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6 热钱会不
会流向中国？

由于此次降级是美国主权信用评级的
“史上首次”，因此其给全球金融市场带来的
震荡不言而喻。分析人士认为，这一事件将
引发全球金融市场掀起一股“震荡波”，同时
也将加快国际游资冲击新兴市场的步伐。

货币市场的变化令中国等新兴市场国
家可能直面热钱压境的风险。“相比于欧美
等国，由于中国等新兴市场国家经济持续高
增长，利率水平较高，汇率升值空间大，因此
中国市场可能会成为部分国际游资的觊觎
之地。”中国社科院世界经济与政治研究所
国际金融研究室副主任张明称。

除署名外据新华社电

3危机伤在美国，为何总痛在中国？ 贺宛男

3年前，明明是美国爆发金融危机，可中国股市伤得最重也最痛，美国股市不过跌掉30%多，可中
国A股跌掉70%。如今历史仿佛又在重演，尽管美国在最后一刻逃离违约风险，但无论短期还是长
期，受害最深的又是中国。

在总共14.3万亿美元的债务中，中国持有1.16万亿美元，居然比所有美国家庭购买的9594亿美
元还多。中国有一句俗话：欠债的是大爷，要钱的是孙子。中国3万多亿美元的外储，除了美国国
债，居然还无处可投，甚至连抛都不敢大抛，你一抛它就跌。

为什么伤在美国总是痛在中国？从根子上说还在于中国走的是外向型经济的道路，中国GDP逾1/3
来自外需，辛辛苦苦赚来的血汗钱，其中70%~80%又以美元外储的形式回到中央银行。

美债危机包括欧债危机已经明白地告诉我们，过分依赖公共债务、过度消费的经济已不可持续，中
国只有依靠自己，依靠13亿人民的内需市场，才能持续发展。要做到这点，关键是两条。

一是减税。这次美债上限为什么在最后一刻才得以通过？奥巴马本来想多收点税，结果国会通
不过。在美国，很多商品比中国便宜，其中的奥妙就是税收相对较低。只有下定决心把30%以上的
财政收入增速减下来，才能藏富于民，才能从根本上拉动内需。

二是反对垄断。越来越多的数字表明，在近一年来收缩银根的过程中，银行的钱大部分给了国企，尤
其是垄断行业的大国企，大批民营企业资金链断裂。没有民企，就没有占比70%~80%的就业人口的增加，
也就没有人民收入的提高，当然不可能有内需的启动和股市的繁荣。

4中国为什么要买这么多的美国国债?
说起万亿美债，一个疑问是，中国为什么要购买这么多的美国国债，将自己与美国

捆绑在一起？
作为全球最大外汇储备国，目前中国拥有着3.2万亿美元的巨额外汇储备。英国渣

打银行全球研究首席经济学家里昂表示，如果过去10年是以“中国制造”为特征，下个10
年将变为“欠中国”为特征。

央行和外管局不止一次地表示，美国国债依然是我国外汇储备的重要投资品种。中
投公司副总经理汪建熙2011年年初时表示，外储规模太大不便于进行有效管理，“很多市
场是比较小的，一进去就把这个市场塞住了，这个市场就转不动了，池子太小鱼太大。”

瑞士银行首席外汇策略师曼苏尔认为，美国国债市场是全球唯一一个可以容纳全
球约10万亿美元外汇储备池的债券市场。他表示，德国债券和英国国债市场规模分别
为1万亿美元左右，而相比之下，黄金市场规模更小。

正如英国《金融时报》所言，“中国很难为其‘尴尬的’财富找到可信的、流动性好的
投资机遇。尽管不情愿，但它还是不得不依赖美国国债市场作为避风港。”

中国人民大学财政与金融学院副教授赵锡军认为，对于全球的资本投资市场来说，
美国国债已经是风险比较小的了，第一，美元是全球第一大储备货币；第二，美国有最大
的黄金储备，一旦出现危机可将这些黄金变现来偿还债务；第三，美国有最丰饶的土地，
它是全世界最富裕的国家。单纯就债务问题来看，美国的还债能力是没有问题的。

2美国时代走上终结之路？马光远
令人意外的是，本次美国债务违约危机，不是以美国两党最终达成上调债务上限为尾声，而是居

然在所有人都认为闹剧剧终的时候迎来了震撼性的高潮：当地时间8月6日，国际评级机构标普将美
国长期主权信用评级由“AAA”降至“AA+”，评级展望为负面，这是美国首次失去AAA主权信用评级。

美国主权债务评级由AAA降至AA级后，并不简单地意味着美国国债的利率上升，美国政府每年
须多支付1000亿美元利息。更重要的，作为全球最重要的经济体，在欧元区风雨飘摇，全球经济面临
2008年金融危机以来最严峻考验的时刻，标普的降级无疑在全球经济的心理上给予了沉重的打击。
在笔者看来，标普果断降级起码会造成三个层面的深远影响：

其一，标普对美国经济的短期复苏投了反对票。无论是失业率，还是经济增长的表现而言，一季
度美国经济增长只有1.8%，二季度经济增长更是降至1.3%，而失业率却依然维持在9.2%以上的高位，
美联储除了再次推出第三次量化宽松的货币政策之外，似乎没有更好的办法；其二，标普对美国主权
债务的偿还能力及偿还可能投了不信任票。尽管美国目前债务高达14万亿多美元，但由于美国头号
经济大国的地位以及美国拥有独一无二的全球储币的地位，尽管财政赤字在10%以上，全球对美国偿
还债务几乎从来没有过强烈的异议，但随着评级的降低，将在很大程度上分化国际经济界的信心，美
国不会赖账的神话从此打上了一个问号；其三，美国通过金融危机，重新崛起的历史也许终结。我们
看到，全球每一次大的金融危机，最大的受益者都是美国，每一次金融危机之后，美国的国力总会更
加强盛。但本次金融危机爆发至今，美国摆脱困境乏力，经济前景迷茫，标普的评级在某种程度上意
味着，美国时代也许开始走上了终结之路。 （作者系经济学博士）
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5中国外储
为何不买黄金？

逐渐摆脱美元资产的束缚已经是
各界的共识，问题是除了美债之外，中国
外储还能买什么？

在全球经济不稳定的情况下，各国
央行已经开始了增持黄金的行动。韩国
央行 8 月 3 日称，在 6 月和 7 月间购买了
25吨黄金，使得黄金储备达到39吨，是该
国央行过去13年来首次增持黄金。近一
年半当中购买黄金最多的是俄罗斯，总
共买入181.5吨。而截至去年底，中国黄
金储备在整个储备资产中的占比仍不到
2%，发达国家黄金在外汇储备中的占比
普遍高达60%～70%。

外管局副局长王小奕解释称，2009年
我国外汇储备额已经相当于当年全球黄金
市场价值的22倍、当年全球铁矿石的12倍、
当年石油的1.2倍，而这些资产每年供需缺
口则非常有限。王小奕表示，现在每年黄金
供需差仅300吨，价值138亿美元。这意味
着大规模采购黄金就会迅速推高黄金价格。

赵锡军并不赞同中国外汇储备此时
增持黄金。他认为，在不同的发展阶段，
各个国家持有黄金或别的资产有不同的
考虑，作为市场经济相对比较成熟的国
家，投资机会相对比较少，更多的是拥有
一些相对稳定的财富，像黄金就可以满
足需求。但对于发展中国家来讲，可能
需要更多的用于投资和周转流动起来的
资产，所以往往持有外汇储备比较多，可
以随时用来进口原材料、扩大生产、满足
大家不断增加的投资和消费的需求。

外管局近期表示，“有效的多元化是
战略性质的资产摆布，需要前瞻性地规
划和实施。追随市场和舆论的短期表现
实现多元化，往往不够理性、不够专业，
容易退化为追涨杀跌的投机行为”。

@宋逢明：标普下调美国国债信用等级是荒唐和鲁莽
行事吗？是基于错误的计算方法吗？当美国国会为债务
上限争吵不休，久久议而不决，美国政府实际已经面临关
门风险时，美国国债还是没有违约风险的AAA级吗？在
复杂的政治经济形势面前，科学的判断不能只依赖于数学
模型和计量分析。标普绝不会拿它的企业生命开玩笑。

中国金融学会副秘书长、清华大学金融研究中心主
任 宋逢明

我国货币
政策会不会受
影响？

美国长期主权信用评级的下调，
一定程度上制约着我国货币政策的
操作空间。

“一旦长期国债利率上升，整个
金融市场的融资成本都将水涨船
高。”中国社科院世界经济与政治研
究所国际金融研究室副主任张明引
用摩根大通的一份数据称，本次美国
信用降级将导致美国全社会融资成
本每年增加1000亿美元，这会降低消
费者信心，增加美国经济衰退的可能
性，同时也加大了美联储第三轮量化
宽松货币政策（QE3）出台的概率。

专家指出，欧美市场的变化以及
美国货币政策的不确定前景，制约着
我国货币政策操作空间。此前市场
基于 7 月份我国物价水平可能保持
高位的判断，对8月份央行再次加息
的预期一度有所增强，但美国主权信
用评级的下调，令央行加息前景充满
了不确定性。

“加不加息是个很纠结的事。”金
融问题专家赵庆明认为，目前美国
QE3 的推出已是箭在弦上。这种情
况下，中国央行对于加息可能会更为
谨慎。

大西洋边的一只蝴蝶扇动翅膀大西洋边的一只蝴蝶扇动翅膀
太平洋边卷起一场台风太平洋边卷起一场台风
全球经济复苏增添不确定性
中国加不加息处于纠结中

六问美国信用降级
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