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一只天鹅的蜕变史

——回顾“瑞郎黑天鹅事件”

成雅伦
辛迪
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瑞郎黑天鹅事件：

指瑞士在2011年将瑞士法郎与欧元挂

钩，维持固定汇率，2015年1月却突然宣

布脱钩，引起全球金融市场震荡的事件。

Source: World Bank
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ل 背景：高贵的白天鹅

1. 瑞士自1815年起实行中立政策

2. 金融帝国的诞生与发展

3. 不加入欧盟的前因后果

4. 金融危机的大背景

4

我中立，我脱俗
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1 .  地处中部的重要战略地理位置

北临德国，南接意大利

西毗法国，东邻奥地利

大国夹缝间，列强权利弊

地处山地，易守难攻

资源匮乏，耕地稀少

一、瑞士自1815年实行中立政策

ل 背景：高贵的白天鹅
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2 .  各种盟约和协定的签署1511    地利哈布斯堡王朝《世代结盟》

不派遣本国军队参与针对双方中另一方的战争

其中一方遭到竞争，

另一方应真诚关注

瑞士答应阿尔卑斯山各道隘口对哈布斯堡王朝保持开放

1516 法国《永久合约》

马里尼昂战争战败产物

保证永不向法国开战

不允许法国的敌人通过瑞士各道隘口

允许法国在联邦招募雇佣兵

VS

各种盟约相互矛盾，须左右变通，秉持中立立场
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3 .  联邦内部主体民族构成

法语区：法兰西人
德语区：德意志人

联邦作为一个整体得罪不起任何一边人

ل 背景：高贵的白天鹅

一、瑞士自1815年实行中立政策

6

4 .  现代国际外交体系的发展

宗教改革后联邦团结对外

1815年维也纳会议确认永久中立

维也纳会议的目标是处理拿破仑战败后的政治版图，

战胜国重新分割欧洲的领土和领地，相互制衡并保持和平。

瑞士在这种情况下由列强保证中立，形成大国间的缓冲地

带，实为大国互相制衡的结果。
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 1934年瑞士当局颁布了《银行保密法》，该法明确

规定：任何银行职员，雇员、代理人、清算人等等

都必须严格遵守保密原则…且保密协议终身生效，

不因为银行职员离职、退休、解雇而失效。

民族忠诚和独特银行保密制度

 地处偏僻，少有战火，中世纪、宗教改革时富人、

银行家逃难至此，带来充足资金和先进管理技术；

 20世纪世界大战时因中立免受涂炭，金融业进一步

发展。

战争中崛起的受益者

ل 背景：高贵的白天鹅

二、金融帝国的诞生与发展
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瑞士有很多国际组织驻点。国际组织每年给瑞士带来
三、四十亿瑞士法郎的（近 3 0 0亿人民币）收入，带
动当地就业数以万计。

瑞士的发展靠的是金融、医疗、精密制造，引领金融
科技创新，布局医药研发中心

ل 背景：高贵的白天鹅

二、金融帝国的诞生与发展

8Source: World Bank
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位于欧洲心脏

经济地位重要

为什么瑞士不加入欧盟？

一体化发展大势所趋

同瑞士经济来往密切

 外交上保持中立性，民众认为加入欧盟影响国家中立原则

 内政上维护民主，国家重大事项须民众、地方公投决定

 多次发起就加入欧盟问题发起公投，反对率居高不下。

政治传统

① 1989 首次就加入欧盟问题发起公投反对率50.3%

② 1997 再度公投，反对率高达74.05%

后多次公投，反对的声音始终占大多数。

ل 背景：高贵的白天鹅

三、不加入欧盟的前因后果
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 国力足够自给，经济发展水平高，远超许多欧

盟国家。

 加入欧盟可能使地方关税低等优势消解于统一

的市场标准中。

 加入欧盟会使增值税翻倍，使物价愈加飙高。

经济利益
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ل 背景：高贵的白天鹅

三、不加入欧盟的前因后果

10Source: World Bank 
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 全球金融市场动荡加剧

 广大投资者期望金融政策稳定

 瑞士银行吸纳了全球大量高端客户资产

 采取何种措施维持金融体系平稳？

 2008全球金融危机爆发，由美国传导至欧洲

 2009年希腊产生债务危机，2010年起席卷欧洲各国

 欧洲央行货币政策冲击瑞士经济，金融业受创

 全球经济环境恶化、主要银行操作失误波及瑞士

如何应对？

危机产生！

ل 背景：高贵的白天鹅

四、金融危机的大背景
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ل 挂钩：白天鹅陷入淤泥

1. 金融危机下，欧元贬值，瑞郎一路升值

2. 瑞郎钉住欧元，瑞郎兑欧元上限1.2: 1

3. 为什么选择钉住欧元？

4. 市场反应和经济表现

12

中立不了，我低头
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一、金融危机下，欧元贬值，瑞郎一路升值
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2008-2011年各国有效汇率（60个经济体）

Switzerland United States Euro area

ل 挂钩：白天鹅陷入淤泥

2008年金融危机爆发之后，欧元不断贬值，瑞郎一路升值。→瑞郎为什么会升值？
瑞士作为避险天堂，大量的资金由希腊、西班牙等地流向瑞士，对瑞郎需求增大，瑞郎升值。
金融危机爆发后，瑞士银行的存款利率调低至接近零利率水平。

13Source: World Bank, Swiss National Bank 
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2011年9月6日，瑞央行宣布：只要1欧元兑换的瑞郎低于1.2，瑞士央行就开始用瑞郎购买欧元，以抵
消投资者对瑞郎的大量需求所造成的瑞郎升值。就这样，瑞郎兑欧元就一直处在1:1.2上方，几年来
从未变过。很长一段时间内，只要汇率一跌到1.2附近，就会马上升上去。

ل 挂钩：白天鹅陷入淤泥

二、瑞郎钉住欧元，瑞郎兑欧元上限1.2:1
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ل 挂钩：白天鹅陷入淤泥

三、为什么选择钉住欧元——对外贸易

瑞士是贸易顺差国，出口占GDP的比重超过70%

瑞郎升值→出口减少→不利于经济发展
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ل 挂钩：白天鹅陷入淤泥

三、为什么选择钉住欧元——欧元区是最大的贸易伙伴

欧元区是瑞士最大的贸易出口伙伴
↓

瑞郎升值不利于瑞士对欧元区的出口，必须要限制瑞郎的币值以稳定进出口贸易。
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ل 挂钩：白天鹅陷入淤泥

四、市场反应和经济表现——投资者反应

在全球金融市场动荡加剧的今天，人们最期望的当然就是金
融政策的稳定性，而瑞士央行显然最符合这种期待。

瑞士经济发达，金融体系长期保持稳定，银行体系历史悠久，
保密和服务细致周到，其银行吸引了全球众多高端客户。

瑞士央行锁定瑞郎兑换欧元的汇率上限，等于给外汇市场上
的投资者再添一颗定心丸。

钉住汇率为市场参与者提供了安全无风险的对冲基金。

17
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ل 挂钩：白天鹅陷入淤泥

四、市场反应和经济表现——经济表现
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ل 脱钩：摇身一变黑天鹅

1. 2015年1月15日，放弃钉住欧元

2. 解读突然脱钩的原因

3. 市场反应和表现

19
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2015年1月15日，瑞士国民银行突然宣布放弃瑞郎兑换欧元的固定汇率，

并把活期银行存款利率降低至-0.75%的水平，

同时将3个月期瑞郎Libor目标区间下调0.5个百分点，到-1.25%～-0.25%。

钉住欧元、保持贬值能够刺激出口，
为什么要放弃钉住欧元？

又为什么要实行负利率政策？

ل 脱钩：摇身一变黑天鹅

一、2015年1月15日，放弃钉住欧元

20Source: Swiss National Bank 
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ل 脱钩：摇身一变黑天鹅

二、解读突然脱钩的原因——1. 瑞郎贬值对出口拉动作用减弱——贬值不好用了！

保持瑞郎兑换比率的一部分原因是支持瑞士出口。
但是目前全球经济放缓、需求疲软，瑞士出口连续出现负增长，

瑞郎弱势已经不再对出口部门产生拉动作用

21Source: The Annual Report of SNB
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ل 脱钩：摇身一变黑天鹅

二、解读突然脱钩的原因——2. 瑞郎的金融地位下降——不能再贬了！

欧元大幅贬值带动瑞郎对其他货币出现了10% 以上的跌幅，
削弱瑞郎作为避险货币的吸引力

瑞士央行发表的政策声明中说得十分明白：

“汇率上限当年出台的背景是瑞郎严重高估和金融市场的高度不确定性，这一非传统的临时措施使瑞郎高
估情况得到缓解，为瑞士经济调整赢得了时间，最终使瑞士免于受到严重冲击。近期，主要经济体货币政策
取向的差异已经非常明显，并可能继续扩大。欧元对美元大幅贬值，使得瑞郎跟随欧元对美元也大幅贬值。

在此情况下，继续维持瑞郎兑欧元汇率上限的理由已不再充分。”
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ل 脱钩：摇身一变黑天鹅

二、解读突然脱钩的原因——3. 维持钉住的成本高昂——央行撑不住了！

外汇储备到2014年底迅速增长至5000多亿瑞郎，接近瑞士国民生产总值的70%；
央行资产规模由3815亿瑞郎增至2014年11月的5253亿瑞郎，增幅达37.7%。

不断扩大的央行资产负债表会产生额外的成本和风险。
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23Source: Swiss National Bank， The Annual 
Report of SNB 
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ل 脱钩：摇身一变黑天鹅

二、解读突然脱钩的原因——“三元悖论”的解释

瑞士金融业发达，不可能牺牲金融业
↓

瑞央行要保障资本的自由流动

欧央行不断放松货币政策、即将推出大规模 QE 
↓

瑞央行必须维持独立的货币政策

放弃对汇率的承诺

资本自由流动固定汇率

货币政策独立
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ل 脱钩：摇身一变黑天鹅

二、解读突然脱钩的原因——为什么要下调利率？

瑞央行预料到：放弃购买欧元→瑞郎大幅升值→瑞郎被高估
负利率→降低瑞郎吸引力→减少瑞郎流入

→对冲部分放弃汇率下限的冲击
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ل 脱钩：摇身一变黑天鹅

1.汇率：几分钟后，瑞郎兑欧元和美元升值30%；

2.金融市场：瑞士国内股市下跌超过8个点，尤其是瑞士的出口部门，
如钟表、医药等股票下跌最多。因此惨遭巨额亏损的基金公司、外汇

做市商、外汇交易部门等多如牛毛；

3.实体经济：很多小公司直接倒闭，一些较大的在做垂死挣扎···
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三、市场反应和表现（短期）
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ل 对比与反思：黑天鹅飞走后···

1. 瑞郎黑天鹅事件影响

2. 对比：英镑危机与瑞郎黑天鹅

3. 反思与总结
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留也伤来走也伤
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ل 对比与反思：黑天鹅飞走后···

一、瑞郎黑天鹅事件的后续影响

1 .  消极作用：对中短期经济的负面冲击

(1)瑞士长期币值较高，国际贸
易受影响，贸易盈余增速放缓

28Source: The Quarterly Bulletin of SNB
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(2)实际GDP增长率对比：
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ل 对比与反思：黑天鹅飞走后···

一、瑞郎黑天鹅事件的后续影响

(3)长期负利率反映升值压力大
瑞士既无法维持与欧元挂钩的巨额成本，又
希望避免资金流入而导致升值、影响出口。

29Source: Swiss National Bank 
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(4)瑞银官方损失测算：

 对出口商品的直接损失50亿瑞郎，
相当于瑞士GDP损失0.7%；

 欧元储备兑本币贬值30%，约为
600亿瑞郎合683亿美元。

1 .  消极作用：对中短期经济的负面冲击
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ل 对比与反思：黑天鹅飞走后···

一、瑞郎黑天鹅事件的后续影响

30

(1)汇率稳定：与美元相比，汇率稳定
在0.85-0.9之间

Source: Swiss National Bank 
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(2)两害相权取其轻：

 继续保持的代价更高：
瑞士央行每天将多消耗20亿瑞郎

 瑞士央行行长托马斯·乔丹：
“此次采取措施对金融市场确实是一个意外，

但瑞郎的大幅升值是投资者的过度反应，预
计瑞郎随后将回到正常汇率水平；瑞士央行此
举经过深思熟虑，并非出于慌乱而采取的仓促
行动；取消汇率上限这种措施无法事前进行长
期公开讨论，只能突然进行，而且现在取消限
制比半年后或一年后再取消带来的伤害要小。”

2 .合理性：汇率稳定的权宜之计
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二、对比：英镑危机与瑞郎黑天鹅事件

 类似事件的发生，截然不同的结果？

英镑危机 瑞郎黑天鹅事件

时间 1992 2015
事件 英镑与德国马克的挂钩与脱钩 瑞郎与欧元的挂钩与脱钩

背景 1.马克是欧洲汇率体系的中心货币

2.英国目的：加强与欧盟其他国家的经济合作；

控制英国国内通胀

1.欧元是欧盟（欧元区）的中心货币

2.瑞士目的：加强与欧元区内国家的经济合作

发展 柏林墙倒塌→德国的扩张性财政政策+紧缩性货币
政策→利率上涨→马克对美元升值

欧债危机下欧洲经济长期下行→瑞士为稳定汇率，
手中大量欧元不断贬值，维持成本极高

转折点 1992年9月16日，英格兰银行在索罗斯等国际投机
资本冲击下损失60亿英镑，被迫宣布退出EMS，

英镑与马克脱钩。

2015年2月，由于欧洲经济仍在下行，全球预估
欧盟即将实行量化宽松政策，瑞士突然宣布瑞郎

与欧元脱钩。

结果 几年后，英国经济出现了繁荣景象

其他继续钉住马克的国家（如法国），不堪高利
率和本币升值的重负，经济衰退

瑞士的经济震荡从短期延续到长期，恢复缓慢

几天后，欧盟进行量化宽松，i↓+M↑→E↑，欧元
区的经济有所复苏
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ل 对比与反思：黑天鹅飞走后···
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 中立：纯粹的政治概念？复杂的经济关系

 “中立国”的挂钩与脱钩：以发展为核心的多次两难

 今天世界：没有国家能独善其身，也没有国家能置身事外

 对中国的启示：经济实力 + 应变眼光 = 新兴大国

三、反思与总结
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