
 

www.chinastock.com.cn 请务必阅读正文后的免责声明部分 

宏观简评研究报告         宏观  2010 年 11 月 15 日

 
 
 

首尔峰会谈汇率亚太峰会谈发展 
 

  

分析师：左小蕾   ：zuoxiaolei@chinastock.com.cn  ：010-6656 8550                              

 分析师：张新法   ：zhangxinfa@chinastock.com.cn  ：010-6656 8535  执业证书编号：S0130200011530

分析师：周世一   ：zhoushiyi@chinastock.com.cn   ：010-6656 8471  执业证书编号：S0130107093308

1．事件 
 

11 月 12 日 G20 峰会发布《二十国集团首尔峰会宣言》（《峰会宣言》） 
11 月 14 日亚太经济合作组织领导人非正式会议发布《领导人宣言》 

 
2。我们的分析与判断 
 
世界经济形势仍然复杂。G20 峰会对当前世界经济形势达成了不会二次探底的共识，《峰会宣

言》认为世界经济正在缓慢复苏，也就是说，二次探低的风险下降。所谓《首尔行动计划》是要推

动“强劲，可持续和平衡增长”的目标，与前两次峰会的“共同应对危机”的目标已经发生本质性

区别。但是世界经济形势仍然复杂。主要经济体的复苏疲软，总需求远没有回复到危机前的水平。

欧洲紧缩财政平衡预算的调整和改革有利于长期发展，但是短期还是会影响经济增长的恢复和稳

定。新兴市场受本币升值，资本流入，资产价格上涨，通货膨胀，贸易保护主义的困扰，经济增长

也面对不确定因素。特别是美国经济失业率居高不下明显缺乏增长动力，可能导致美联储较长时间

维持低利率的政策，全球经济仍然面对很多变数。 
 

弱势美元态势可能持续。虽然首尔峰会前和峰会期间，各国对美联储新一轮数量宽松的货币

政策表达了诸多不满，但是首尔峰会不可能改变 6000 亿美元购买国债和 8 月份每月购买 350 亿美

与那国债以取代将陆续到期的抵押贷款债权的既定安排。按照这些既定计划，未来 8 个月，将有

8500 亿——9000 亿美元注入金融机构，而不只是 6000 亿美元的规模。更担心的是对金融机构的注

资并不能改变美国中小企业的融资问题和失业率改善的问题，而美国金融机构衍生品方面的问题高

达 2 万亿，美联储是否会借经济没有改善之名，实施第三轮甚至第四轮购买国债计划？在美元本位

的国际货币体系下，不可能改变美联储处在准全球中央银行的地位，但只按照美国经济和金融形势

需要制定货币政策的事实，所以近期美元消费回升可能是首尔峰会期间的短期变化，虽然美元继续

大幅贬值不太可能，但是弱势美元持续的概率很大。 
 

人民币汇率升值压力仍在。《峰会宣言》没有对各国关注的弱势美元政策给一个说法。“逐步

过渡到由市场决定”和避免“竞争性贬值”的说法有针对其他各国货币之嫌。所以虽然美元贬值是

首尔峰会被关注的主题之一，但并没有解脱人民币汇率的压力。特别是会后，奥巴马不按《峰会宣

言》的口径直接指责人民币汇率。美国新一届国会成立后，上一届众院通过的《汇率改革促进公平
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案》一定会递交新的参院审议，虽然选举已过，但短期难以改善的高失业率的形势，可能使人民币

汇率升值再成借口。按照胡锦涛主席关于人民币汇率的“渐进改革”的说法，被理解为人民币汇率

形成机制在渐进全面改革的过程中，会对美元有一定幅度的升值。我们估计，今年人民币可能对美

元升值 3%，明年可能升值 3%_5%.水平。 
 
相互评估是一个进步。首尔峰会强调各国之间相互进行各类经济指标的评估。这应该是国际

游戏规则的一个改变。过去主要是发达国家对发展中国家说三道四比较多。特别通过“垄断”一些

主要经济指标的话语权，对新兴市场国家施加压力。比如汇率和贸易问题，主要是美国财政部的报

告对各国汇率水平和汇率政策，或者是美国国会通过听证方式，对各国汇率和贸易行为做出评估和

判断，而且把这种单边评估作为其制定政策和法规的依据。这些评估和政策当然会非常偏颇。国际

组织，比如世界银行和国际货币基金组织，过去也主要是针对发展中国家的经济指标和宏观政策进

行评估，结果这次由发达国家引发的经济危机，国际组织一直的偏见使他们完全失去了对世界经济

形势判断和评估的权威性，所以被迫进行改革。首尔峰会强调“相互评估”是国际社会的一个进步。

不仅提供了一个更公平的评估方式。而且各国都能够平等地表述自己的意见，而不是部分国家甚至

某一个国家说了算。不过应该提出的是，相互评估需要一个共同可接受的基本标准，否则，各执一

词也会使得相互评估变得没有意义的规则上，全球的合作更难实现。不管怎样，相互评估是对国际

社会“一言堂”的一个改变。也是 G20 机制下推动的国际游戏规则的第一个改革。 
 

全球货币体系改革的问题被提出。虽然首尔峰会没有对 1972 年以来的实质性的美元本位的国

际货币体系有任何改变。但是国际货币体系需要改革这个问题显然在各国政要的会前会后的抱怨中

显示得非常清楚。各国出手干预汇率本身就是一个重新设定汇率的“锚”的行动。世界银行行长佐

力克甚至提出重回金本位的设想。胡锦涛主席在发言中也提出，建立币值稳定的国际储备货币体系。

短期内，国际货币体系不会有根本的改变，但是，首尔峰会会内会外的各种声音显然已经提出了国

际货币体系改革的诉求。 
亚太经济正在从国际金融危机中复苏。《领导人宣言》认为，亚太地区是全球经济最富活力的

地区，但是面临诸多不确定因素。《领导人宣言》对亚太经济形势的表述与首尔峰会对世界经济形

势表述有一个“缓慢”复苏的形容词的区别。说明全球经济的复苏形势发生分化。亚洲国家本来就

不是危机的起源地，主要是被动受到全球金融危机的冲击，比深陷危机的发达经济的复苏态势强劲

也属必然。《领导人宣言》也特别强调亚太经济仍然面对诸多不确定的因素，这一点与首尔峰会的

判断一致。 
 

推进亚太自由贸易区的进程。作为亚太峰会的一个成果，峰会发表了《建立亚太自由贸易区

的可能途径》的文件，并对一些国家进行为实现亚太自由贸易区而设定的第一阶段达标情况进行了

评估，发表了了关于目标审评的《政治声明》。亚太真正实现自由贸易区可能还比较遥远，但是“可

能途径”的设置就是向可操作性推进的一大步。虽然阶段性达标评审报告认为，为达成目标未来还

有大量的工作要做，评审本身就是一项达成目标的切实行动，将有利于推动亚太各个国家和地区为

实现亚太自由贸易区而努力的进程。推进亚太自由贸易区的努力，短期内对反对贸易保护主义有一

定的宣示作用，长期来说对亚太经济一体化是非常有意义的。 
 
第一次提出包容性增长。亚太峰会发表了《领导人增长战略》，第一次提出将致力于推动亚太

地区内部及其与周边经济体之间实现平衡，包容，可持续，创新，与安全的经济增长。对比胡锦涛



  
 

宏观简评研究报告 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

主席的讲话，我们注意到，这个新提法主要是中国的思想。特别是包容性增长，对于仍然存在全球

最大规模的贫困人口的亚洲地区来说，包容性增长是各国共同发展和实现经济一体化最好的方式。 
 
3．结论 
 
亚洲在一周内召开了一个重要的全球性的会议和一个重要的地区性的会议。会议对形势的判断

和讨论的议题对全球和亚洲有重要的影响。首尔峰会更多围绕金融危机和经济复苏，亚洲峰会更关

注地区性的合作和长期发展。短期内，全球经济的不稳定因素主要来自美联储的数量宽松政策的滞

后影响，从长期来说，后危机时代的全球新秩序的建设可能受到世界各国的高度关注。 
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