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【特别关注】

经济学家怼特朗普政府：试图操纵汇率的明明是美国
    【开利综合观察】上周二特朗普提名的首席贸易顾问Peter Navarro指责德国操纵欧元汇率，利用欧元的“严重低估”来“剥削”美国及欧盟其他成员国。他还表示，欧元就是“改头换面的德国马克”。
    那么问题来了，德国到底是不是Navarro说的汇率操纵国呢？克鲁格曼认为Navarro是既对又错，不过“对”的那部分跟美国无关。
确实，相对于其邻国而言，德国使用欧元实际上是拥有了被低估的货币。自欧元被创造出来，德国物价（GDP平减指数）相对于西班牙实际上一直是大幅下降，其后仅部分恢复。

但另一方面，这并不一定意味着整个欧元对于美元都是被低估的。欧元疲弱，是因为投资者在欧洲看不到良好的投资机会，很大程度上是由于欧洲糟糕的人口状况以及美国拥有更好投资机会。

经济学家、波士顿大学经济学教授Laurence Kotlikoff则表示，Navarro需要复习下经济学课程。

他认为，德国是欧元区的一部分，任何对于汇率市场的干预都是由欧洲央行作出的，尽管德国对欧洲央行有很大影响力，但并未控制欧洲央行的汇率政策。

此外，Kotlikoff表示，基于其货币供应方面的数据，也没有理由认为欧洲央行在操纵汇率。

过去10年里，美联储的美元供应量远远超过欧洲央行：自2007年以来，美联储的货币供应增长了4.3倍，而欧洲央行大约是3.5倍，日本1.3倍，中国2.4倍。因此，如果问哪个地区或国家在过去10年里试图进行货币贬值从而操纵汇率，这个答案是美国。

只是相比于美元和欧元在供应量上的不同，对美元的强劲需求发挥了更重要的作用。在此时期，美元对欧元升值34％，对日元升值5％，对人民币贬值仅6％。

【投资参考】

美国财政悬崖又要来了？互换利差已飙至四年半新高
【开利综合观察】美国互换利差飙升至四年半新高，这暗示着，市场又开始担心，美国不久将触及债务上限，财政悬崖要来了。

美国债务上限是指美国国会批准的一定时期内美国国债最大发行额。据中金统计，自1939年开始，美国债务上限已经上调105次，几乎平均每9个月就要上调一次。

奥巴马2009年1月就任总统以来，国会已10次提高债务上限，提高总额约7.6万亿美元。2015年末美国债务逼近债务上限18.11万亿，11月国会通过决议，暂停债务上限至2017年3月15日。

美国互换利差通常代表美国金融机构的融资成本，而国债通常是金融机构借贷的抵押品。若美国政府触及债务上限，不得发行国债，将导致美国金融机构借贷能用的合格抵押品减少，融资成本也会随着上升。
如今，离“债务上限暂停”恢复的期限只有5周左右的时间，美国两年期利率迅速飙升，美国两年期利率和国债利率的利差扩大至32.3个基点，或预示市场正在担心美国政府触及债务上限，财政悬崖再度来临。

花旗分析师Steve Kang此前在报告中指出，在今年3月15日之前，债务上限不太可能提升或是再度暂停，解决该问题仍需时日。他称：一旦债务上限在暂停之后恢复，财政部将会再次采取“非常措施”，并可能将现金余额迅速增至1500亿美元的底线。高水平的现金余额将限制财政部发行国债。

与客户反向交易 外汇经纪巨头福汇被逐出美国市场
【开利综合观察】因与客户进行反向交易，美国最大零售外汇经纪商福汇(FXCM)在美遭受重罚。美国商品期货交易委员会(CFTC)周一发布公告称，对福汇、其母公司福汇控股以及两名创始合伙人Dror Niv和William Ahdout罚款700万美元，以了结其对该公司欺诈零售外汇客户的指控。

同时，福汇还同意撤回在CFTC处的注册登记，并承诺永不重新寻求注册。这也意味着，福汇在美国市场遭到禁入。CFTC发现，一家持续获得福汇最多交易量的做市商，和福汇本身存在未披露的利益关系，福汇利用这种关系与其客户进行反向操作。
CFTC还称，福汇故意向美国全国期货协会(National Futures Association)做虚假陈述，以隐瞒福汇在其主要做市商中的角色。该做市商的控制人曾经受雇于福汇，且曾担任福汇董事总经理。
CFTC公告称：从2009年9月4日到至少2014年，福汇通过隐瞒与其最重要做市商的关系以及虚假陈述其No Dealing Desk平台与客户利益没有冲突，对其零售客户提供虚假及误导信息。

福汇CEO Niv以及其董事总经理Ahdout也被禁止再次向CFTC提交注册，二人未来也无法代理在CFTC处注册企业的行为。福汇目前是美国最大的零售外汇交易经纪商，截至去年12月的市场份额约为34%。
在CFTC公告发布之后，美国全国期货协会也表示，撤销福汇的成员资格并永久禁止其再次加入，2017年2月21日开始生效。
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