
!"#$%&'

!"

机构视点

本版投资建议纯属个人观点，仅供参考，文责自负。读者据此入市，风险自担。本版作者声明：在本机构、本人所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系

更多精彩内容请见中国证券网股票频道
!""#$%%&&&'()*"+(,'(+-%*"+(,%

!

信息评述

.//0

年
1

月
10

日 星期五

责任编辑! 姚炯
%

美编!陈泥 邮箱!

22334**56&*'(7-'(5!!!

理财热线!

/.1890:;<=:;

央行年内首次上调存款准备金率至
1=>

券商研究机构评级目标涨幅巨大品种追踪 !统计日"

!

月
!

日至
!

月
!"

日#

在全球化趋势中更要增强危机意识
———美元两次升值对发展中国家经济、汇市、股市的影响及其启示

说明!

!

$%目标涨幅巨大&最直接地表

达了研究员对企业的估价认识'目

标价与现价差异也从侧面代表了研

究员对股票的认可程度和自信程

度( 目标价取自各卖方机构的研究

报告数据(

#

$ 以上研究成果只反映卖方

机构研究员的认识' 并不代表市场

以及买方机构投资者的观点' 在应

用时应考虑到研究者和投资者思维

的差异性' 同时也需要注意区分研

究员的研究水平) 注意卖方机构观

点出具后市场的反应情况等(因此'

我们同时给出一致预期数据' 这一

更能代表市场平均预测水平的指

标'将对您的投资提供新的依据(

"数据来源!上海朝阳永续一致

预期
&&&'?+8?+@A'(+-

#

BCD CB BCD CB BCD CB BCD CB

;//.9/

沧州大化 渤海证券 强烈推荐 1-11 61.80 28.18 119.30 0.460 61.261 0.960 29.354 0.445 63.326 0.880 32.023
;///9/

中信证券 光大证券 买入 1-8 173.60 88.84 95.41 3.980 22.322 4.960 17.911 3.450 25.751 4.615 19.249
///;=.

泰达股份 申银万国 增持 1-16 49.80 27.30 82.42 0.273 100.000 0.392 69.643 0.283 96.580 0.400 68.326
/////1

深发展
E 国泰君安 增持 1-4 72.00 39.80 80.91 1.046 38.050 1.679 23.705 0.973 40.886 1.485 26.796

/////.

万科
E 兴业证券 强烈推荐 1-8 50.80 28.58 77.75 0.710 40.254 1.270 22.504 0.693 41.226 1.302 21.959

;//1=/

中国船舶 中信建投 买入 1-8 450.00 253.40 77.59 6.600 38.394 10.000 25.340 5.471 46.320 8.715 29.078
///091

关铝股份 海通证券 买入 1-9 60.00 37.05 61.94 0.850 43.588 1.650 22.455 0.888 41.708 1.452 25.508
;//1=/

中国船舶 光大证券 买入 1-8 405.00 253.40 59.83 8.000 31.675 10.400 24.365 5.471 46.320 8.715 29.078
;///;<

冠城大通 兴业证券 强烈推荐 1-3 35.30 22.10 59.73 0.490 45.102 1.290 17.132 0.494 44.737 1.376 16.061
;//1=/

中国船舶 招商证券 强烈推荐 1-8 400.00 253.40 57.85 5.250 48.267 8.360 30.311 5.471 46.320 8.715 29.078
/////.

万科
E 光大证券 增持 1-8 45.00 28.58 57.45 0.740 38.622 1.550 18.439 0.693 41.226 1.302 21.959

;//=/:

天富热电 广发证券 买入 1-9 60.20 38.76 55.32 0.266 145.714 0.626 61.917 0.296 130.769 0.660 58.692
;//1=/

中国船舶 国信证券 推荐 1-8 390.00 253.40 53.91 5.250 48.267 8.700 29.126 5.471 46.320 8.715 29.078
;///0.

海泰发展 长江证券 无 1-7 28.00 18.21 53.76 0.192 94.844 0.376 48.431 0.194 94.060 0.385 47.323
;///9/

中信证券 UBS Buy 1-8 134.00 88.84 50.83 3.220 27.590 4.580 19.397 3.450 25.751 4.615 19.249
;///9/

中信证券 中投证券 强烈推荐 1-8 132.00 88.84 48.58 3.810 23.318 4.660 19.064 3.450 25.751 4.615 19.249
;//=1<

置信电气 招商证券 强烈推荐 1-2 84.00 56.63 48.33 0.830 68.229 1.680 33.708 0.814 69.568 1.525 37.146
;//==/

天威保变 兴业证券 推荐 1-7 85.00 57.68 47.37 0.556 103.741 1.592 36.231 0.557 103.485 1.404 41.097
////;9

中兴通讯 国金证券 买入 1-1 101.00 69.50 45.32 1.238 56.139 1.618 42.954 1.287 54.013 1.806 38.481
;///;<

冠城大通 中投证券 强烈推荐 1-3 32.00 22.10 44.80 0.510 43.333 1.600 13.813 0.494 44.737 1.376 16.061
;//9.=

华发股份 兴业证券 强烈推荐 1-14 64.50 44.69 44.33 1.060 42.160 2.150 20.786 1.012 44.180 1.925 23.211
////.F

招商地产 中银国际 优于大市 1-10 88.00 62.00 41.94 1.360 45.588 2.250 27.556 1.196 51.850 2.045 30.315
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国信证券!

"""

此次上调力度并不大!对银行体系的资金影响很小"

对未来货币政策的走向需要注意两点# 从紧的货币政策

是否会因外围经济体的货币政策走向的改变而开始出现

偏松迹象" 美联储已经展示强硬的姿态表示要不惜余力

地挽救因次级债危机可能造成的经济下滑! 降息因而只

是迟早的事"在美国基准利率可能连续下调情况下!央行

应会再思考可能的加息举措$其次!在外围经济体增长速

度放缓情况下! 我国采取从紧的货币政策可能由于政策

时滞的原因而导致超调! 这点相信央行也会重新考虑货

币政策的紧缩力度" 但是近期内央行仍会坚持去年年底

制定的从紧货币政策的力度而不会略微偏松! 央行不会

因为美联储降息而停止加息!如果 $%&继续上扬需要央

行降低通胀预期的话" 虽然 !月份的 $%&难于回落!但

央行加息步伐很有可能缓一缓! 央行会给予时间观察今

年的通胀情况!料春节前后加息的可能性不大"

为落实从紧的货币政策要求'继续加强银行体系流动

性管理'中国人民银行决定从
'(()

年
*

月
#+

日起上调存

款类金融机构人民币存款准备金率
,-+

个百分点至
*+.

(

民族证券!

"""

央行仍在延续 ',,"年以来几乎每个月上调一次存

款准备金率以紧缩银行流动性! 抑制货币信贷过快增长

的政策步调" 当然在不同时期的货币金融环境中!每次上

调存款准备金率的背景都有些差异"虽然本月前两周央行

通过正回购和票据发行回笼一部分!但从使用的手段来看

央行明显力不从心"如果考虑到大量发行票据容易引发过

大的利率波动以及增加财务成本!央行更多地利用短期回

购来回笼资金!但过大的回购量很容易造成短期内到期资

金量像滚雪球一样越滚越大!进一步加大央行未来回笼压

力" 很明显!央行迫切需要更长久地且比较经济的资金回

笼手段!存款准备金率再次上调也就不奇怪了!此次调整

将直接锁定资金 ',,,多亿元"

今年年初央行还面临更大的货币信贷紧缩压力" 针

对往年控制货币信贷过快增长的不力! 今年央行制定了

更为精细的调控手段!如根据%控制信贷总量&把握信贷

节奏&调整信贷结构'的总体方针!央行规定在 /-0/万亿

元贷款增量控制前提下! 四季度贷款分别将控制在总量

的 /+.&/,.&#+.和 *,.左右" 这个目标的实现决非易

事!因为银行都有早放贷的冲动!去年一季度信贷增量曾

几乎达到了全年计划的一半" 今年要控制在 /+.以下将

是比较艰巨的! 这就需要央行更谨慎地管理银行的流动

性!减少过剩流动性刺激银行放贷的冲动!而存款准备金

率调整就是有效的手段"

在此次存款准备金率调整后! 与去年多次调整后效

果不显著相比!这次会产生较为明显的边际作用"实际上

这种效果在去年年底的存款准备金率调整后就可见端

倪! 如去年 *# 月份外汇占款余额多年来第一次减少

#/,/亿元就与存款准备金率调整有关" 这种调整方式的

效果也将在 #,,)年 *月的货币信贷数据中得到体现!而

由于 #,,) 年 * 月比 #,," 年年底面临更严峻的出口形

势! 这就意味着因贸易顺差而引致的外汇占款增速也将

下降" 而两者因素的叠加将导致外汇占款数量的进一步

减少!有利于央行紧缩目标的实现"

德邦证券!

"""

进入 #,,)年 *月份之后!受到春节前后大规模现金

投放的影响!#,,)年 *月和 #月均需要进行较高水平的

基础货币对冲!央行的紧缩政策在一季度将持续出台"虽

然从央行 #,,"年货币政策报告来看!四季度货币供应增

速(1,!1*!1#)都较三季度末有较为明显下降!贷款增

速也在央行的信贷窗口指导下出现回落! 但效果并不十

分显著"主要原因在于央行外汇储备仍然大幅增长!#,,"

年增幅高达 2/-/'.!全年外汇占款(按全年平均 2-+的货

币乘数计算)导致的广义货币投放量高达 !+-0万亿元左

右!是货币供应超常增长的主要原因!也是国内通胀的主

要成因之一"由于美联储月底大幅减息几成定局!央行加

息的机会大大减小!在进行更大幅度的汇率调整之前!通

过公开市场操作和存款准备金率提高来回收基础货币成

为较为现实的选择! 预计在 '月份仍然会有一次存款准

备金率上调"事实上!由于一季度是宏观调控政策的频发

期!高杠杆比率和低现金流的上市公司!如地产和银行股

将承受较大压力"

光大证券!

"""

本次上调其宣布调整日期与调整实施日期间隔只有

3天!创下历史最短间隔时间纪录" 这隐含反映出央行对

流动性过剩&通胀高企和固定资产投资货币信贷过快增长

的控制效果比较担忧"此次上调是在 '(("年 !'月份货币

信贷增速出现明显回落情况之后发布的!这很可能预示着

'(("年 !'月份以及 '(("年全年 $%&和固定资产投资过

快增长问题也仍然没有得到缓解"虽然此次上调存款准备

金率冻结了 !32"亿元的资金规模! 但是考虑到 !月份仍

然还有 03((多亿元的资金投放! 债券市场资金面仍然比

较宽裕"此次小幅上调很可能会使得债券指数再次处于震

荡下行中!但并不代表此次上调是十足的利空消息"

兴业证券!

"""

指向通货膨胀的紧缩性政策在 '(()年将持续出台!

调控力度和频率与 $%&等物价指数密切相关" 由于短期

内通胀情况无法得到根本性缓解!至少在一季度内!笼罩

在行业上方的调控压力将不会消失"

在提高上缴央行准备金的同时要保证高收益资产的

资金投放!资金面紧张已经成为共识!资金拆出行和资金

业务活跃主动的银行在银行间市场上具有更大的定价权"

各家银行除了调整资产结构外! 资金业务也将成为 '(()

年发展的重要业务模块"仍然看好作为资金净拆出行的工

商银行&招商银行!以及资金业务活跃主动的兴业银行"

国泰君安!

"""

为了回收多余的流动性和应对大量到期的央票!预

计一季度还将有 !4' 次上调存款准备金率!每次 ,-+ 或

* 个百分点!目前仍维持 ',,) 年全年存款准备金率上调

至 *).的预测"不过央行如果改革存款准备金缴存基数!

将其扩大到同业存款!则存款准备金率上调至 *0.5*".

就差不多到位了"

#

上海申能资产管理公司 张惠强
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年拉美债务危机

*

)时代背景

*3")年!保罗*沃尔克担任美联

储主席!上任伊始就开始打击世界范

围内的通货膨胀!美元拆借利率平均

从 *3"3年的 **-#.提高到 *3)*年的

#,.!国债利率 *"-/.!基本利率更是

高达 #*-+.$与此同时!号称英国铁娘

子的撒切尔夫人于 *3"3年 +月当选

英国首相!上任一个月就把基准利率

从 *#.提高 *"."利率变动导致大批

美元流向美国!美元指数从 *3),年

"月的 )2-"+点上升到 *3)*年 )月

的 **# 点! 短短一年时间上升了

//." 美元强劲的升势以及大幅提

升的利率使以美元为外债的拉美国

家偿债能力大大下降!最终在 *3)#

年爆发了拉美债务危机"

#

)拉美债务危机对拉美经济的

毁灭性影响

一是债务加剧#*3),5*33,年!

拉美地区净流出资金 #,,,多亿美

元!外债余额却由 *3),年的 #2*+亿

美元上升到 *33,年的 2/3,亿美元"

二是经济停止增长#*3),5*33,

年! 拉美地区的年均经济增长率仅

为 *-#!!其中阿根廷等 "国是负增

长!地区人均 67%年均增长率为5

,-3!!出现所谓%失去的 *,年'"

三是工业化进程严重断裂#

*3),5*33,年!拉美地区制造业年均

增长率仅为 ,-*!!从而使拉美国家的

工业化进程出现一次%大断裂'"

四是贫困人口增加#*33, 年!

拉美贫困人口占总人口的比例达到

2)-/!的历史最高记录"

拉美国家的巨额债务始终成为

这个地区经济危机和金融危机的定

时炸弹! 一旦时机出现就会发生"

*332年墨西哥的金融危机&*333年

的巴西金融危机&',,*年阿根廷金

融危机都是债务危机的幽灵在一定

时间显身的结果"

墨西哥比索在失去的 *,年中!

与美元汇率从 *3)'年 '月到 *3))

年 '月的 0年时间贬值了 338!国民

财富洗劫一空$虽然没有巴西货币雷

日尔兑美元贬值的数据! 但该国从

*33/年 *月到 *332年 0月的一年

多时间!巴西雷亚尔与美元汇率贬值

了 33.以上!可想而知巴西在失去的

*,年中所遭受的危机程度"

在拉美债务危机中!股市跌幅比

较大!从 *3)*年初到 *3)#年中期跌

幅高达 0"." 在债务危机改善后!许

多公司后来逐渐被外资控制!股市表

现出更大的涨幅" 在失去的 *,年中

最大跌幅来自 *3)"年美国股灾对股

市的影响!/个月时间下跌了 ",."

二%

1::<

年亚洲经济危机波及

更广

*

) 泰国
/,

年的经济奇迹反而

成为亚洲金融危机的发源地

*30*年!在美国资助下泰国开

始实施国家经济和社会发展五年计

划" *3)0年以后!适逢美元贬值!由

于泰铢与美元挂钩也随之贬值!泰

国经济突飞猛进" *3)2 年 0 月 /,

日!泰国政府宣布实行所谓%一篮子

货币'的汇率制度!美元份额占 ),.

以上!日元 **.5*/.!其它货币不

过 *,."泰铢对美元汇率基本固定!

维持在 *美元兑换 #+泰铢左右的

水平" 显然泰国的汇率制度就是盯

住美元!与美元挂钩" *33+年以前!

美元持续贬值! 泰铢的有效汇率大

幅下降! 泰国的出口竞争力快速增

长!成为令世界瞩目的经济奇迹"

*33+年 0月!国际外汇市场形

势逆转!美元的货币汇率由贬转升!

大幅度升值! 泰铢汇率也紧跟美元

不断走强!出口竞争力随之削弱"紧

盯美元的固定汇率制度在低汇率时

可以赢得出口顺差! 而一旦出口形

势逆转! 巨额赤字的累聚不仅伤害

出口竞争力!而且招致汇率风险!使

货币投机轻而易举"

*33" 年 " 月 # 日亚洲金融危

机终于在泰国爆发"

#

)俄罗斯金融危机

亚洲金融危机殃及俄罗斯!当时

的俄罗斯经济非常脆弱!遭受的危机

损失程度不亚于亚洲国家" *33"年

*,月份受亚洲金融危机的冲击后!

在俄的外资大量撤走&证券市场连续

动荡"为了稳定股市!防止卢布贬值!

俄政府不得不动用外汇储备!收购国

家有价证券" *33"年上半年俄罗斯

拥有 #/)亿美元的外汇储备!到年底

已下降到 *+,亿美元"*33)年 0月 *

日俄罗斯的外汇储备已下降到 *2,

亿美元 (其中 2+亿美元黄金储备)!

而到 "月中旬进一步下降到 */0亿

美元!大大少于外商所控制的俄国债

券的数额(*3,亿美元)"

俄罗斯股市&汇市急剧下跌!引

发金融危机乃至经济&政治危机"俄

罗斯政策的突变使得在俄罗斯股市

投下巨额资金的国际炒家也大伤元

气!并带动了美欧国家股市&汇市的

全面剧烈波动" 如果说在此之前亚

洲金融危机还是区域性的! 那么俄

罗斯金融危机的爆发和蔓延说明亚

洲金融危机已经超出了亚洲范围走

向世界! 具有全球性的意义" 直到

*333年! 亚洲金融危机才告结束"

但巴西危机又开始面临"

亚洲金融危机的爆发! 有内在

因素也有外因" 内因是# 经济持续

过热&经济泡沫膨胀&引进外资的盲

目性+++短期外债过量! 银行体系

不健全! 银企勾结和企业大量负债

等$外因是#国际炒家乘火打劫" 在

现代金融经济全球化时代! 各国在

经济上更加互相依存!商品&服务&

资本&技术&知识国际间的频繁流

动! 经济的全球化趋势表现得更加

鲜明" 金融活动的全球化是当代资

源在世界新配置和经济落后国家与

地区跃进式发展的重要原因! 但国

际信贷&投资大爆炸式地发展!金融

危机必然会在那些制度不健全的&

最薄弱的环节爆发"

三% 巴西在
1:::

年爆发金融

危机

亚洲金融危机在 *333 年刚刚

结束!巴西在 *333年也爆发金融危

机" *333年 *月 "日!巴西米纳斯

吉拉斯州宣布该州因财源枯竭!3,

天内无力偿还欠联邦政府 *+2亿美

元的债务"在此后几天内!圣保罗股

市下跌超过 /,!! 政府债券价格暴

跌!大量资金逃离巴西"央行行长在

/周内两度易人! 使更多的资本逃

离巴西"政府干预外汇市场失败!允

许雷亚尔自由浮动!汇率贬值 /)."

分析巴西金融危机的原因#巴

西自 *332年 "月实施雷亚尔计划!

作为计划的主要组成部分!改用新

货币!即原货币 *#*,,,$经济非指

数化$初步冻结公共部门的价格$奉

行货币紧缩政策$实行币值浮动!同

时为其与美元相比价值规定一个下

限" 雷亚尔计划的效应在实施过程

中效果逐渐弱化!*332年经济增长

0.!*33+年和 *330年分别为 2-#.

和 #-3.! 财政盈余也从 *332年的

2-/.下降到 *330 年的赤字 ,-*."

巴西政府为维持汇率稳定!采用高

利率政策!利率每提高一个百分点!

政府用于支付 /#,,亿美元内债的

利息每年会增加 #+亿美元"虽然固

定汇率降低通货膨胀率有效! 但无

法克服雷亚尔币值高估趋势! 在危

机爆发时汇率高估 #+!" 另外一方

面!财政赤字也得不到控制!政府在

实施雷亚尔计划期间!67%增长了

*,-"!!而联邦政府的财政开支却增

长了 /*!! 其中用于公共债务的利

息支付额增长了 *,)!!债务负担越

来越沉重"

四%

.//1

年阿根廷金融危机

#,,*年 "月! 由于阿根廷经济

持续衰退&税收下降&政府财政赤字

居高不下!面临丧失对外支付能力的

危险! 酝酿已久的债务危机终于爆

发"短短一个星期内证券市场连续大

幅下挫!梅尔瓦指数与公债价格屡创

新低"国内商业银行为寻求自保纷纷

抬高贷款利率! 贷款利率甚至高达

#+,.5/+,.!各商业银行实际上停止

了信贷业务!布宜诺斯艾利斯各兑换

所也基本停止了美元的出售"

阿根廷政府为化解金融危机!

采取了一系列政策措施" 在危机初

期被迫采取了两项措施! 一是通过

,公共紧急状态和汇率体制改革

法-!赋予新总统几乎不受限制的经

济权力以应对危机! 冻结银行存款

和对美元存款按汇率强制比索化"

二是通过向国际货币基金组织申请

援助&%倒账'9 即暂时停止支付到

期外债本息 :末日与国际金融机构

等国际机构债权人进行债务重组谈

判等形式获取贷款援助! 减轻和延

缓债务偿还负担"

固定汇率、资本市场过度开放、

资产价格膨胀，以及高利率导致不

断高估汇率是亚洲金融危机的根

源。在美元走强情况下，则处于无

所适从的无应对策略，金融危机结

果是本币严重贬值、股市暴跌。即

使现在，大多数国家的汇率与危机

初期相比还处于明显的大幅度贬值

状态；拉美地区的大量债务，为拉美

经济危机、金融危机埋下不定期爆

炸的定时炸弹。一旦遇到通货膨胀，

固定汇率情况下的汇率高估、资本

外逃、资本管制失控，夹杂政府危

机、信用危机等，则金融危机就往往

难以避免。危机的结果是股市在遭

受短暂打击下可以快速复苏，但本

币则严重贬值。不仅亚洲这样、拉美

这样、俄罗斯也是这样，即使在目前

美元指数连创新低情况下，这些发

展中国家的本币还是与危机之初相

比处在大幅度贬值之中，长期积累

的财富快速流失永远无法挽回。

五% 美元未来升值周期中的股

市汇市影响

!

)美元期待回升***美元中期

底部已经不远

美元有望在 '(()年下半年结束

长达 0年的下跌! 从而有 '+.5/(.

的反弹!到达 32点"美元周期性走强

是否再度来临!主要看美国新领导人

内政外交政策!和世界流动性泡沫破

裂是否能给美国人带来机遇"

'

)美元走势与大众商品走势呈

现负相关

从历史规律看! 美元指数与资

源品价格指数呈现负相关关系" 一

旦美元走强! 则将导致资源品价格

下跌!这对资源出口的俄罗斯&巴西

经济影响较为明显! 将减少这些资

源大国出口顺差! 影响本币汇率下

跌! 带动资本流出" 但如果应对不

当!则会严重影响经济金融的稳定"

而对资源进口大国的中国和印

度的崛起总体带来正面影响! 将减

缓本币升值压力" 但美元升值有可

能伴随美元利率回升! 因此将面临

全球经济增长放缓的压力! 从而影

响我国进出口的外部环境"

对资本市场的负面影响主要有

两方面因素!一方面!从亚洲国家在

金融危机前美元走强的历史经验中

得到启发" 如果本币继续对美元升

值! 则加速这些国家对全球其它主

要国家的货币升值! 从而减少这两

个国家的贸易顺差" 尤其是外汇顺

差数量是我国流动性指标中一个非

常重要的指标! 一旦发生顺差出现

拐点!对股市负面影响则很大"另一

方面!美元一旦进入升值周期!大量

资金将重新回流美国! 导致发展中

国家的汇率下降!资金流入减少!并

引发资金不断流出! 进一步影响汇

率"这些因素对我国来讲!可能带来

人民币升值速度减缓! 甚至出现双

向波动走势!影响资金流入"因此应

当重点关注这些指标的变化! 对市

场的影响和判断做到未雨绸缪"

六% 面对全球化要更加理性和

谨慎

在经济全球化& 全球资本流动

更加频繁的当今世界! 中国的崛起

给世界经济增加了活力" 但同时也

应看到! 美国次贷危机不仅影响了

美国经济也明显影响了美国股市!

并逐渐把这一影响波及到全世界"

也许美国人内心更希望运用美国金

融资本主义的高超技巧! 变被动为

主动! 把自己的次贷问题由全世界

来买单"在美元不断走弱情况下!事

情的发展对美元反而形成转机" 在

全世界盯着美元走弱情况下! 美国

正从明处走向暗处! 一旦其它国家

对汇率和经济问题应对不当! 将使

美元从被动中走出来"

从 !3)" 年的美国股灾发生来

看! 美元长期弱势导致的美国股灾

在当今美元走弱情况下! 这种股灾

是否再度重现!在跨入 '(()年后似

乎可能性也越来越大了" 同时应该

看到! 在世界股市已经基本处于相

同的运行周期情况下! 中国股市也

将越来越受国际股市影响! 中国股

市走势将逐渐融入世界股市的运行

周期" 因此在目前全球股市基本进

入调整周期阶段! 中国股市上升动

力将受国际股市调整的影响越来越

大! 对此我们在未来两年的股市走

势应保持理性和更加谨慎"

最近30年来，美元已经经历了两次危机，第一次危机爆发于1973-1976年间，危机爆发标志是美元和黄金的彻
底脱钩以及布雷顿森林体系的崩溃。第二次危机爆发于1985-1987年间，危机爆发标志是《广场协议》的签署和美
国1987年的股灾。目前的美元指数下跌并连创新低，新的危机问题可能以2007年发生的美国次贷为标志。

一般认为双赤字、低利率、恐怖袭击这三大因素导致国际资本流出美国是此轮美元贬值形成的基本原因。对照三
次美元中级调整趋势的主导因素，是经济增长力量发展差异所导致的国际资本流动及其引发的汇率机制变动，新兴
强势增长区的出现伴随每一次产业大转移都意味货币利益格局的重新再分配、资本的逐利，体现并加剧新汇率机制
的形成。总之，美元的每一次下跌伴随着新兴经济体诞生，并导致世界经济格局发生变化。

居安思危可以发现，每一次美元上涨周期形成同样使新兴国家蒙受巨大经济危机、金融危机，数十年发展所积累
的财富被流失瓜分。如美元走强的1980-1985年期间发生了拉美债务危机；在1995-2002年美元走强期间，则发生
了1997年的亚洲金融危机、1998年的俄罗斯金融危机、1999年的巴西金融危机和2001年的阿根廷金融危机。

分析这些危机发生的时代背景和遭受惨烈的损失，在经济金融全球化、资本大流动的当今，尤其是我们目前的股
市市值已经超越了GDP总量背景下，增强危机意识对应对复杂的经济金融全球化将起着未雨绸缪的重要作用。


