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中國臨熱錢壓境之憂
降級致美元貶值 多國紛抑制本幣升值

中 金公司首席經濟學家彭文生發表研究報告稱，
美國評級下調已被廣泛預期，短期內美債被大

規模拋售的可能性不大，但由於降級時間點發生在市
場情緒最脆弱之際，可能延續困擾金融市場，打擊實
體經濟。負面市場情緒會抑制「企業家精神」，抑制投
資與就業。彭文生預測，如果市場情緒持續抑制股
價，負面財富效應打擊消費，將拖累美國經濟增速
0.5%至1%。

美降1個百分點 或累華0.18個百分點
不過，彭文生認為，由於近年國內生產總值（GDP）

對淨出口的依賴降低，同時歐元區和美國在中國出口
中的比例也在下降，即使外需出現惡化，也不會造成
中國增長大幅下滑。經測算，美國經濟增長每降低1個
百分點，可能拖累中國經濟增長0.18個百分點。

有分析指出，近期內地多項領先指標在經歷了上半
年的大幅下降後正全面回升，包括6月份季調後房地產
銷量連續兩個月上升，汽車銷量見底回升，7月份貨幣
信貸繼續有所反彈。此外，通脹的見頂信號也比較明
確，全球油價已經大幅下跌，通脹壓力明顯減退，商
務部食品價格指數7月自第一周達到最高點，已連續三
周顯著回落。

美國主權信用評級的下調，加大了美聯儲第三輪量
化寬鬆貨幣政策(QE3)出台的概率。高度寬鬆的貨幣政
策環境，不僅給中國帶來輸入型通脹壓力，更導致美
元資產貶值，進而令中國巨額外匯儲備縮水。中國作
為全球最大外匯儲備國，目前擁有近3.2萬億美元的巨
額儲備，在這些資產中70%以上為美元資產，損失自
然將會十分慘重。

QE3出台概率加大 華外儲經營壓力增
不過，目前歐洲債務危機和地區政局動盪，令中國

配置資產的騰挪空間有限。彭文生認為，雖然中國措
辭嚴厲地批評美國，但目前沒有任何可以替代美債的
其他國債，中國大規模拋售的可能性不高。

此外，中國社科院世界經濟與政治研究所國際金融
研究室副主任張明還指出，相比於歐美等國，由於中
國等新興市場國家經濟持續高增長，利率水平較高，
匯率升值空間大，因此中國市場可能會成為部分國際
游資的覬覦之地。

中金公司報告預測，面對資本輸入壓力，央行可能
採取加大對衝力度，提高人民幣匯率的靈活性等工具
加以抵銷。國家外匯管理局近期在年中會議上首次提
出，下半年將對熱錢採取高壓態勢，嚴防熱錢湧入。

香港文匯報訊 (記者 海巖 北京報道) 美國失去頂級主權信用評級，由於部分國家基於對美

元貶值影響到本國出口的擔憂，紛紛採取了抑制本幣升值的匯率政策。貨幣市場的變化，中

國等新興市場國家可能面臨熱錢壓境的風險。不過，研究機構認為，外需疲軟不會令中國經

濟增長大幅減速。

沈驥如：減持美債 須循序漸進

官媒抨美選票 綁架全球經濟

台籲投資者勿恐慌

香港文匯報訊 據中新網報道，中國社
會科學院世界經濟與政治研究所國際戰略
研究室主任沈驥如（見圖）昨日指出，如
果中國大幅賣出美國國債，美元勢必迅速
貶值，而中國所持有的美國國債不可能一
日賣出，沒有賣出的部分就會縮水，這顯
然不符合中國的利益。非但如此，世界金
融市場也會因此紊亂。

沈驥如表示，從短期來看，中國能做的
就是適當調整外匯儲備結構。但是，目
前歐元區和日本的經濟狀況也不被看
好，同樣面臨貨幣貶值，在大家都面臨
貶值的時候，相對而言美元對歐元可能
還會有所升值。此外，面對3萬億的美元
儲備和1.16萬億的美國國債，也很難在短
期內調好。

香港文匯報訊 據路透社報道，國際評級機構
標準普爾上周五下調美國主權信貸評級，中
國 官 方 通 訊 社 新 華 社 抨 擊 美 國 「 借 貸 成
癮」，但澳洲指中國的言論無補於事，呼籲
二十國集團(G20)通力合作，解決美國及歐洲
債務危機。

新華社上周六要求美國解決債務問題，強調中
國是美國最大債權國，但澳洲財長斯萬稱言論沒
幫助，稱G20責任重大，應緊密合作。

澳洲：華抨美債 無補於事
香港文匯報訊 據路透社報道，中

國全國人大常委會原副委員長成思
危（見圖）周一表示，中國應將未
來新增的外匯儲備用於購買美國公
債以外的政府債券。「在我看來，
目前最佳的策略是不買不賣⋯⋯我
想這可能是最好的策略。」成思危
表示。此前美國債信遭調降，隨後
亞洲股市應聲大挫。

成思危：宜不買不賣美債

在世界三大評級機構中的兩家維持美國信

用AAA評級不變的情況下，標普出人意料地

降低了美主權信用評級。美國評級遭下調，

對誰的影響最大？

對美國自身來說，這可能令美國經濟復甦

蒙上一層陰影，可能使得華爾街市場遭受創

傷，可能讓美國籌資成本增加，從而對其借債發展、

借債維持本國福利、借新債還舊債的模式遭受挑戰。

但是，以上這些影響都是「可能」，能否發生仍存在

變數。長期來看，一個評級下調對美國經濟的影響是

有限的，因為歐元區、日本的經濟狀況不如美國，美

元優勢仍然明顯，美國的創新能力與歐洲、日本相比

也是最強的。

華府評級機構 齊齊唱雙簧
而對於其他國家來說，所受的影響就既直接又巨大

了。表現在兩個方面：一是對全球美國債主的影響，

如果受美信用等級下調影響，美債大幅縮水，那麼，

誰持有美債最多，誰受到的損失就最大。二是對外儲

大國的影響，如果美國信用等級遭下調使得美元大幅

貶值，那麼哪個國家外儲最多，哪個國家損失就最

大。

標普下調美評級後，美國總統府和財政部都出來回

應，稱標普犯了嚴重的錯誤，其評級結果缺乏可信

度。但這些都是表象，美國政府背後說不定正在偷㠥

樂。奧巴馬政府正在竭力推進其出口倍增計劃以推動

經濟復甦，需要美元貶值這一助推平台，但國際上對

美元貶值譴責聲太大，美國急需一個借口，一個既具

有說服力又不引火燒身的理由，標普恰好給正想打瞌

睡的美國遞上了一個枕頭。再者，由於受到世界各國

抨擊，美聯儲不敢輕易推出第三輪量化寬鬆政策，而

標普下調美評級很可能給美聯儲推出第三輪量化寬鬆

政策QE3找到了一個最好的說辭。

如此看來，標普下調美信用評級的可能結果是：美

元貶值，美國國債縮水，美國經濟因出口大增而拉動

力增加，美國掠奪了債主財富，世界其他國家特別是

新興市場國家則受到輸入型通脹的影響和經濟上的巨

大衝擊。所以，評級風波可能是美國與三大評級機構

上演的一場雙簧戲，不能排除這是一場美國政府與評

級機構幕後聯手算計全球債主的陰謀。作為外儲大國

和美債持有大國，中國必須堅定不移走外儲多元化之

路，逐步擺脫被綁架的危險。

美評級遭下調或是陰謀 香港文匯報記者 海巖

香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）內地官方媒體
接連發聲，要求美歐大國對世界經濟復甦負起政治責
任，不可以讓全球經濟被選票政治綁架。

近期接連上演美債上限「鬧劇」及標普調降美國主
權信用評級，隨㠥美國等國的政治周期開始進入大選
階段，政局前景更加搖擺不定，民粹主義、保守主義
有可能瘋狂滋長。《人民日報》周一發表評論文章指
出，人們對西方國家政治決斷力的擔憂在加重，這也
嚴重影響了全球投資者對世界經濟復甦的信心，加劇
了市場的動盪。

轟寅吃卯糧 促美反思
「如果美歐等發達國家不負起責任，為一己之私利

而不停地折騰，必然嚴重妨礙世界經濟穩定發展。即

使成長中的中國和其他新興市場國家能夠維持本國經
濟較快發展，也無法將世界經濟徹底推上坦途。」評
論稱。

新華社同日亦發表文章強調，美國不可以讓全球經濟
被選票政治綁架，並對其一貫以來寅吃卯糧、借債度日
經濟模式嚴厲警示，美國需要就此進行深刻反思。

新華社文章援引觀察人士稱，美信用評級遭降看似
意外，實際存在其必然性，它凸顯了美國消費方式、
赤字政策、政治內鬥等破壞美國信用根基的痼疾。

文章認為，從根本上講，信用評級下降其實是對美
國經濟信心不足的體現，美國需要調整增長方式，削
減赤字，實現經濟再平衡以保持全球的信心。「美國
需要深刻反思自身的國際責任，不能只顧政黨和國內
利益，也須對全球投資者負責。」

香港文匯報訊 據《聯
合早報》報道，台灣「行
政院」發言人楊永明昨日
表示，已密切注意國際情
況發展，以及對台股的影
響，會做萬全準備。

至於「國安基金」是否
入市，楊永明回應，「國
安基金」進場必須符合法
定條件，政府會視後續情
勢變化，密切觀察，隨時
採取因應作為。他強調，
政府密切注意國際與台股
後續情況，四大基金與

「國安基金」隨時準備待

命，希望大家不要恐慌。

台股再挫300點
另據中廣網報道，受

到美國債信評等史無前
例遭調降，歐債危機可
能惡化等多重利空因素
衝擊，亞股全面崩跌，
台股恐慌性賣壓傾巢而
出，盤中一度大跌401
點，下探7451點近11個
月來新低，尾盤雖有反
彈，但終場仍以下跌300
點至7552點作收，成交值
1675.89億新台幣。

香港文匯報訊 據中國經濟網報道，布隆博格報
道說，日本財務省周一發佈的數據顯示，6月份中
國累計淨拋售價值5,085億日圓(合65億美元)日本中
長期國債，累計淨拋售價值84億日圓日本短期國
債。報道中說，中國同時拋售日本中、短、長期
國債的情況非常罕見，因為此前中國曾經連續8個
月增持日本長期國債。

收益率偏低 目前僅為1.2%
日本財務省的數據顯示，5月份中國累計淨買入

價值4,971億日圓(合61億美元)日本國債，是今年第

二次大規模增持。不過，5月份中國淨賣出了價值
7,070億日圓的日本短期國債。

瑞穗證券經濟學家Koji Ochiai表示：「中國同時
拋售日本中、短、長期國債的情況確實非常少
見。」他說，「這可能是因為日本國債收益率偏
低，目前僅為1.2%左右。」他補充說，「這可能只
是短期市場行為，因為中國目前正在實施外匯儲備
多元化，從長遠看中國增持日本國債或其他日圓資
產 都 是 合 理 的 。 」 野 村 研 究 所 首 席 研 究 員
TetsuyaInoue表示，從長遠來看，中國買進日本長期
國債更為划算，因為日圓升值趨勢很明顯。

美評級下調 4方面影響中國

外儲經營壓力有所增加
目前中國擁有3.2萬億美元外匯儲備，在這些

資產中，70%以上為美元資產。此次美國主權信
用評級的下調，給中國外匯儲備管理帶來一定壓
力。

輸入性通脹壓力上升
美國長期主權信用評級的下調，帶來美元走勢

的繼續疲軟，可能會給中國本已疲軟的出口形勢
帶來一定影響，同時增加中國的輸入性通脹壓
力。

中國貨幣政策操作空間受制約
美國信用降級會增加美國經濟衰退的可能

性，同時也加大了美聯儲第三輪量化寬鬆貨幣政
策（QE3）出台的概率。

資料來源：新華網

引發熱錢壓境之憂
由於中國等新興市場國家經濟持續高增長，利

率水平較高，匯率升值空間大，因此中國等新興
市場國可能會成為部分國際游資的覬覦之地。

中國減持日國債 結束連續8月增持


