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海外专题分析报告           

宏观经济点评

2011 年 12 月 01 日 

美联储与５大央行联合降低美元互换利率; 

基本结论 

 事件 :美联储和其余 5 大央行（欧洲央行、英国央行、日本央行、瑞士央行

和加拿大央行）将在 12 月 5 日将各央行与美国央行的美元互换利率下调

50 个基点。该项安排持续到 2013 年 2 月 1 日。 

 我们注意到，从 2010 年以来，货币互换货币政策的出台时点与欧债危机的

进展密切相关，这显示出了欧洲主权债务对于流动性的压力的时点，也说

明欧洲主权债务危机对于美元流动性的影响成为美联储与各大央行货币互

换政策出台的关键影响因素 

 与最近 6 月 29 日货币互换不同的宏观背景是：1、10 月 26 日欧盟通过了

一揽子的对策，其中包括了促进各国加强财政整固，加强对处于困境中的

国家进行支持，加强对欧元区政府的监管，采用一切办法以促进欧元区的

完整。承诺各国将致力于财政整固和经济结构的调整。以及将 EFSF 扩大

杠杆 4—5 倍，将“火力”扩大到 1 万亿欧元。扩大杠杆主要通过两方面的

途径，一个是通过发行债券；另一个是寻求外部的支持。尽管对于扩大杠

杆是否正确还有争论以及对欧盟有没有能力扩大 EFSF 杠杆的疑问。2、有

更多的央行加入了货币放松的行列。从 10 月到 11 月初，先后有印尼央

行、巴西央行、澳大利亚央行、欧洲央行宣布降息。最重要的是中国一次

性将存款准备金率调低了 0.5。 

 本次 6 大央行的联合行动对于全球经济和金融环境的影响是正面的，有助

于向需求者提供更多、成本更低的美元。在当前美元大幅度升值的背景

下，增加美元供应，有望减缓美元升值的压力。从而有助于缓解因为美元

升值而可能导致的全球经济和金融产生的新的不平衡。 

 年底也是欧美银行流动性最紧张的时候，自 8 月以来由于避险因素导致欧

洲资金持续流向美国国债也使得欧洲的美元流动性在年底更加紧张。本次 6
大央行的联合行动有助于缓解迫在眉睫的银行美元流动性的紧张。 

 本次行动，体现了各国央行之间的联合行动对抗欧债危机的决心，也有助

于市场增加信心。 

 当前导致美元升值的最根本的基本面因素是欧洲主权债务高风险国家可能

出现的违约风险。本次 6 大央行的联合行动，并没有使得主权债务高风险

国家的竞争力提升，也没有使得欧元区财政向更统一的方向演进，各国的

财政整固也和 6 大央行降低货币互换利率没有直接关系，所以，期望这次

联合行动就解决导致主权债务危机的一切问题也不切实际。 

 关于通胀方面。该安排有助于美元流动性改善，有助于促进宏观和金融平

衡的改善，对于价格有潜在的、间接的上行影响。但由于任何增加货币互

换额度和降低互换掉期利率的安排，并不会改变各央行资产负债表的规

模，因此理论上不会直接影响到通胀和通胀预期。 
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美联储与五大央行联合降低美元互换掉期利率. 

 
 事件  

 美联储和其余 5 大央行（欧洲央行、英国央行、日本央行、瑞士央行
和加拿大央行）将在 12 月 5 日将各央行与美国央行的美元互换掉期利
率下调 50 个基点。该项安排持续到 2013 年 2 月 1 日。同时各央行建
立各自货币之间互换的临时机制，使得各央行能更容易得到欧元、日
元、英镑、瑞士法郎和加拿大元。之前各央行的互换掉期利率是 OIS
利率+100 基点，现在互换掉期利率是 OIS 利率+50 基点。OIS 利率是
隔夜互换利率，该利率小于银行间隔夜拆借利率。 

　  

 近年美联储与有关央行联合货币互换行动回顾 

 美联储自金融危机发生以来，美联储与其他央行多次采用的联合货币
互换的货币政策，以缓解流动性的紧张。 

 在 2008 年 3 月 11 日，美联储与欧洲央行、瑞士央行执行了货币互换
的临时性货币政策。当时，给各央行的互换额度为：欧洲央行 300 亿
美元、瑞士央行 60 亿美元、 

 在 2008 年 10 月 29 日，美联储与巴西央行、墨西哥央行、韩国央
行、新加坡货币当局建立了临时性的货币互换协议。 

 在 2009 年 4 月 6 日，美联储与英国央行、欧洲央行、日本央行和瑞
士央行建立临时性的货币互换协议，时间截止到 2009 年 10 月 30
日。 

 在 2010 年 5 月美联储与 5 大央行建立了临时性的货币互换机制。时
间截止到 2011 年 1 月。 

 在 2011 年 6 月 29 日，美联储与 5 大央行继续建立临时性的货币互换
机制。实践截至到 2012 年 8 月 1 号。 

 在 2011 年 11 月 29 日，美联储将现在的货币互换协议延长到 2013 年
2 月 1 日，同时将互换利率降 50 个基点。 

 我们注意到，从 2010 年以来，货币互换货币政策的出台时点与欧债
危机的进展密切相关，这显示了欧洲主权债务对于流动性的压力的时
点，也说明欧洲主权债务危机对于美元流动性的影响成为美联储与各
大央行货币互换政策出台的关键影响因素 
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图表1：道琼斯指数与货币互换时点 

来源：国金证券研究所  

　  

 与最近 6 月 29 日货币互换不同的宏观背景是： 

 1、10 月 26 日欧盟通过了一揽子的对策，其中包括了促进各国加强财
政整固，加强对处于困境中的国家进行支持，加强对欧元区政府的监
管，采用一切办法以促进欧元区的完整。承诺各国将致力于财政整固
和经济结构的调整。以及将 EFSF 扩大杠杆 4—5 倍，将“火力”扩大
到 1 万亿欧元。扩大杠杆主要通过两方面的途径，一个是通过发行债
券；另一个是寻求外部的支持。尽管对于扩大杠杆是否正确还有争论
以及对欧盟有没有能力扩大 EFSF 杠杆的疑问。 

 2、有更多的央行加入了货币放松的行列。从 10 月到 11 月初，先后
有印尼央行、巴西央行、澳大利亚央行、欧洲央行宣布降息。最重要
的是中国一次性将存款准备金率调低了 0.5 而不是 0.25，显示了中国
央行的决心。 

　  

 本次行动点评： 

 本次 6 大央行的联合行动对于全球经济和金融环境的影响是正面的，
有助于向需求者提供更多、成本更低的美元。在当前美元大幅度升值
的背景下，增加美元供应，有望减缓美元升值的压力。从而有助于缓
解因为美元升值而可能导致的全球经济和金融产生的新的不平衡。 

 年底也是欧美银行流动性最紧张的时候，自 8 月以来由于避险因素导
致欧洲资金持续流向美国国债也使得欧洲的美元流动性在年底更加紧
张。本次 6 大央行的联合行动有助于缓解迫在眉睫的美元流动性的紧
张。 

 本次行动，体现了各国央行之间的联合行动对抗欧债危机的决心，也
有助于市场增加信心。 

 当前导致美元升值的最基本面因素是欧洲主权债务高风险国家可能出
现的违约风险。本次 6 大央行的联合行动，并没有使得主权债务高风
险国家的竞争力提升，也没有使得欧元区财政向更统一的方向演进，
各国的财政整固也和 6 大央行降低货币互换利率没有直接关系，所
以，期望这次联合行动就解决导致主权债务危机的一切问题也不切实
际。 
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 本次行动有助于相关主体降低获得美元成本，但是，并没有从根本上
改变导致避险情绪高涨的原因，因此期望这样的一次行动就改变现在
的资金流向美债的趋势也不切实际。世界经济和金融的平衡需要欧元
区在财政整固、增强相关国家竞争力、财政统一方面展现出更大努力
之后才有望达成。其中，相关国家竞争力的增强体现在工资的灵活性
和要素流动的灵活性方面有更大的进展；而任何从货币的联盟向财政
联盟扩展的政策和行为也是有助于欧债危机解决的最重要基本面因
素。 

 关于通胀方面。该安排有助于美元流动性改善，有助于促进宏观和金
融平衡的改善，对于价格有潜在的、间接的上行影响。但由于任何增
加货币互换额度和降低互换掉期利率的安排，并不会改变各央行资产
负债表的规模，因此理论上不会直接影响到通胀和通胀预期。 
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