽然复苏基调初步确定，但复苏路径和复苏形状还

有待进一步观察、确定。 

 

表 1  全球主要经济体经济增速及预测 

单位：% 
 2009 
 全年 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

2010 

美国 -2.4 -6.4 -0.7 2.2 5.7 2.7 
欧元区 -3.9 -5.0 -4.8 -4.0 -1.7 1.0 
英国 -4.8 -5.2 -5.8 -5.1 -3.2 1.3 
日本 -5.3 -11.9  2.7  1.3  1.6 1.7 
印度  5.6  5.8  6.1  7.9  6.4 7.7 

发达经济体 -3.2 － － － － 2.1 
新兴市场  2.1 － － － － 6.0 
全球 -0.8 － － － － 3.9 

注：表中阴影部分为预测数据。 
资料来源：Bloomberg，IMF，城市金融研究所宏观经济金融数据库（ICBC），除特别注明外，下同。 

 

美国经济触底，前低后高走势确定复苏基调。2009 年，美国

经济进入本轮经济周期的谷底，全年经济增长率为-2.4%，较 2008

年的 0.4%大幅下滑，1991 年以来首次出现负值。伴随着经济衰退，

就业形势持续恶化，失业率从 2008 年末的 7.7%升至 2009 年 12

月的 10%。为缓解危机冲击，美国进一步加大了经济刺激力度，

全年美联储将基准利率维持在 0-0.25%的绝对低位，美国财政部
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也继续维持刺激计划的高投入。受此影响，美国经济呈现出前低

后高的结构特征，2009 年四个季度，美国实际 GDP 季环比增长年

率分别为-6.4%、-0.7%、2.2%和 5.7%。下半年以来，美国经济逐

步走出衰退，复苏基调初获确认，贸易引擎表现较强，消费萎靡

势头缓解，房市量、价指标反弹，先行指标走势良好。伴随着前

低后高的经济走势，通胀压力逐渐超过通缩压力，美国月度 CPI

同比增幅从 7月的-2.1%升至 12 月的 2.7%。 

欧洲经济整体衰退，内部结构差异加大。2009 年，欧元区经

济增长率的预估值为-3.9%，大幅低于前两年的 2.8%和 0.6%，创

1992 年有统计数据以来的新低。经济衰退导致就业形势恶化，欧

元区失业率从 2008 年末的 8.2%升至 2009 年 11 月的 10%。为刺激

经济，欧洲央行连续 4 次降息，英格兰银行连续 3 次降息，将基

准利率分别降至 1%和 0.5%，欧洲各国也各自出台了救助政策，加

大了政府支出。受此影响，欧元区经济衰退幅度和通缩压力不断

缩小，2009 年前三季度的实际 GDP 增长率分别为-5%、-4.8%和 4%，

CPI 月度同比增幅也从年中最低的-0.7%回升至年末的 0.9%。2009

年，欧洲内部的结构差异进一步加大，德国和法国的工业恢复快

于英国，西班牙和瑞典的出口表现好于区内其他国家，英国的衰

退深度则超出市场预期。 

日本经济整体衰退，触底反弹后尚存通缩风险。2009 年，日

本经济增长率预计为－5.3%。为尽快走出衰退，日本银行维持前
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期的低利率政策，全年目标利率为 0.1%，日本民主党执政以后也

推行了较强的经济刺激政策。受此影响，自第 2 季度起，日本私

人消费回升，出口贸易表现强劲，推动经济止跌反弹，第 2 季度

和第 3季度 GDP季环比增长年率由第 1季度的-11.9%升至 2.7%和

1.3%。但日本失业率在7月达到5.7%的全年峰值后持续高位震荡，

通缩风险仍未消除，月度 CPI 同比增幅持续下降。 

新兴市场经济率先触底，复苏力度强于发达市场。2009 年，

新兴市场经济在第 1 季度触底后实现了强劲复苏，经济增速领先

于发达经济体。其中，亚洲在中印两国经济强劲反弹的支撑下引

领全球新兴市场经济复苏，非洲和拉美紧随其后，中东欧则表现

最差。绝大多数新兴市场经济体的通胀压力得到了一定的缓解，

但以印度和越南为代表的部分经济体面临着通胀抬头的风险，其

中越南已于 2009 年 11 月底加息 100 个基点，而印度则于 2009 年

10 月底和 2010 年 1 月底分别上调了银行法定流动资金比率 1 个

百分点和银行存款准备金率 0.75 个百分点。 

二、2009 年国际金融市场走势分析 

美元震荡贬值，年末止跌反弹。2009 年，国际外汇市场波动

性加大，受避险需求逐步解除的影响，美元汇率震荡贬值：截至

12 月 31 日，美元指数收于 77.86 点，较 2008 年末下降 4.24%。

同期，欧元对美元升值，日元对美元贬值，截至 12 月 31 日，欧

元对美元汇率收于 1.432 美元/欧元，日元对美元汇率收于 93.02
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2009 年国际经济金融走势分析及 2010 年展望 

日元/美元，分别较 2008 年末升值 1.97%和贬值 2.51%（见图 1）。

值得注意的是，2009 年末美元汇率止跌反弹，12 月当月美元指数

上升了 4.7%。 

 

图 1  主要汇率走势 
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全球股市先跌后涨，整体震荡上行。2009 年，受金融危机先

恶化、后逐步企稳的影响，全球股市先跌后涨，整体震荡上行。

截至 12 月 31 日，MSCI 全球股市指数收于 1168.47 点，较 2008

年末上涨 26.98%；美国的道琼斯指数、标准普尔指数和纳斯达克

指数分别较 2008 年末上涨 18.82％、23.45％和 43.89％；欧洲的

英国富时 100 指数、德国 DAX 指数和法国 CAC40 指数分别较 2008

年末上涨 22.07%、23.85％和 22.32％；日经 225 指数较 2008 年
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2009 年国际经济金融走势分析及 2010 年展望 

末上涨 19.04％（见图 2）。股指上行导致市值大幅上涨，截至 2009

年 12 月 31 日，全球股市市值为 45.958 万亿美元，较 2008 年末

上涨 43.03%。 

 

图 2  主要股指走势 
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国际油价和金价均震荡走高。2009 年国际油价在 50-80 美元

/桶宽幅震荡，截至 12 月 31 日，纽约市场轻质原油期货价格收于

80.02 美元/桶，较年初上涨 28.15%。同期，国际金价一路上扬，

截至 12 月 31 日，伦敦黄金市场下午定盘价收于 1096.95 美元/

盎司，较年初上涨 25.31%（见图 3）。国际大宗商品价格的剧烈震

荡主要缘于市场短期预期、投机与资金投向的变化，而经济复苏

的总体趋势则推动了大宗商品市场的上行走向。 
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图 3  石油黄金价格走势 
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美国长短期国债收益率分化显著。2009 年，美国各期限国债

收益率均呈现较大幅度的震荡格局，长期国债震荡走高，而短期

国债冲高回落。截至12月31日，美国30年期国债收益率为4.64%，

较年初上升 1.82 个百分点；10 年期国债收益率为 3.84%，较年初

上升 1.42个百分点；5年期国债收益率为2.69%，较年初上升 0.96

个百分点。13周国债收益率2月10日达到峰值0.31%后急剧下降，

12 月 31 日跌至 0.05%，较年初下跌 0.04 个百分点（见图 4）。 
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图 4  美国国债收益率走势 
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国际银行业状况明显改善。金融危机爆发以来，各主要经济

体银行业积极筹资补损，截至 2009 年 12 月 31 日，全球金融机构

资产减记和损失总计达1.7321万亿美元，目前已经筹集了1.4891

万亿美元资本金以弥补亏损；其中，银行和经纪商资产减记和损

失总计达 1.2495 万亿美元，已经筹集的资本金为 1.2109 万亿美

元。总体上看，国际银行业已渡过生存性危机阶段，同时继 2009

年 5 月公布的美国银行业压力测试整体结果好于预期之后，10 月

1 日欧洲银行业也顺利通过压力测试，金融体系近期再次爆发系

统性危机的可能性大幅降低。但值得强调的是，实体信贷市场与

银行体系资产质量方面的根本风险仍未消退。 
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表 2  2009 年所有金融实体的资产减记与信贷损失 

                                                 （单位：亿美元） 
 总计 第 4 季度 第 3 季度 第 2 季度 第 1 季度 早先 

全球 17,330 286 409 1,523 1,453 13,659 
美洲 11,348 265 334 1,030 1,007 8,712 
欧洲 5,557 21 75 492 409 4,560 
亚洲 425 0 -1 1 37 388 

 

三、2010 年国际经济金融未来发展的几个问题 

问题一：从2009年看2010年，后危机时代全球经济复苏将具

有怎样的特征？ 

从2009年看2010年，后危机时代全球经济复苏将是缓慢、曲

折和差异性的复苏：其一，2009年下半年的经济反弹主要归因于

全球刺激政策滞后效应的全面显现，美国的消费、欧洲和日本的

出口均离危机前的水平有较大差距，而新兴市场经济增长模式转

型也尚未带来强劲的内生增长动力，鉴于金融危机导致的全球经

济资源的重新配置是一个较为长期的过程，且政府支出对经济增

长的刺激效应将从高峰逐渐回落，2010年全球经济增长将是一个

缓慢的过程。其二，2009年下半年，全球经济呈现出反弹力度“超

预期”的阶段特征，由于短期经济增长总是围绕长期均衡水平波

动，2009年下半年“超预期”的经济反弹将实体经济推高至长期

均衡水平之上，进而带来了2010年增长率“二次回落”的透支风

险，与此同时，金融体系风险尚未出清、主权债务违约事件接连

爆发、贸易保护主义日趋泛滥，因此，2010全球经济增长将是一

个曲折的过程。其三，2009年下半年全球经济反弹已呈现出一定

第 9 页 共 16 页 



        
2009 年国际经济金融走势分析及 2010 年展望 

程度的区域差异，2010年复苏的差异性将进一步显现，从时点看，

新兴市场经济体和资源型经济体将率先复苏，随后才是发达经济

体，美欧将先于日本复苏；从力度看，新兴市场经济体的复苏力

度将大于发达经济体，美国的复苏力度大于欧日。 

问题二：2010年全球经济金融再平衡进程能否继续稳步向

前？ 

伴随着金融危机的逐步企稳和实体经济的反弹，全球再平衡

进程已从经济和金融领域拉开了序幕：一方面，全球经济增长模

式的再平衡稳步推进。发达经济体通过降低过度消费来提升储蓄

率并推动出口贸易发展，力图改变高负债下的消费主导型增长模

式；而新兴市场则积极加快经济结构调整，努力扩大国内投资和

消费需求，降低对出口的较大依赖，推动经济增长模式由出口导

向型向内需主导型转变。另一方面，金融危机加速了全球金融体

系的再平衡进程。首先，金融危机削弱了欧美金融机构在全球市

场中的地位，而新兴市场金融机构的地位进一步上升；其次，金

融危机在一定程度上削弱了美元在国际货币体系中的主导地位，

而新兴市场通过加强相互之间的经贸、货币结算和储备货币等方

面的合作，进一步降低了对欧美发达经济体的依赖，迈出了国际

货币体系再平衡的重要一步；再次，金融危机有力推动了IMF和世

界银行等国际机构的改革，增大了新兴市场在国际机构的份额、

投票权和高管人员的比例，提升了新兴市场在全球金融体系建设

中的发言权。随着全球经济的进一步复苏，2010年全球经济、金
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融再平衡进程将会继续稳步向前。 

问题三：2010年全球政策将做出何种调整？ 

对于市场热议的“全球政策退出”问题，我们的观点是：单

纯的政策退出难以应对各种风险，贸然的退出更可能破坏复苏的

节奏，2010年政策调整的整体风格将是“有进有退有协调”。“有

退”是指有序退出超常规的刺激政策，“有进”是指适时跟进促进

经济稳健发展和结构优化的中长期政策；“有协调”是指在认可不

同经济体进退战略的非同质性的基础上，积极协调全球政策，缓

解政策冲突的负面影响。在政策调整时序方面，基本原则是避免

不成熟的过早退出和不干脆的过晚退出。由于全球在“有进有退

有协调”的政策调整方面缺乏经验，难以完美地把握政策进退的

时机，因此我们判断，未来可能存在一段政策退出与政策跟进的

夹缝时期，即刺激政策的效果已经消失而跟进政策的效果尚未显

现的时间关口，这个脆弱的夹缝时期可能将出现在2010年上半年。 

问题四：2010年全球通胀压力会否进一步增大？ 

2009年下半年，受经济复苏和大宗商品价格回升的影响，部

分新兴市场和资源型经济体通胀压力有所抬头，部分经济体采取

了紧缩性货币政策以抑制通胀。以色列连续三次加息，澳大利亚

连续两次加息，越南加息100个基点，挪威加息25个基点，印度也

分别提高银行法定流动资金比率和银行存款准备金率。展望2010

年，随着全球经济的持续复苏以及包括农产品、原油和原材料在

内的大宗商品价格震荡上涨，新兴市场的通胀水平将可能将继续
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走高，整体水平将高于发达经济体。发达经济体的通胀亦可能在

原油和食品价格推动下逐步抬头，但受工资水平、失业率和产能

利用率等因素抑制而保持相对温和。IMF预计新兴市场经济体2010

年通胀率将达到6.2％，高于发达经济体的1.3％。 

问题五：美元2009年末的短期升值是否标志着2010年中期趋

势的反转？ 

在经历了此前近三个季度的震荡贬值之后，2009年12月，美

元汇率触底反弹，美元指数当月上升了4.7%。事关2010年金融市

场走势的关键问题是，此番美元短期升值是否构成中期趋势由弱

转强的拐点？这取决于决定美元汇率中期趋势变化的关键路标。

对此，市场人士倾向于将美联储加息作为路标。我们认为，加息

是金融领域决定美元中期汇率趋势的关键路标，而实体经济领域

的关键路标则是美国消费。从美元之于美国经济的战略意义的变

化来看，在消费疲软阶段，贸易引擎的重要性显著加大，“弱势美

元符合美国经济的利益”，而弱势美元战略意义的下降将以消费主

引擎的恢复为转折点。因此，美国消费对增长贡献重回历史高水

平将是鉴别中期强势美元出现的一个关键路标。鉴于2009年12月

美国消费尚未强劲复苏，且美联储短期内加息的可能性较小，我

们认为，美元中期趋势反转的关键路标并未出现，而2010年1月美

元先跌后涨的走势也表明，此番美元短期升值具有较大的“不稳定

性”。结合历史经验和最新数据，消费主引擎恢复这一美元中期趋

势反转的路标将可能于2010年第2季度出现。 
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问题六：2010年主权债务危机会否再掀金融海啸？ 

2009年11月25日迪拜事件爆发后，标普、穆迪和惠誉三大评

级公司立即下调迪拜政府相关实体的信用评级，随后又相继下调

希腊、葡萄牙、西班牙和墨西哥等国的主权信用评级，同时提醒

英、美、日三国必须尽快制定管理公债的计划，否则可能最快在

2011年下调其相应评级。一系列事件引发了市场对主权债务危机

再掀金融海啸的担忧。我们认为，近期出现的主权违约事件尚属

于综合影响较为有限且具有可控性的区域性事件，其蝴蝶效应尚

不足以再次掀起金融海啸。但未雨绸缪看未来，主权债务危机潜

在的传导及演化路径值得深入洞察：我们认为，主权债务危机如

若演化，最可能的链条是从新兴市场零星爆发到新兴市场普遍爆

发，再到欧洲问题急剧爆发，最后是美国被卷入其中。这个链条

的形成是以各区域主权CDS的高低和主权债务的状况为依据。2010

年主权债务危机会否引发金融海啸，关键是看这个链条的传导会

否传到欧洲，欧洲将是主权债务危机演化的关键区域。如若欧洲

主权债务风险未能得到有效控制，将可能给2010年全球经济的渐

进复苏带来较大冲击。 

问题七：金融创新在后危机时代的发展趋势如何？ 

尽管金融危机引发了人们对金融创新的诸多担忧和责难，但

可以肯定的是，金融创新依然是经济金融改革发展的原动力之一，

危机不应也不能扼杀金融创新。此次金融危机的根源在于运用金

融创新过度追求利润，将质量差、风险大的基础资产通过分拆打
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包，以远高于实际价值的价格出售。它给我们的教训是，金融创

新一旦成为攫取超额利润的工具，不仅不能转移风险，反而还会

起到催生、掩盖和放大风险的作用。在机遇与风险并存的后危机

时代，金融稳定仍然面临较大压力，全球经济的稳定与可持续发

展需要更为稳健、更注重基础资产质量的金融创新。 

问题八：金融综合化、国际化经营在后危机时代的走势如何？ 

后危机时代，金融综合化、国际化经营的势头不仅不会发生

逆转，还会出现进一步加速的趋势，原因是：其一，综合化、国

际化经营并不是金融机构深陷金融危机的主因，一些综合化、国

际化经营程度较高的金融集团，如摩根大通、汇丰等就凭借综合

化、国际化经营分散风险的优势，避免了危机的较大冲击。其二，

在后危机时代，经济复苏过程中不确定性有所加大，综合化、国

际化经营的业务协同效应和风险分散效应将进一步突显，金融机

构通过交叉销售、联合创新、品牌共用、人员交流、技术转移、

后台共享、资本配置等途径可以实现显著的协同效应，抵御经营

风险，实现稳健发展。 

四、2010 年国际经济金融未来发展的趋势展望 

2010 年，全球经济将进入后危机时代的复苏阶段，预计经济

增长率将从2009年的-0.8%升至 3.9%。新一轮的复苏将具有缓慢、

曲折和差异性较大的核心特征：虽然复苏基调已定，但复苏力度

难以超出预期，潜在产出水平将较危机前下降 10%左右；复苏之

路将较为曲折，金融体系风险尚存、国际贸易保护主义泛滥以及
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主权信用风险上升是三大隐患；复苏结构差异较大，新兴市场复

苏力度强于发达市场，美国复苏力度强于欧日。 

2010 年，主权债务危机再掀金融海啸的可能性较小，欧洲将

是值得关注的核心风险区域。伴随着经济复苏，全球经济金融再

平衡进程将继续稳步向前，通货膨胀压力将渐次加大，新兴市场

经济体的通胀风险值得关注。为应对后危机时代的新风险，全球

政策将进行“有进有退有协调”的调整。 

2010 年，美国经济复苏将先抑后扬，前期超预期反弹需要在

2010 年前半段修正，消费回归新的均衡可能出现在第 2季度，美

联储将渐次退出宽松政策，加息可能出现在下半年；欧洲经济复

苏将伴随较大风险，整体复苏力度不及美国，区域内各国经济结

构的差异将进一步加大，政治一体化进程将决定其经济一体化的

迈进速度，欧洲央行年内加息的可能性较小；日本经济复苏将具

有较大不确定性，受失业率相对较高、通缩风险仍未消除且消费

难以迅速恢复等因素影响，日本经济短期内的增长压力较大，首

次执政的日本民主党也加大了复苏的变数；新兴市场复苏则具有

相对最高的确定性，亚洲有望长期领跑新兴市场，非洲将继续稳

步崛起，巴西将巩固拉美领头羊地位，但中东欧经济短期内难以

东山再起，新兴市场面临的通胀压力将进一步抬头，可能先于发

达经济体加息。预计 2010 年美国、欧元区、日本和新兴市场经济

体的经济增长率分别为 2.7%、1%、1.7%和 6%。 
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2010 年，国际金融市场将在大幅震荡中寻找趋势：美元汇率

将在美国消费回归新的均衡水平后展现出一段中期强势，但从长

期看，其仍然难以摆脱长期贬值的命运；大宗商品价格将宽幅震

荡，整体上行可能性较大；股票市场有望伴随经济复苏继续上行，

但较高估值水平限制了上升空间，不排除出现短期大幅回落的可

能。 

2010 年，全球经济的复苏给国际银行业的发展创造了良好的

环境，在经历了危机的洗礼和调整之后，金融创新将更趋稳健、

更注重基础资产质量，金融综合化、国际化经营的势头不仅不会

发生逆转，还会出现进一步加速的趋势。但值得注意的是，2010

年国际银行业仍将面临一系列挑战：一是实体信贷市场尚存风险，

银行资产质量有待进一步提高；二是可能性较小的主权债务危机

一旦蔓延至欧洲且未能得到有效控制，其或将成为拖累国际银行

业的“新次债”；三是后危机时代全球金融监管改革将持续推进，

国际银行业在经营管理、风险控制等方面将面临更趋严格的监管

要求。 
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