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升值、再平衡，“狼”真的来了 
 

《再平衡》系列专题报告之一 

2011 年 8 月 17 日 

 

要点 

与 08 年相比，各国刺激经济的手段已十分有限，各国竞相贬值格

局隐现，经济再平衡已是唯一选项，人民币升值、资金流入压力将

持续高企。升值、再平衡，这喊了很多年的“狼”真的要来了。 
• 凯恩斯式救助碰到天花板，宽货币“央行救政府”将使得欧美货币面临

长期贬值压力。08 年对危机的救助，是发达国家将私人部门有毒资产

转移到政府和央行资产负债表上的过程。随着财政问题日益恶化，这种

凯恩斯式救助碰到天花板。紧财政的“去凯恩斯式救助”过程必将拖累

经济，各国央行继续奉行宽货币政策势在必行。尽管短期来说美元在避

险情绪推动下仍然维持一段时间的强势，但长期来看，这种“央行救政

府”的结果必然是美欧货币长期面临贬值压力。 

• 瑞士、日本等国也开始干预汇市，发达国家货币争相贬值格局浮出水面。

美元贬值使得瑞郎和日元都已升至本国央行不可接受的水平，近期日本

和瑞士纷纷开始干预汇市。如果后期美元、欧元进一步贬值，必将导致

发达国家央行出现货币竞相贬值的格局。在凯恩斯式救助已经不可能的

情况下，面对全球经济的放缓，大萧条时期各国央行“以邻为壑”竞相

贬值的风险正在累积。 

• 一旦发达国家货币集体贬值，出口导向型新兴市场国家干预汇市的举措

将紧随而至。在发达国家货币竞相贬值的局面下，新兴市场国家将面临

较大的资金流入和本币升值压力。然而，在经历了金融危机后多次资金

流入的冲击后，许多发展中国家央行对于遏制本币升值的举措也已经驾

轻就熟。如果未来避险情绪回落，在全球需求疲弱的情况下资金流向新

兴市场，则出口导向型国家干预汇率的举措可能会随即而至。 

• 再平衡是全球唯一选项，多因素致使人民币在“连推带拉”长期面临“被

走强”压力。后期人民币面临三大升值压力：1）发达国家宽货币致输

入性通胀压力持续存在；2）内生动力较强，中国资金的相对吸引力上

升；3）中国产品可替代性低，贸易顺差难迅速回落，致使发达和新兴

经济体要求人民币升值的压力都将持续高企。与 08 年相比，全球各国

刺激经济的手段已十分有限，经济再平衡似乎是唯一选项。升值、再平

衡，这喊了多年的“狼”真的要来了。 
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2008 年政府和央行对私人部门实施凯恩斯式的救助，虽然降低了私人部门负债，但是政府部门负债

显著上升。 

• 形成 2008 年次贷危机的根本原因是私人部门杠杆过高，为了应对危机，全球主要经济体均使用宽松的财

政和货币政策来刺激经济，旨在通过提高公共部门杠杆来修复私人部门的资产负债表。在此阶段，主要发

达经济体的基准利率均大幅下调至接近零的历史低位同时推出量化宽松；相应的，推出各种财政政策来稳

定消费，刺激经济。造成的结果就是央行资产负债表的大幅扩张和政府债务/GDP 的快速上升。 

图表 1：凯恩斯主义式的救助：政府部门出手挽救处于困境的企业和家庭部门 

 

数据来源：CEIC，兴业证券 
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主要发达国家经济增长将长期低于趋势增长率，财政减赤拖累经济，货币政策中长期将保持宽松 

• 高赤字和高债务使欧美政府面临减赤压力，财政紧缩不可避免。自 2010 年 5 月希腊债务问题爆发以来，

欧债问题不断对金融市场造成冲击，PIIGS5 国均出台严苛的财政紧缩政策来降低债务/GDP 和赤字/GDP。
同时，2011 年 8 月，美国通过 10 年减赤 2.5 万亿美元的财政紧缩方案。随着市场对于各国偿还能力的担

忧日益上升，凯恩斯式的救助已经碰到了天花板。 

图表 2：美欧债务问题迫使财政政策从紧不可避免 
 

  
主权债评级 赤字

/GDP，% 

债务

/GDP，%标普 穆迪 惠誉 

希腊 CC Ca CCC -10.5 142.8 

葡萄牙 BBB- Ba2 BBB- *- -9.1 93 

爱尔兰 BBB+ Ba1 BBB+ -32.4 96.2 

意大利 A+u Aa2 *- AA- -4.6 119 

西班牙 AA Aa2 *- AA+ -9.2 60.1 

欧元区       -6 85.1 

数据来源：Bloomberg，CEIC，兴业证券 

• 经济增长长期低于趋势增长率，且债务问题迫使欧美财政政策从紧，作为单一刺激经济的货币政策将长期

维持宽松。GDP 数据下修意味着美国经济复苏程度显著不及预期，而近期美欧英制造业 PMI 大幅下降说

明主要发达经济体经济活动均有所放缓，结合财政政策从紧，货币政策将长期维持宽松。8 月美联储会议

在基于对经济增长显著不及预期的判断下，决定至少维持联邦基金目标利率在 0-0.25%至 2013 年中。由于

欧债危机有向核心国家——意大利、西班牙甚至法国蔓延的趋势，为了稳定市场信心，8 月 4 日欧元区央

行会议决定入市干预，重启购买受困国家国债的机制，并同时向银行提供额外流动性。 

图表 3：美国经济增长显著不及预期，发达国家经济普遍放缓 

数据来源：CEIC，兴业证券 

发达国家货币集体贬值格局隐现。 

• 美国经济增速持续疲软使美元避险功能减弱，欧债危机使欧元可靠性下降，避险情绪快速推升瑞郎、

日元。由于瑞郎和日元大幅升值将威胁两国经济增长，瑞士和日本央行均在 8 月通过降息或增加流动

性供给来干预汇市。在美国经济基本面改善缓慢的情况下，美元信用下降，避险功能有所减弱，而欧债

问题导致在欧元无法成为可靠的避风港。在这种情况下，避险情绪致资金流入瑞郎和日元资产，推升两
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国货币。由于瑞郎和日元大幅升值压缩其国内企业盈利空间，威胁其经济增长，两国央行在 8 月均出手

干预汇市，遏制本币快速升值。 

• 在短期市场情绪平稳后，“央行救政府”势在必行，瑞、日干预意味着发达国家货币将集体贬值。短期

来看，以及 8-10 月份西班牙、意大利、法国等国家巨大的再融资压力，加上市场当前较为脆弱的神经，

使得欧元区债务问题仍然存在较大不确定性。然而，如果把观察的时间窗口放长一些，正如我们在前面

讨论的那样，发达国家通过央行进行某种形式的货币宽松来对冲财政压力将是唯一出路，“央行救政府”

势在必行。而这种宽松的货币政策意味着这些国家（主要是欧、美两大经济体）的货币将面临贬值压力。

然而，由于瑞士、日本等发达国家的货币都已经接近本国央行不可接受的水平，一旦美元、欧元兑这些

国家的货币进一步贬值，必然将导致发达国家央行出现货币竞相贬值的格局。在凯恩斯式救助已经不可

能的情况下，面对全球经济的放缓，大萧条时期各国央行“以邻为壑”竞相贬值的风险正在累积。 

图表 4：美元避险功能减弱，欧元可靠性下降，避险情绪推升瑞郎和日元 

 
数据来源：Bloomberg，CEIC，兴业证券 
图表 5：主要发达国家货币政策将持续保持宽松 

发达国家央行 8 月会议一览 

美国 维持基准利率 0-0.25%至 2013 年中，保持中长期国债滚动投资 

欧元区 维持基准利率在 1.5%不变，重启购买欧元区内国债计划，并同时向银行提供流动性 

英国 维持基准利率利率在 0.5%不变，维持量化宽松规模在 2000 亿英镑不变 

日本 
维持基准利率在 0-0.1%不变，将量化宽松规模扩大 10 万亿日元至 50 万亿日元，包括购买资

产和增加流动性供给 

瑞士 下调 3个月瑞郎 Libor 浮动空间，从 0-0.75%至 0-0.25%，增加流动性供给 
 

数据来源：兴业证券整理 

• 从美国历史上看，紧财政宽货币将压制美元有效汇率走势。为达到削减财政赤字的目的，美国从新财年

开始（今年 10 月）将不可避免的实施偏紧的财政政策。而同时，美联储宣布将在 2013 年中期之前维持
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率的举措可能

新兴市场整体

berg，兴业证券 

我登场”，人

由趋势贬值转

开始进入箱体

数据、各大评

元等资产所部

贬值趋势被打

油灯，一旦发

需求不足而出

币升值压力。

的应对也已经

加快，JP Mor
险情绪回落，在

能会随即而至

体对美元加速

人民币在“连

转为低位震荡

体震荡的格局。

评级机构对美国

部分承担，使

打破，但人民

发达国家货币集

出现竞相贬值

。然而，在经历

经驾轻就熟。短

rgan 新兴市场

在全球需求疲

至。 

速贬值 

连推带拉”

荡，但人民币

。一方面，欧

国本身债务风

使得美元指数也

民币兑美元升

集体贬值，出

值的局面，则对

历了金融危机

短期来看，全

场货币指数的

疲弱的情况下

”中面临长期

币兑美元升势

欧债问题的恶

风险的提示，

也无法进入持

升势依旧 

出口导向型国

对发达国家贸

机后多次资金

全球风险偏好

的回落和美元

下资金如前所

请阅读最后

期“被走强

势依旧。美元

恶化提振美元

，使得本该由

持续升值的通

国家干预汇市

贸易顺差较多

金流入的冲击

好过去几周的

元指数的横盘

所述般流向新

一页信息披露

强”局面。

元指数一改年

元兑欧元的走

由美元来承担

通道。 

市的举措将紧

多的新兴市场

击后，许多发

的回落，使得

盘整理，形成

新兴市场，出

露和重要声明- 

 

年初的持续下

走势，而另一

担的避险功能

紧随而至。如

场国家将面临

发展中国家央

得新兴市场货

成了鲜明的对

出口导向型国
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下滑的

一方面

能被黄

如果发

临较大

央行对

货币对

对比。

国家干



  
图

 

数据

图

图表 10：出口

时间 

2011 年

2011 年 7

2011 年 7

2011 年 7

2011 年

2011 年

2011 年

2011 年

2011 年

2011 年

2011 年

据来源：兴业证

• 再平衡

家中，

中国所

缓时，

尽管外

一段时

衡”的

币贬值

一段时

图表 11：发达

口导向型国家

国家

6 月 俄罗斯

7 月 巴西

7 月 韩国

7 月 澳大利

8 月 日本

8 月 印度

8 月 印尼

8 月 韩国

8 月 菲律宾

8 月 泰国

8 月 瑞士

证券整理 

衡是全球唯一

，中国所面临

所面临的输入

，中国经济因

外需有可能面

时间内仍然保

的压力将持续

值可能会是一

时间内持续存

达国家央行干

家干预汇率已

家 

斯 俄罗斯央

西 巴西央行

国 传韩国央

利亚 澳大利亚

本 日本央行

度 印度央行

尼 印尼央行

国 韩国央行

宾 菲律宾央

国 泰国央行

士 临时绑定

一选项，多因

临的升值压力将

入形通胀压力

因其较强的内

面临放缓，但

保持高位，结

续高企。和 08
一个漫长且必

存在。升值、

干预致使美元

 

已驾轻就熟，

央行：6 月前 17

行对美元空头头

央行可能在 105

亚财长斯万：不

行干预汇市遏制

行副行长：未做

行行长：正预先

行干预汇市，并

央行干预汇市

行干预汇市 

定瑞郎兑欧元汇

因素致使人民

将是多方面的

力有可能在后

内生性，可能

但由于中国的出

结合中国较强的

8 年相比，当

必然的过程。人

、在平衡，这

元指数区间波

，若后期发达

举

7 天在汇市干预

头寸法定准备金

51 附近入市干预

不会干预澳元汇

制日元升值，规

做出干预汇市决

先准备一些措施

并称对资金流入

汇率，宣称任何

民币在“连推带

的：首先，各

后期再次回升；

能仍将保持不错

出口产品可替

的经济内生性

当前各国刺激

人民币在内外

这喊了多年的狼

波动，新兴市场

达国家货币贬值

举措 

预中净买入 20 亿

实施新规定，以

预，遏制韩币升

率走势 

模约为 4.46-4.6

策。 

...防止印尼盾出

本国国债市场感

影响汇率的临时

带拉”长期面

各国央行互相贬

；其次，在发

错的经济增速

替代性相对仍

性，这使得来

激经济的选项

外压力“连推

狼真的要来了

场货币兑美元

请阅读最后

值，这些国家

亿美元。 

以遏制雷亚尔升

升值 

66 万亿日元 

出现大幅震荡。

感到担忧 

时措施都可以使

面临“被走强

贬值意味着货

发达经济体受

速，将使得外

仍然较低，因

来自发达国家

项要少得多，发

推带拉”中“

了。 

元也呈现区间

一页信息披露

家干预汇市将

升值。 

 

使用。 

强”压力。在

货币整体对商

受财政紧缩拖

外资流入的动

因此贸易顺差

家和其他新兴

发达国家“央

“被走强”的

间波动的走势

露和重要声明- 7

将随即而至

入市干预 

是 

是 

是 

否 

是 

否 

是 

是 

是 

是 

是 

在诸多新兴市

商品将出现贬

拖累而经济增

动力增强；最

差有可能在相

兴市场要求“

央行救政府”

的压力将在相

势 
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市场国

贬值，

增速放

最后，

相当长

“再平

”、本

相当长
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行

公

机

图表 12：5 月

据来源：Bloomb
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