
智行理财网
解析造就比特币牛市的因素

只需几步即可轻松买币，支持购买比特币等99种数字货币

 2021 年新的周末，比特币仍在突飞猛涨。

 欢迎加入抹茶mexc，查看抹茶支持的数百种数字货币的最新价格。

 

 根据 Coinbase 行情数据显示，北京时间 1 月 2 日晚 20 时，比特币站上 30,000
美元关口，24 小时内涨超 4000 美元。

 回顾 2017 年的比特币牛市

 由于中国是生产大国，美国是消费大国，中美 CPI 之差为正值是因为中国产能过
剩，过多地承担了原材料价格上涨的成本，中国外贸企业利润承压，于是看到
2016 年开始有了供给侧改革(去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板)，随后美
国通胀开始抬头，并在 2017 年开始加息。

 从 2010
年开始，中美利差持续走高，资金流入不断推动人民币走强;而美国国债期货在
2013 年年底见底，收益率见顶，资金的机会成本下降，市场风险偏好上升。2013
年，由于中国产能过剩导致实体投资回报率走低(2010 – 2017 年期间，中美 CPI 
之差一直保持为正值)，市场风险偏好上升，中美之间保持着高利差，流入的资金开
始投向虚拟资产。

 2014 年 7 月开始，中国股市逐渐走牛，而到 2015 年 1 月开始，美国国债期货见
顶，国债收益率见底，资金的机会成本上升，风险偏好下降，获利了结在中国的收
益，随着股市的赚钱效应持续外扩，国内资金开始大幅度加杠杆、配资流入股市，
随后在证监会查配资去杠杆的背景下，A 股开始出现踩踏式崩塌。

 中国的外汇储备在 2014 年 9 月见顶，主要原因有两点：一是美债收益率阶段性见
顶，国债收益率阶段性见底;二是人民币被高估，消耗了外汇储备(之前流入的热钱
退出)，外汇储备在 2015 年经历了证监会去杠杆查配资的过程。

 在 2015 年 8 月 11 日，中国央行宣布中间价市场化改革，完善中间价报价，将参
考上日收盘价，并综合考虑外汇供求情况，最终确定中间价报价，同时宣布一次性
贬值约 2%，随后外汇储备开始加速减少。

 外汇储备于 2016 年 12 月企稳，主要原因是 2016 年 12 月 30 日，央行发布了
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最新的《金融机构大额交易和可疑交易报告管理办法》，其中最大的迭代就是如果
用户单日交易超过 5 万人民币或 1
万美元，都要被当成大额交易向上报告，而此前的最低标准是 20
万人民币。这个更新后的标准从 2017 年 1 月 1 日起正式实施。

 刚进入 2017 年，中国便加强了对外汇的管制力度，从国内的最新报道可知，合法
途径获得的人民币兑换外汇的流程更加复杂，并且国家对个人购汇用途的监管也更
加严格。用人民币购买外汇时，必须填写《个人购汇申请书》，并且首次明确提出
购汇不得用于境外买房、证券投资等业务。外汇管制确实有效控制了外汇储备的进
一步减少。

 中国禁止比特币的时间也就在 2017 年 9
月。当时，我国人民银行决定加大对比特币的监管，并开始在 9 月 27 日中午 12 
点，关闭所有的虚拟资产交易平台，用户需在此之前将比特币全部提出。随即比特
币出现了一波回调，但是投机热和低利率国际热钱，仍继续推动着比特币进一步上
涨。

 比特币上涨动力原因分析

 主要原因可以归结为两大类：一是低利率环境造就，二是跨境资本流动加强。

 低利率环境

 有很长一段时间，欧美市场都处于低利率时期，即便开始通胀，美联储也不太可能
会有加息的动作，但不排除鹰派言论来管理预期。如下图所示，根据美国每年的财
政赤字总额，可以看到 2020 年赤字猛增，美国政府每年的利息成本将吞噬掉很大
一部分联邦预算，而且债务负担越大，其对利率变化，即便是极其细微的变化，也
将变得更加敏感，并且更有可能对私人投资形成挤出效应。

 从 2008 年爆发金融危机以来，美国经历了 3 轮 QE，直到 2017
年才开始加息。2020 年政府赤字是 2009 年的两倍，债务负担比 2009
年要大得多。因此可以预期，未来 10 年内不太可能有加息动作(中东战争除外)，更
多的是政府继续举债，一部分偿还利息，一部分增加社会福利。

 跨境资本流动

 在全球经济一体化的今天，美元低利率、人口老龄化、消费国债务负担过重、贫富
差距过大等，导致内需不足、热钱过多，对于新兴市场而言主要矛盾，则是外汇的
稀缺和跨境资本的大进大出。

                                    2 / 4



智行理财网
解析造就比特币牛市的因素

 加密资产的出现，为这类问题提供了一种重要的解决方案，由于比特币交易成本低
、交易速度快、交易规模大等特性，在一些资本主导控制的国家，形成了比特币渠
道的资本外逃。资金外逃对比特币有正向冲击，持续的资金外逃对比特币则带来了
持续的正向冲击，这可能也是近几年比特币长期大涨的核心因素。

 比特币市场后市走势分析

 如上图所示，根据比特币价格和美国短期国债期货走势图可以看出，短期美债于
2018 年 11 月见底，比特币于 2018 年 12 月见底，利差推动资金流动，对跨境资
金流动需求的上升，推动了比特币价格抬升。

 目前新冠状病毒在全球大面积爆发和流行，各国政府为了降低病毒对经济带来的负
面影响而纷纷举债，实体经济投资回报率低，美国国债收益率因美联储的大量购买
而持续保持在低位，且和各个国家的利差持续保持正值，这些因素综合在一起，导
致了大量资金流出美国，美元出现贬值，各个国家纷纷出现资产价格的上涨。

 现在世界与美国的关系，像极了中国与美国在 2014 年的时候(当时美国国债收益
率走低，和全世界利差不断扩大，导致投资收益率低迷)。比特币在 2015
年见底，2016 年开始不断走高，2017 年继续加速;中国外汇储备于 2014 年 9
月见顶，美债收益率于 2015 年见底，人民币开始贬值，外汇储备减少;2016
年底中国开始外汇管制，人民币升值，外汇储备企稳，比特币加速。而 2017
年中国市场占比特币交易市场的 8 成。

 总结

 随着后续利差开始回升，比特币的避险属性会更着重显现。目前，比特币牛市先于
黄金牛市，比特币的避险属性来自于外汇挤兑，黄金的避险属性来自于信用对冲。
短期来看需要注意技术性回调，下图是 2015–2016
年比特币的走势，需注意拥挤交易后的多头平仓带来的大幅回调。

 比特币像个绚丽的神话，普通人想入圈，还是选择一个主流的靠谱的交易所吧!

 

 mexc注册领取新手礼包!交易手续费返现：20%!

 抹茶mexc官网注册：立即前往

 抹茶mexc安卓下载：立即前往
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 抹茶mexc苹果下载：立即前往

 温馨提示：文章不代表本网站立场，文章内容仅供参考，不构成任何投资建议，谨
防风险!
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