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欧盟推迟实施资金援助，希腊债务危机内忧外患 

宏观研究· 宏观经济日报 2011 年 6 月 21 日 

 20 日，是上调法定存款准备金率的缴款日，货币市场利率全线飙升。

本周公开市场到期资金只有 830 亿元，为 4 周以来的最低值。不过，

据我们测算，未来一个月内公开市场到期资金约 5280 亿，考虑到 5

月新增外汇占款为 3764 亿，与本次提准直接回笼的 3800 亿资金量相

当，长期来看，市场资金面压力有望减缓。 

 长江中下游地区经历了连月的大旱后，又出现旱涝急转。据统计，3

日以来的南方暴雨洪涝灾害共造成直接经济损失 350.2 亿元。我们认

为，涝灾对农产品的影响更多是局部和短期性的，如果下半年不出现

持续暴雨天气，农产品受到的负面影响有望减轻，对通胀的影响低于

市场预期。 

 近期欧盟举行了财长月度会议，决定推迟向希腊发放 120 亿欧元资金

进行援助。我们认为，希腊债务危机目前已经显现出内忧外患。内部

政治分歧给紧缩政策的顺利通过增加了不确定性；外部环境中，新一

轮援助计划的细节仍未确定，加强市场对希腊债务重组的预期，助涨

悲观情绪。 

 昨天，日本财务省发布数据显示，5 月份出口额同比下降了 10.3%，5

月份贸易逆差高达 8593 亿日元。日本的巨额贸易逆差，我们认为会对

市场信心造成一定的冲击。日本经济与美国、欧元区经济有着较强的

协同效应，各自经济数据的较差表现无疑会增加市场的担忧情绪，市

场担心 9 月份日本较难完全恢复产能。 

 市场关注 

明天，欧元区将公布工业新订单和消费信心相关数据，敬请关注。 

时间 区域 公布事项 市场预测 前期 

06/22/2011 

16:30 

UK Bank of England Minutes   

06/22/2011 

17:00 

EC 工业新订单 未经季调(同比) 14.00% 14.10% 

06/22/2011 

17:00 

EC 工业新订单 经季调 (月环比) 1.00% -1.80% 

06/22/2011 

19:00 

US MBA 抵押贷款申请指数 - - 13.00% 

06/22/2011 

22:00 

EC 欧元区消费信心 -10.4 -9.8 

06/22/2011 

22:00 

US 住宅价格指数 月环比 -0.30% -0.30% 
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缴款日银行间资金利率全线上涨，央票发行利率或再提高 

20 日，是上调法定存款准备金率的缴款日，货币市场利率全线飙升。

SHIBOR 隔夜利率跳涨 297 个基点，报 6.9550%；7 天期利率上扬 81.16 个

基点，报 7.4958%；14 天期利率上扬 53.23 个基点，报 7.5442%，已经超

过去年年底的高位。此外，昨日央行发布公告表示，21 日将发行 10 亿元

1 年期央票，发行量持平于上周的地量水平。 

上周，央行在银行资金面并不宽松的情况下提准，再加上银行年中考

核等因素，银行资金面十分紧张，缴款日资金利率飙升在情理之中。本周

公开市场到期资金只有 830 亿元，为 4 周以来的最低值。不过，据我们测

算，未来一个月内公开市场到期资金约 5280 亿，考虑到 5 月新增外汇占

款为 3764 亿，与本次提准直接回笼的 3800 亿资金量相当，长期来看，市

场资金面压力有望减缓。此外，由于央票一、二级市场利率倒挂加剧，本

周发行的 1 年期央票利率或将再次上调，市场加息预期重新升温。 

由于近日长江中下游地区旱涝急转，下半年食品价格上涨预期愈发强

烈。此外，尽管输入性通胀压力减轻，但潜在需求旺盛导致内生性通胀压

力较大，未来通胀形势依然较为严峻，我们认为，6 月到 7 月间加息概率

较大。 

图 1：SHIBOR 全线跳涨                                       图 2：  央票发行利率有提高压力 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：Wind, 方正证券研究所                  数据来源：Wind, 方正证券研究所 

 

长江中下游地区旱涝急转 将影响农产品产量  

长江中下游地区经历了连月的大旱后，又出现旱涝急转。3 日以来，

南方部分地区相继出现 4 次强降雨天气过程，导致长江中下游、西南及华

南地区部分省份多次遭受洪涝、滑坡、泥石流灾害。据统计，3 日以来的

南方暴雨洪涝灾害共造成直接经济损失 350.2 亿元。 

今年以来，极端天气已经对长江中下游地区水稻、菜籽、棉花、小麦

等农作物以及淡水养殖业造成了严重影响，下半年面临减产压力，农产品

价格涨势控制难度加大。不过，涝灾对农产品的影响更多是局部和短期性

的，如果下半年不出现持续暴雨天气，农产品受到的负面影响有望减轻，

对通胀的影响低于市场预期。 

国内经济 
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美元指数 欧元兑美元汇率（右轴）
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希腊 意大利 爱尔兰

欧盟推迟实施资金援助，希腊债务危机内忧外患 

近期欧盟举行了财长月度会议，但未按原定时间表制定针对希腊的新

一轮救援计划，并通过了推迟向希腊发放 120 亿欧元资金进行援助的决定。

该援助资金本应于 6 月份发放，鉴于目前希腊国内形势，欧盟提出须以希

腊通过新一轮财政紧缩措施和私有化关键法案为前提，预计该笔资金援助

最早也须到在 7 月中旬前实施。另外今天凌晨，欧元区同意通过公共和私

人途径对希腊提供进一步援助，但私人投资者自愿选择到期后继续持有债

券与延长希腊国债的到期日期这两种方案的分歧依旧没能解决。 

我们认为，希腊债务危机目前已经显现出内忧外患。内部政治分歧给

紧缩政策的顺利通过增加了不确定性，会影响到 120 亿欧元资金救援计划

的实施；外部环境中，新一轮援助计划的细节仍未确定，对于自愿原则的

分歧仍存，这会加强市场对希腊债务重组的预期，助涨悲观情绪，导致欧

债危机的连锁效应放大。尽管今天凌晨欧元集团主席发表讲话以增强市场

信心，并且欧元出现反弹，但我们认为这只是市场短期反应，如果上述内

外问题未及时解决，欧元长期走弱是必然，对全球经济放缓的影响会放大。 

图 3：欧元区债务危机国家长期债券收益率大幅上涨            图 4：日本出现巨额贸易逆差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：Bloomberg, 方正证券研究所                  数据来源：Bloomberg, 方正证券研究所 

日本 5 月份贸易逆差创新高，经济恢复放缓担忧加重 

昨天，日本财务省发布数据显示，5 月份出口额同比下降了 10.3%，

高于经济学家 8.4%的平均预期值；另外，5 月份贸易逆差高达 8593 亿日

元（仅次于 2009 年 1 月 9679 亿日元的最高纪录）。 

经过分析，我们认为导致巨额贸易逆差的原因有三：一是日本地震影

响。地震海啸导致日本国内出口供应中断，出口额大幅下滑；二是欧债危

机影响。欧债危机使得欧元区经济前景不被看好，减弱欧元区消费需求，

从而降低从日本的进口额；三是受日元升值影响。市场对美元经济放缓、

欧债危机的担忧，能够使得具有避险功能的日元受益，并且灾后重建加大

了日本国内的资本需求，也会使得日元汇率上扬，从而影响出口。 

日本的巨额贸易逆差，我们认为会对市场信心造成一定的冲击。日本

经济与美国、欧元区经济有着较强的协同效应，各自经济数据的较差表现

无疑会增加市场的担忧情绪，市场担心 9 月份日本较难完全恢复产能。 

国际经济 
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