
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2008 年 1 月 20 日 

宏观策略部  

与美“共振”：非美经济体加速衰退  

◆开放度的提高，使我们与世界更加融合 

在光大证券元月 8 号的年度策略会上，我详细阐述了全球面临第二

波来自商业银行的金融冲击时，也许当时听起来有点“危言耸听”，但

刚刚过去的这十几天，随着 08 年经济数据和企业业绩的不断披露，带给

国际金融市场的几乎没有什么好消息。 

“屋漏偏逢连夜雨”，08 年 4 季度有企稳迹象的国际金融市场在这

十几天再次爆出问题——花旗银行、美国银行和苏格兰银行的巨额亏损

只能寻求政府救助，爱尔兰面临像冰岛一样的债务危机，希腊和西班牙

的主权信用评级被降低，日本政府下调对日本经济的评估至“迅速恶化”。

在披露数据不断恶化的时候，各国政府再次显示救助金融市场挽救

经济的决心，在苏格兰皇家银行爆出巨亏的时候，英国首相布朗提出对

其银行资产进行担保，同时增持该行股份达到 70%，其财长达林表示政府

将采取一切举措支持经济发展。法国在 1月 19 号表示将再次向 6家银行

机构注入 105 亿欧元的资金，以充实银行的准备金。 

对非美经济体而言，第二波金融冲击对他们的冲击将显得更为突出，

因为08年以来的第一波金融冲击的主要对象是从事高风险高收益业务的

投资银行，第二波金融冲击的主要对象是从事优质贷款业务的商业银行，

像欧洲和日本的金融集团更多的都是商业银行。 

由于欧洲经济与美国经济存在强“共振”，美国经济衰退的时候，

日本这一出口导向型经济与美国经济之间也是强“共振”，因此在预期

美国经济将面临 3-5 年的调整，并且美国会率先复苏（见 1月 10 号的报

告《市场或政府：“双去后”谁主美国经济未来》），那么欧洲和日本

的经济调整时间只会更长。由于非美经济体很多国家的财力无法与美国

相比，政府对商业银行进行担保能够促进金融市场稳定和能带动经济复

苏有一个前提条件就是投资者对政府有信心以及银行运行不再恶化，否

则带给他们的将是步冰岛的后尘——国家破产。因此，第二波金融冲击

非美经济体受到的冲击将更大。 
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与美“共振”：非美经济体加速衰退  

在光大证券元月 8号的年度策略会上，我详细阐述了全球面临第二波来自商业银行的金融冲击时，也许当

时听起来有点“危言耸听”，但刚刚过去的这十几天，随着 08 年经济数据和企业业绩的不断披露，带给国际金

融市场的几乎没有什么好消息。 

“屋漏偏逢连夜雨”，08 年 4 季度有企稳迹象的国际金融市场在这十几天再次爆出问题——花旗银行、美

国银行和苏格兰银行的巨额亏损只能寻求政府救助，爱尔兰面临像冰岛一样的债务危机，希腊和西班牙的主权

信用评级被降低，日本政府下调对日本经济的评估至“迅速恶化”。1月 19 号爆出的苏格兰皇家银行巨亏，让

国际投资者失去对银行业的信心，也失去对非美经济体能否再次扛住第二波金融冲击的信心，资产避险再次成

为投资者的首选，美元再次走强，股市再次暴跌。 

在披露数据不断恶化的时候，各国政府再次显示救助金融市场挽救经济的决心，在苏格兰皇家银行爆出巨

亏的时候，英国首相布朗提出对其银行资产进行担保，同时增持该行股份达到 70%，其财长达林表示政府将采

取一切举措支持经济发展。法国在 1月 19 号表示将再次向 6家银行机构注入 105 亿欧元的资金，以充实银行的

准备金。新当选的美国总统奥巴马今天的就职演讲似乎表现了当年罗斯福总统的气概，将推出他的经济振兴计

划。各国政府的经济激励计划能否扭转市场的颓废，成为全球投资者最为关心的问题。 

在金融市场都没有企稳的条件下，去谈经济的复苏，有点为时尚早。在金融危机开始向实体经济传导的初

期，实体经济出现快速下滑，这又会反馈到金融市场，其表现就是企业破产导致企业贷款违约加大以及失业增

加导致个人消费贷款违约增加，在危机爆发以前，这些贷款都是优质贷款，现在由于经济的恶化，其中一些便

成为了不良贷款，产生的结果就是导致主要从事优质贷款业务的私人银行出现破产的概率不断加大，引发第二

波金融冲击。但对非美经济体而言，第二波金融冲击对他们的冲击将显得更为突出，因为 08 年以来的第一波金

融冲击的主要对象是从事高风险高收益业务的投资银行，第二波金融冲击的主要对象是从事优质贷款业务的商

业银行，像欧洲和日本的金融集团更多的都是商业银行。 

由于非美经济体国家的财力无法与美国相比，政府对商业银行进行担保能够促进金融市场稳定和能带动经

济复苏有一个前提条件就是投资者对政府有信心以及银行运行不再恶化，否则带给他们的将是步冰岛的后尘—

—国家破产。例如英国，经济体在全球是第 5大经济体，但它所有银行的资产总数是该国 GDP 的 2.5 倍，一旦

投资者信心丧失，资产价格继续下跌，且银行资产无法出售，那么英镑将急剧贬值，酿成严重的债务危机，英

国政府将面临破产。英国尚且面临这种困难，就更别说其它的经济体了。 

一、欧洲与美国经济之间强“共振” 

前不久公布的欧洲各国的经济数据均出现了超预期的下滑。作为欧元区的主要经济体德国和法国，11 月份

的工业生产增速德国下降 10.0%，法国下降 7.0%，整个欧元区下降 7.7%。11 月份失业率德国上升至 7.6%，整

个欧元区上升至 7.8%，零售增速德国下降 3.0%，整个欧元区下降 1.5%。 

从历年以来欧洲经济与美国经济的比较我们可以看出，欧洲经济与美国经济之间存在强“共振”，即两大

经济体之间的相关性非常之大，美国经济走强，欧洲经济也随之走强，反之，美国经济走弱，欧洲经济也随之
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走弱。在 1月 10 号我的报告《市场或政府：“双去后”谁主美国经济未来》对美国经济作了较为详尽的分析，

认为美国经济需要 3-5 年的调整。既然欧洲经济与美国经济之间存在强“共振”，就无需再对各项经济指标作

进一步的分析。 

二、日本与美国经济：增长的时候弱“共振”，衰退的时候强“共振” 

08 年 3 季度日本 GDP 出现了快速的下降，增速下降 1.8%。11 月份公布的经济数据显示经济处于快速的下

滑状态之中，失业率攀升至 3.9%，工业生产增速下降 16.6%。1 月 20 号日本政府发布经济月度报告，对其经济

的进一步下滑表现出了空前的忧虑，连续第四个月下调对日本经济的评估，下调至“迅速恶化”。  

日本经济自上个世纪 90 年代以来，一直就“萎靡不振”，其主要的原因是上个世纪 50 年代之后的高速发

展一直是依赖美国传导的技术进步，产业升级空间在上个世纪 90 年代遇到瓶颈的时候，由于自身的研发力量的

受限，致使经济发展失去动力。当美国经济向好的时候，日本经济“萎靡”，一旦美国经济快速下滑，日本这

一出口导向型的经济体也同步出现下滑，即：在全球经济向好的时候，日本经济与全球之间是弱“共振”，当

全球经济下滑的时候，日本经济与全球经济之间存在强“共振”。 

在 1月 10 号我的报告《市场或政府：“双去后”谁主美国经济未来》对美国经济作了较为详尽的分析，认

为美国经济需要 3-5 年的调整。既然在经济下滑时，日本经济与美国经济之间存在强“共振”，就无需再对各

项经济指标作进一步的分析。 

图 1：欧元区与美国经济之间的变动状况 

 

资料来源：Bloomberg  光大证券 
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三、欧洲银行业难扛“第二波金融冲击” 

苏格兰皇家银行与爱尔兰银行的困境说明实体经济的衰退又反馈到欧洲的金融市场。第一波金融冲击主要

是由于泡沫的破裂导致到从事高风险业务的投资银行出现信用危机，而目前正在演化的第二波金融冲击主要是

由于信用危机导致实体经济的衰退衍生而来优质贷款出现不良贷款，从事优质贷款业务的主要是商业银行。优

质贷款中的不良贷款会出现攀升的理由主要来自于三个方面：其一，经济的恶化导致企业破产的风险会不断加

大，这些企业的贷款最后会演化成不良贷款；其二，失业率的增加和居民收入水平的恶化，以及房地产交易市

场的萎靡，这会导致以前信用良好的一些房贷业务会演化成不良贷款；其三，失业率的增加和以及地产和股市

的萎靡导致居民收入水平的急剧下降，这会导致部分信用状况良好的居民收入状况恶化，从而衍生出信用卡以

及其他消费贷款的违约。这些信用卡应收账款已经被证券化，一旦爆发违约危机，其损失很难估量。由于大多

数信用卡债务是无抵押的，如果他们停止每月的支付而导致信用卡债将成为坏账，信用卡公司根本找不到相关

资产作为补偿。而失业率的不断攀升和居民收入水平的恶化，其结果必然会导致信用卡违约的不断攀升。 

在 1月 10 号我的报告《市场或政府：“双去后”谁主美国经济未来》对美国经济作了较为详尽的分析，认

为商业银行将带来第二波金融冲击。欧洲的商业银行在受到第一波金融危机的冲击时，与美国相比相对轻微。

但这第二波金融冲击对他们的影响却不一样，从目前欧洲经济的恶化状况和金融机构面临的困境以及前几大商

业银行的资产负债状况可以看出，假若第二波金融冲击出现，他们受到冲击的程度将不会比美国好，甚至可能

会更差。 

 

 

 

 

 

图 2：日本与美国经济之间的变动状况 

 

 
资料来源：Bloomberg  光大证券 
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表 1：08 年上半年欧洲银行业与雷曼兄弟的利润状况 

 

• 资料来源：Bloomberg  光大证券  

 

表 2：08 年三季度欧洲银行业的资产负债状况 

 

• 资料来源：Bloomberg  光大证券  

四、新兴市场国家直面货币危机 

尽管美国金融系统不断爆出危机，并且经济的衰退已经出现，但美元短期却表现强劲，1 月 20 日美元指
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59.16.7225233672百万欧元德意志银行
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杠杆率
敞口/总股东权

益（%）
抵押贷款相关

敞口

总股东
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数最高达到 85.72，创出了 08 年 12 月 10 号以来的新高。这说明资金在不断地从全球往美国回流，其原因： 

其一，美国的金融机构出现问题，随之而来的是这些金融机构进行全球性收缩，即“去杠杆化”，把以前

投资到全球的资金快速的收回，以确保母公司的现金流。资金收回导致其他经济体汇率急剧下滑，将进一步加

剧资金从这些经济体汇出。 

其二，在经济高涨的时候，投资者更多追逐投资收益率，会把资金投向收益率较高、风险也较高的经济体，

但目前面临全球危机，投资者考虑得更多的是资金的安全性，通常称之为“避险资金”，这会导致更多的资金

回流到经济规模大的经济体。 

其三，目前还找不出一种货币或多种货币联合能与美元相抗衡，同时，目前金融危机对其他经济体的冲击

并不会比对美国的冲击小。就目前的货币体系而言，欧元和日元是除美元之外影响力较大的全球性货币。从目

前金融危机的演化来看，由于美国凭借美元的优势，使此次危机对欧洲和日本实体经济的影响比美国更严重。 

由于美元的撤离导致一些国家本币的贬值，假若这些国家是发达经济体，本币的贬值产生金融动荡的可能

性相对较小，因为发达经济体的债务通常以本币计值，而且期限较长，当发达经济体出现货币贬值的时候，贬

值对其企业资产负债表的影响非常有限。 

但对于发展经济体则不同,本币的贬值则可带来货币危机和金融危机。由于美元的货币购买力更加稳定，和

本币相比，美元所面临的通货膨胀更低，这就导致发展经济体通常出现货币错配，即这些经济体的国债和一些

企业通常发行以美元计值的债券，但他们的资产又通常以本币计值。 

假如本币出现大幅贬值，作为国家层面来说，将面临国家破产的危险。因为国家在发行以美元计值的外债，

当本币出现快速贬值，美元出现快速升值时，国家的债务负担将出现快速加重，以本币计算的国民收入折算成

美元将出现急剧的减少，从而出现国家层面的负债状况恶化。 

虽然一些发展经济体以巴塞尔协议的资本标准监管本国的银行，但这一发达国家制定的监管标准并没有注

重发展中国家所面临的货币错配现象。本币的贬值对存在货币错配的发展经济体的金融机构来说，就是灾难。

本币的快速贬值导致银行的资产负债表（通常用本币计值）出现快速恶化，银行将用更多的本币来偿还它的美

元债务，同时由于本币的恶化导致它很难收回它投放给国内企业的美元贷款。 

发展经济体中的企业为了获取更多的融资，通常发行美元债券。这些企业当遇到本币快速贬值时，国内企

业以本币核算的债务负担将出现急剧放大，使它们面临无力偿清债务的困境。同时，大多数国内企业的产品和

服务以本国货币计价，企业资产的本币价值并未上升，从而导致企业净资产下降。这将恶化逆向选择和道德风

险问题，导致投资下降和经济紧缩，出现货币与金融的双重危机。 

因此，目前美元出现不断的强势，资金在向美国回流，对发展经济体而言并不是幸事，而是灾难。任何一

次国际资本从发展经济体的撤离，给这些经济体带来的伤害都是致命的，例如 1990 年的台湾，1995 年墨西哥，

1997 年的东南亚，2002 年的阿根廷等。 
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表 3 各国外债状况      （单位：百万美元） 

国家 银行外债 外债总额 07 年 GDP  银行外债/GDP(%)  外债总额/GDP(%) 

爱尔兰 1285500  2465872 261247 492.1  943.9 

瑞士 979510  1583203 427074 229.4  370.7 

荷兰 1744008  2835857 777241 224.4  364.9 

比利时 1021544  1645019 454283 224.9  362.1 

奥地利 487804  894317 371219 131.4  240.9 

葡萄牙 287369  529696 223447 128.6  237.1 

丹麦 448146  622371 312046 143.6  199.4 

西班牙 1214500  2502280 1439983 84.3  173.8 

希腊 166967  505034 313806 53.2  160.9 

拉脱维亚 27461  42334 27165 101.1  155.8 

挪威 218315  570870 389457 56.1  146.6 

芬兰 147885  344742 246350 60.0  139.9 

爱沙尼亚 15814  28043 20900 75.7  134.2 

匈牙利 53839  182601 138356 38.9  132.0 

意大利 1069959  2726982 2104666 50.8  129.6 

斯洛文尼亚 26721  57653 46084 58.0  125.1 

保加利亚 9116  47227 39609 23.0  119.2 

克罗地亚  14897  55112 51263 29.1  107.5 

哈萨克斯坦 45130  98709 104850 43.0  94.1 

吉尔吉斯斯坦 220  3241 3748 5.9  86.5 

立陶宛 15977  33170 38886 41.1  85.3 

摩尔多瓦 402  3528 4395 9.1  80.3 

图 3：印度卢布对美元的汇率走势 图 4：巴西雷亚尔对美元的汇率走势 

 

 

资料来源：Bloomberg  光大证券 

 

 

资料来源：Bloomberg  光大证券 
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斯洛伐克 15103  49381 74988 20.1  65.9 

乌克兰 33998  92488 141644 24.0  65.3 

波兰 46341  266992 422090 11.0  63.3 

突尼斯 4766  21824 35010(IMF 预测) 13.6  62.3 

以色列 26581  89041 164103 16.2  54.3 

萨瓦多尔 1294  10054 20373 6.4  49.3 

阿根廷 6206  127377 260122 2.4  49.0 

乌拉圭 0  11350 23256 0.0  48.8 

捷克 27033  84488 174999 15.4  48.3 

韩国 214360  412479 969871 22.1  42.5 

玻利维亚 211  5491 13292(IMF 预测) 1.6  41.3 

土耳其 50338  262934 659276 7.6  39.9 

马来西亚 34075  73422 186718 18.2  39.3 

智利 12347  57995 163914 7.5  35.4 

亚美尼亚 592  3114 9229 6.4  33.7 

哥斯达黎加 1987  8765 26232 7.6  33.4 

秘鲁 6137  35052 107399 5.7  32.6 

白俄罗斯 3205  13630 44773 7.2  30.4 

泰国 7083  66384 245351 2.9  27.1 

埃及 3003  34516 127966 2.3  27.0 

南非 23736  74014 283071 8.4  26.1 

哥伦比亚 3510  45312 202630 1.7  22.4 

印度 46210  221212 1100695 4.2  20.1 

墨西哥 9376  201639 1022816 0.9  19.7 

巴西 80778  253483 1313590 6.1  19.3 

资料来源：Joint BIS-IMF-OECD-WB External Debt Hub，IMF 
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