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萨科齐周四访华或谈应对危机 

欧元区系统性风险放大 

宏观研究· 每日宏观动态 2011 年 8月 23 日 

 据报道，胡锦涛将于 25 日会晤萨科齐，两国可能讨论的议题包括法德

提议的有关征收金融交易税的计划，9 月召开的 G20 议程等。在全球

经济二次探底风险加大的情况下，萨科齐紧随拜登之后访华，议题不

会仅是金融交易税，很可能包含全球统一行动应对危机的措施。萨科

齐的来访增强了胡 19 日讲话传达的政策反转信号。我们维持之前的判

断，认为具体的政策措施或在未来数周出台。 

 22 日，央企与自治区和生产建设兵团签订了总额超过 7000 亿元的产

业援疆项目，预计十二五时期，央企在疆总投资将超过 1 万亿元。此

外，据悉，商务部等决定会同广东建设珠三角加工贸易转型示范区。

当前，央企大规模增加在疆投资主要是由结构性投资带动结构性保增

长的政策导向决定的。商务部等力促珠三角加工贸易转型反映了决策

层通过调整结构实现保增长的决心。 

 昨天，美联储理事费舍尔表示，目前金融系统中有足够资金，但许多

资金都处于潜伏闲置状态。美国经济显示了积极的增长势头，但增长

仍很微弱且后继乏力。费舍尔前段时间就提出过美国银行已有足够的

流动性来增加就业提振经济，由于财政政策的不确定性而导致企业投

资非常谨慎，从而在很大程度抑制了美国经济的增长。我们认为美国

目前急需财政政策的结构性调整来消除“流动性陷阱”，而不是进一步

宽松的货币政策。 

 在上周五，芬兰政府与希腊政府就第二轮援助达成协议，但此协议中

含有希腊政府为芬兰政府提供担保的条款，这引发了奥地利、荷兰和

斯洛伐克提出类似要求，使得对希腊的第二轮援助再起波澜。我们认

为，欧元区国家这种“分裂式”行为将会成为欧债危机最大的风险点，

也是目前欧元区急需要解决的问题。 

 

市场关注 

时间 区域 公布事项 市场预测 前期 

8/23 22:00 US 新建住房销售 月环比 1% -1% 

8/24 07:50 JN 企业服务价格指数 同比 -- -0.7% 

8/24 17:00 EC 工业新订单 季调月环比 -- 3.6% 

8/24 16:00 GE IFO-企业景气指数 -- 112.9 
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萨科齐临时决定访华 中国政策走向成全球关注焦点 

据中国之声报道，胡锦涛将于 25 日会晤萨科齐。外电报道，两国可

能的讨论议题包括法德提议的有关征收金融交易税的计划，9 月召开的

G20 议程等。 

目前，欧债危机蔓延至欧元核心区的风险在加大，全球经济增长的不

稳定和不确定性上升。同时，由于财政政策受限，低利率下货币政策效果

不明显，欧美各国普遍缺乏有效的政策工具应对自身的危机，只能期待新

兴市场国家尤其是中国对市场信心的提振和全球经济的拉动。在这种全球

经济二次探底风险加大的情况下，萨科齐紧随拜登之后访华，议题不会仅

是金融交易税，很可能包含全球统一行动应对危机的措施。这也反映了国

际社会对中国拉动全球经济复苏的政策期望。对中国而言，前期从紧的调

控政策对投资和消费的不利影响正逐步显现，而外需的疲软将对经济增长

形成明显的拖累，决策层也需要调整现有政策以应对内外环境的变化。胡

锦涛 19 日的讲话已传达了强烈的政策反转信号，萨科齐的来访更增强了

这一信号。我们维持之前的判断，认为具体的政策措施或在未来数周出台。 

图 1：我国产业结构有待进一步优化                     图 2：投资实际增速持续下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

央企万亿投资产业援疆 商务部等力促产业转型 

22 日，央企与自治区和生产建设兵团签订了总额超过 7000 亿元的产

业援疆项目，预计十二五时期，央企在疆总投资将超过 1 万亿元。此外，

据悉商务部等决定会同广东建设珠三角加工贸易转型示范区。 

当前，央企大规模增加在疆投资的原因是多方面的。首先，最主要的

是当前通过结构性投资实现结构性保增长的政策导向。其次，新疆在我国

能源战略中处于重要地位，加大在疆投资是受国家能源和经济战略的引导。

此外，国际大宗商品价格长期来看处于上升趋势之中，新疆丰富的煤、石

油和天然气等自然资源对央企具有很强的吸引力。从行业分布看，央企在

疆投资领域也主要集中在石油石化、煤炭、电力、冶金和建材等，这符合

新疆的资源优势。央企大规模在疆投资，可以促进新疆经济发展和政治稳

定，优化我国资源开发和能源消费结构，对调整经济结构和促进西部发展

具有重要意义。当前加工贸易方式的形成是由我国的要素禀赋决定的，实

现加工贸易方式的转变意味着经济结构的相应调整。商务部等力促珠三角

加工贸易转型反映了决策层通过调整结构实现保增长的决心。 

国内经济 
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美联储理事再申“流动性陷阱”，财政政策调整是关键 

昨天，美联储理事费舍尔表示，目前金融系统中有足够资金，但许多

资金都处于潜伏闲置状态。费舍尔接受采访时称，目前油箱是满的，但是

商界、私营部门需要激励才会去踩油门加速，从而推动整个系统运转。恐

怕一个运转失灵的政府只会使企业界气馁，而非鼓舞这些企业。其还表示，

美国经济显示了积极的增长势头，但增长仍很微弱且后继乏力。 

费舍尔前段时间就提出过美国银行已有足够的流动性来增加就业提

振经济，由于财政政策的不确定性而导致企业投资非常谨慎，从而在很大

程度抑制了美国经济的增长。目前，受美债上限事件的影响，美国财政政

策已受到紧缩的制约，而且两党政治纷争加剧了美国政府政策不确定性加

大，原本已经宽松的货币政策已很难再发挥出较大的推动效应，缺乏财政

政策推动的实体项目来吸收流动性，使得大量资金存留在银行体系，货币

政策陷入“流动性陷阱”。美联储理事费舍尔的言论与我们此前提出的观

点相吻合，我们认为美国目前急需财政政策的结构性调整来消除“流动性

陷阱”，而不是进一步宽松的货币政策。 

图 3：美国目前货币政策已处于超宽松状态              图 4：希腊政府外债总规模居高不下 

 

 

 

 

 

 

 

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

欧元区国家“分裂式”行为加剧，系统性风险放大 

在今年 7 月份的欧元区领导人峰会上通过的新一轮希腊救助方案，该

方案满足了希腊至 2014 年中期的举债需求。但在上周五，芬兰政府与希

腊政府就第二轮援助达成协议，但此协议中含有希腊政府为芬兰政府提供

担保的条款，这引发了奥地利、荷兰和斯洛伐克提出类似要求，使得对希

腊的第二轮援助再起波澜。昨晚，穆迪对此表示，欧元区国家正力劝希腊

接受以现金抵押换取援助的协议，加剧了希腊延迟获得救助资金的风险，

暴露了表面上团结一致的欧元区国家间深深的裂痕，可能将希腊推向违约。 

根据希腊政府与芬兰政府的协议，希腊将在芬兰存入一笔现金，投资

芬兰国内的低风险长期债券。这笔存款的金额与希腊得到临时援助贷款的

金额一致。这种现金抵押贷款的做法，无疑会大大削弱救援方案的力度，

使得希腊债务违约的可能性加大。透过该事件背后可见，欧元区国家对于

欧债危机的严重性并未达成共识，而且各自只顾维护自身利益而不顾当前

严峻形势的行为将会延误各项救援计划，极大地促发欧元区债务危机风险。

我们认为，欧元区国家这种“分裂式”行为将会成为欧债危机最大的风险

点，也是目前欧元区急需要解决的问题。

国际经济 
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