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分析人士指出，儘管美國出現債務違約的短期警報解除，但美國債務頑疾的長期風險並
未隨之消失。近20多年來，美國經濟依靠不斷「發新債還舊債」的資金騰挪來支撐增

長，這種以新債還舊債的債務模式不斷推升了美國的債務依存度。2010年，美國政府的債務
依存度逼近40%，遠遠高於金融危機之前8.7%的平均水平，當前美國14.29萬億的國債已佔到
全球債務餘額的24%左右。隨㠥美國債務的膨脹，美元
發行也失去了控制。

新興市場臨輸入通脹
實際上，此次美國提高國債上限之後，必定要靠不

斷「放水」讓美元貶值，從而啟動新一輪的債務削
減計劃，即QE3（第三輪量化寬鬆貨幣政策）或其
他變種，從貶值中獲得最大的債務消減收益。
分析人士指出，美國啟動印鈔機大規模發

行美元，僅能在一定程度上減緩其債務負
擔，但長期可能造成更嚴重的美元信用
危機。美元將進一步貶值，直接導致以美
元為基礎的全球儲備資產大幅縮水，而中國
佔全球近三分之一的外儲將首當其衝。此外，
美元氾濫將導致大宗商品價格進一步上漲，增加
中國等新興市場的輸入型通脹壓力。
中國人民大學財政金融學院副院長趙錫軍稱，

「如果QE3推出，本身就是美國經濟前景不明朗，
失去信心的表現，大宗商品將不可避免地遭遇再
一輪爆炒，對於全球的流動性，無異於滔滔洪水中
又添了一場暴雨。另外，還將加劇新興市場
的通脹壓力。」
國務院發展研究中心金融研究所所長

夏斌表示，美國國債法定上限上調是
必然的，但從長期來看，美元已漸
顯貶值趨勢。如果中國長期持有
巨額的美元儲備，不能低估其貶
值的風險。

中國應及早調整政策
夏斌認為，中國外匯儲備

管理體制調整勢在必行。
相關部門應盡快成立國家
海外資源投資委員會，以「服
務於國家可持續發展目標，獲
取戰略性利益」為目的來運用
外匯儲備。
花旗集團大中華區首席經濟學

家沈明高認為，美國國債上限上
調化解了短期風險，但到2013年
後，即明年美國選舉之後，美國
財政不得不面臨緊縮的壓力，
都會對美國國債投資信心造
成影響，進而導致國債評
級下降。因此，某種程度
上說，美國國債已成為了
一種風險資產，中國應及早
對外匯儲備做出調整以應對
美債評級下調的可能性。
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香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）北京時間8月1日上午，美國兩黨就

提高債務上限達成一致。雖然此舉避免了美債違約引發的金融風險，但無疑

美國將繼續開動美元「印鈔機」，發新債還舊債，其效果等同於QE3（第三

輪量化寬鬆貨幣政策），美元氾濫將導致大宗商品價格進一步上漲，加劇中

國等新興市場的通脹壓力。由於美元貶值趨勢明顯，中國外匯儲備亦將首當

其衝，面臨縮水。

據中新社1日電 8月1日召開的中國人民銀行分支行長
座談會上透露的信息顯示，今年下半年中國貨幣政策將
繼續「穩健」，並保持必要的「政策力度」。
中國人民銀行行長周小川、副行長胡曉煉等中國央行

高層悉數參加了此次會議。而會議召開的時點也頗為關
鍵：意味㠥在經歷了今年上半年六次上調存款準備金
率、兩次加息的緊密政策周期後，中國央行將為下半年
整體貨幣政策「定調」。
會議稱，當前中國經濟發展正由「政策刺激」向「自主

增長」有序轉變，並且繼續朝㠥宏觀調控預期方向發展。
但同時強調，「國內通脹預期依然較強，穩定物價的基
礎還不牢固，一旦政策鬆動就有反彈的可能。」

重點穩定物價水平
對此中國央行表示，下半年將堅持把穩定物價總水平

作為宏觀調控的首要任務，繼續實施好穩健的貨幣政
策，保持必要的政策力度。同時，將「綜合運用利率、
匯率、公開市場操作、存款準備金率和宏觀審慎管理等

工具組合，保持合理的社會融資規模和節奏」。
面對中國眾多中小企業頗為緊迫的融資難題，央行也

承諾會「進一步優化信貸結構，引導金融機構繼續加
大對符合條件的中小企業特別是小、微企業的支持力
度」。
央行還表示，今年下半年對中國房地產調控的決心不

會動搖，將進一步執行好差別化住房信貸政策，並督促
金融機構對符合條件的保障性住房建設項目及時發放貸
款，從而促進房地產市場健康平穩發展。

央行定調貨幣政策 下半年保持「穩健」

香港文匯報訊 據
《華爾街日報》報
道，中國國家信息中
心經濟預測部首席經
濟師祝寶良(見圖)周
一表示，如果美國信
用評級遭到下調，中
國央行將面臨巨大的
要求人民幣升值的壓

力；雖然美國達成了市場期待已久的提高債務
上限協議，但美國仍面臨降級風險。

祝寶良在接受採訪時表示，美國違約得以避
免，這將緩解長期投資者的擔憂情緒，但評級
機構仍將下調美國信用評級的可能性仍大。
包括標準普爾公司在內的信用評級機構均表

示，除非美國實施4萬億美元的赤字削減計劃，
否則它們會下調美國評級。這些評級機構尚未
對上述美國債務上限協議置評。

中國央行或被迫採取行動
祝寶良表示，信用評級下調將導致美國政府

貸款利率上升，並侵蝕美元價值。

祝寶良表示，世界各國持有美元的意願將下
降，進而導致更多的資金流入包括中國在內的
新興市場；中國將面臨要求加快人民幣升值步
伐的巨大壓力，中國央行進而或被迫採取行
動。不過，祝寶良沒有說明人民幣可能的升值
幅度。
中國已承諾讓人民幣升值，以幫助遏制通

脹，並推動計劃已久的經濟轉型（從出口拉動
型轉向國內消費拉動型）。但政府的一些經濟學
家警告稱，人民幣加速升值可能促使熱錢流
入，進而導致新一輪的國內資產泡沫。

香港文匯報訊 美國兩黨終在提高美債上限的限期前達成共識，不過有分
析指，美國國債最大債權國──中國最擔心的還不是美債違約，而是美元
貶值。
據中通社報道，自2008年9月，中國就一直是美國最大的債權國。今年5

月中國再度增持73億美元美國國債，持有額達約1.16萬億美元。
中國央行研究局局長張建華表示，在目前全球貨幣體系存在缺陷的情況

下，作為國際貨幣，美元具有非常大的影響力。他表示不擔心美債違約，
而更需要考慮的是如何應對美元貶值。
分析人士指出，從2000年到2010年的10年間，美元對人民幣累計貶值

20%，其結果是，中國10年間外匯儲備增長16%，但折算成人民幣，增幅只
剩下不到13%。
美國媒體指出，在評級機構作出不利於美國國債的評級後，中國購買的

美債預計遭受的投資損失或高達20%至30%。中國持有的美國國債若以最低
下跌20%計算，將會損失約2,300億美元(約1萬7千900億港元)，相當於中國
人均虧損170多美元(約1,300港元)。

香港文匯報訊 據《廣州日報》報道，針對美
國政府與國會共和黨就債務上限問題達成的初
步共識，法興銀行亞太區經濟師姚煒表示，預
計如果按照美國財務不增不減的情況，在2050
年美國財政債務率會達到150%，當美國達到這
個非常可怕的債務狀況的時候，對全球的金融
是一個非常大的衝擊。如果美國國會通過按照
以「減稅」為主導對經濟刺激的方案，在2050
年將達到GDP的300%，對全球金融環境的影響
是災難性的。
姚煒指出，就美國國債上限問題討論的焦點

是，民主黨希望提高稅收而削減開支，共和黨
則主張減稅，減少財政開支。政府的支出削減
後，對美國經濟中短期影響將是非常大的，美

國經濟危機之後的復甦是靠政府投入，美國勞
動力市場數據非常差，失業率還是非常高，每
月還有幾十萬新增失業出口申請失業保障金，
如果美國經濟增長缺少政府支持的話，他們的
經濟很可能會進入二次衰退。

「日本失落十年」 美恐重蹈覆轍
按照奧巴馬與民主黨主張的財政削減開支方

案，會在今明兩年對美國國內生產總值(GDP)拖
累達到2%以上，進而會影響中國的出口增速，
GDP增速也將下滑約2%。如果有了財政緊縮，
美國經濟增長可能只有1%。這會令美國重蹈
「日本失落十年」的覆轍。

預計在2012年年底美聯儲提高基準利率前，

美聯儲必須要回收此前出售的資產。此外，為
了防止金融危機再次爆發，美國必須靠美元走
弱拉動出口。

美國削開支 中國GDP增速或減2%

最大美債債權國
中國料損近兩萬億
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■央行定調貨幣政策，下半年繼續保持「穩
健」。

■美國若削減開支，將影響中國出口，進而
影響中國GDP增速。

美評級下調 增人幣升值壓力


