
“

强势美元
”

或别无选择
从债务、资产角度看美元前景

单从不良资产的角度分析美元，那么

在目前的水平上，如果美元汇率水平和实

际价值继续贬值，将带动规模庞大的不良

资产估值继续下降，将使不良资产在扣除

市价贬值、坏账准备或风险计提等的条件

下，另外扣除汇率水平下降的减值，仅从

此出发就可能再度导致后续一轮的金融

机构危机，或更好的情况将是不良资产的

大规模套售，这实际上将是系统性危机的

再度恶化。从美国当局各方和美联储拯救

市场的角度看，首要的即是稳定不良资产

体系，并创造价格回稳的条件以降低不良

资产崩溃的风险，再进一步则需要借助汇

率水平的上升为不良资产寻找恢复流动

性的空间，最终要实现不良资产体系逐步

有序地改良、复苏和清理的路径。 这实际

上对美元汇率水平提出了刚性的要求，也

是“强势美元”路径的最大价值。

但通过汇率水平挽救不良资产体系

的想法过于乐观，其他国家支持“强势美

元” 另有经济增长和贸易领域的目的，实

际上， 即便汇率水平能够提供无限的支

持，不良资产规模成为系统性问题之后也

不易处理，这催生了挽救不良资产的第二

个法宝，即将不良资产“国家化”，或者说

通过财政成本降低不良资产的系统性危

害，也即将符合条件的不良资产转化为政

府债务，由政府承担系统改良的成本。 特

别是规模居全球之首的住房抵押贷款证

券和一部分商业地产抵押贷款证券，以及

一些消费贷款证券等，这些所谓的“资产

支持证券”所产生的风险和危机，大部分

唯有转化为财政赤字之后，才可以重新恢

复整个资产支持证券市场的活力。而政府

债务对汇率水平的要求不具刚性， 相反，

如果汇率水平大幅降低反而可以降低政

府债务，这支持美元继续贬值的预期。

从市场和技术看美元汇率

在

2008

年

9

月欧美国家央行大规模

实施货币互换之后， 美元指数从

75

附近

至

90

附近波动，美元指数没有突破

90

继

续上行， 这并非意味不会出现 “强势美

元”。

2009

年欧美央行实施第二轮货币互

换，这绝非对第一轮货币互换的对冲或冲

销，而是在央行联合实施货币投放的方向

上继续大步前进，也即央行以货币互换的

举措继续联合实施货币投放， 以更快、更

有效地扩张金融体系和市场空间，这也是

反对“货币倾销”主张的由来。这样至整个

2008

年底结束，欧美央行在最低利率、货

币集中投放和后续投放等领域已经完成

重要的阶段， 仅货币互换规模已达到

1.5

万亿美元左右，降低通胀、甚至继续维持

通胀下行以保证货币投放的政策成果就

十分重要，而且仍不排除会有以货币互换

形式的后续投放。 实际上，美国为了创造

一个“强势美元”周期，已经在全球地缘政

治领域做出了非常多的“努力”。

从市场和技术角度看美元走势，非常

重要的指标除去央行货币政策动向之

外———这些指标包括日常修缮性政策策

略和重要的基准利率变化，就是全球金融

市场的动向，在全球金融市场的日常波动

中隐含着不良资产体系的变化，并且这些

日常波动可能会导致不良资产体系的收

缩扩张，在欧洲强调不良资产和债务的时

候，非美货币大幅上升和外部资金流入显

然符合政策目标，而欧元债券进一步扩张

则推动了不良资产改良和债务重组，问题

在于，这样直观简单的逻辑对于美国同样

迫在眉睫，而美国不良资产的规模更为庞

杂。一旦美国启动资产担保债券并稳步恢

复资产支持证券化市场， 近一年维持于

70

至

90

的美指波动区间就很不符合市

场的需要了，因此，美元指数的后续变化，

在不良资产体系的驱动下似应以脱离

70

至

90

区间波动为目标，当然，目前最主要

变数还是新兴货币如何加入国际货币队

列以及其对欧美货币的影响。

新兴货币首先应该多元化

总体上看，以欧美为主的国际货币体

系在金融危机前后的变化，反映了其刚性

的货币扩张和债务转嫁历史，特别是在目

前庞大的不良资产压力下，这种刚性也延

伸至经济增长、 贸易保护和其他诸多领

域。这实际上反映了旧的国际货币体系的

系统性基础已经动摇，至少对于消化不良

资产和政府债务已经难以为继，并迫切需

要吸收新兴货币的加入。 这种历史条件

下，新兴货币加入国际阵营的利益十分有

限，也即新兴货币自由兑换、放开金融市

场等诸多国际化措施，所面临的巨大陷阱

式压力要远远大于所获得的国际利益；或

者说，新兴货币加入国际阵营已不存在门

槛限制的问题，而是风险准备的问题。 正

是这些历史性条件决定了新兴货币首先

应该在旧的国际货币阵营之外力求更广

泛的多元化， 这是降低国家主权风险、缓

解全球性系统风险的基本路径。

（

作者单位
：

中国人寿青岛分公司
）

2009

下半年起，美国经济开始略有起色，这为判断美元走势前景提供了信号，或者

说，包括美国当局整个经济刺激计划以及针对金融机构的区别救助等等，都是美国政府

企图全面启动“强势美元”周期的初始举措，美国除了“强势美元”或别无选择。这从货币

当局大量投放货币、美国债务水平急剧增长等现实来看似乎矛盾，或者与美元更长周期

的贬值相矛盾，但至少在金融危机后续深化和债务水平居高不下的条件下，如果任由美

元贬值或只会导致美元体系的衰落。

韩国
“

狙击
”

中国产品不智
虎年伊始，国际贸易保护主义对中国

产品的围堵继续密集“发威”，除了美国、

欧盟、 阿根廷等国相继对中国油井钻管、

铜版纸、 三聚氰胺等产品发起反倾销调

查， 韩国也开始对中国产品开始了 “狙

击”：韩国国家植物检疫局近日称，因为中

国属于香蕉穿孔线虫疫区， 因此从

2

月

23

日起韩国将对中国广东、广西、海南三

省区出口的生姜、马铃薯等各类植物实行

禁运，很显然，此举更多具有借技术壁垒

手段对中国农产品实施禁运的嫌疑。

韩国在农产品问题上对中国实施各

种名义的贸易保护主义事件早已屡见不

鲜，当年的“泡菜风波”就是最典型的例

子。

2005

年

9

月，当时有

3

名韩国议员公

然“造谣”指责中国泡菜铅含量超过韩国

泡菜

3

至

5

倍， 虽然此后韩国食品药品

安全厅明确表示中国泡菜铅含量低于国

际标准、不会对人体产生危害，但韩国食

品药品安全厅随后又两次公布了所谓的

“检测报告”， 宣称中国泡菜中多次检出

寄生虫卵。 而“泡菜风波”的实际背景是，

中国泡菜的出口导致韩国相关的农副产

品价格大幅下降， 特别是其中的白菜和

萝卜等泡菜原材料， 韩国一些势力为了

保护本国的农产品和相关加工品利益群

体的利益， 对中国产品进行了别有用心

攻击。

贸易保护主义从来都是以 “你一拳

我一脚”的两败俱伤收场，根本不可能出

现一些主动发起贸易保护主义行为群体

期望的单方面获利局面。 还是以当年的

“泡菜风波”为例，在韩国发起攻势后，中

国国家质检总局随后也发布类似报告并

发出消费警告， 因为中国出入境检验检

疫机构对从韩国进口的土产进行的全面

检查中发现韩国生产的多个品牌的泡

菜、辣椒酱、烤肉酱产品中也检出寄生虫

卵，随后相关韩国产品的进口入境叫停、

已入境产品的强制性召回并作销毁处理

也成为一种必然。

对属于出口导向型经济体的韩国经

济而言， 韩国对中国的贸易依存度在

2009

年首次超

20%

， 分别达到了韩国

对美国和日本贸易的近

2

倍， 中国元素

已经成为当前韩国的“经济脊梁”已经是

一个不争的事实， 韩国在这样的背景之

下居然还对中国相关产品进行 “贸易狙

击”，实属不智之举。 根据韩国央行和关

税厅的公开数据显示，

2009

年韩国进出

口贸易对中国的依存度达到

20.53%

，比

2008

年的

19.63%

提高了

0.9

个百分点，

而同期韩国对美国的贸易依存度仅为

9.71%

、对日本的依存度仅为

10.37%

。

由此可见， 即使从韩国方面的统计

数据都可以看出，

2009

年韩国对中国的

贸易顺差达到了

324.5

亿美元，而且这种

贸易不平衡的趋势还在以相当的年加速

度进一步拉大， 在这样的中韩贸易连年

存在巨额贸易逆差情况下， 若是韩国国

内的一些势力依旧对中国产品的形象进

行无端诋毁进而实施贸易保护， 必然会

遭致中国有关部门的高度关注并采取相

关举措加以应对。

评论Commentary

A3

201 0

年
2

月
26

日星期五

主编
：

何敬东

编辑
：

吴智钢

组版
：

蔡兆冉 E m ail:P P LL18@ 126.com ��电话：0755-83501640

左晓蕾的困惑
经济学的困境

左晓蕾是银河证券的首
席经济学家

，

如此的身份
，

也
会有什么困惑吗

？

按晓蕾君自
己的说法是有的

。

一趟泰国之
行

，“

开会旅游度假之余
”

仍不
免于三困惑的骚扰

，

经济学家
对学问的执着态度也真可略
见一斑

。

虽然晓蕾君在文章中阐
明

“

不打算回答问题
，

只是提
出问题

”，

颇有点出考题的意
思

，

但既然能把自己的困惑明
明白白地摆到桌面上来

，

那就
一定是希望得到回应

，

甚而大
家真的能热烈地

“

共同探讨起
来

”，

倒也不枉了晓蕾君佳节
期间的一场困扰

。

本人不揣冒
昧

，

就试着过一把砖头瘾
，

看
能不能引出些个美玉来

。

晓蕾君的困惑有三
：

为什
么泰国一般物价比中国低

？

泰
国皮尔

·

卡丹衬衫价格是中国
的五分之三

，

为什么皮尔
·

卡
丹仍然在中国生产

？

人民币该
升值吗

？

都是很高深的困惑
。

如果用经典的经济学的公式
、

模型来论证一番
，

恐怕真要搞
出一本著作来

。

现在是
“

微博
”

流行的时代
，

一切还是
“

快餐
”

点吧
。

以泰国的一般物价与中
国相比

，

其实并非很好的标
本

，

因为期间有一系列的变量
没有被考虑

，

比如国家大小
、

人口多寡
、

消费习惯
、

消费心
理

、

GDP

的真实水平
、

政经体
制

，

甚至包括宗教习俗等
。

抽
离了这些因素

，

所做的比较就
难免有隔靴搔痒之感

。

泰国的人均
GDP

水平超
出中国

30%

强
，

按经济学意义
上的一般理解

，

其家庭汽车保
有量也应该高于中国

，

市场对
出租汽车的需求不如中国大

，

价格因此便宜点
，

真是没有什
么难理解的

。

这点从北京出租
车司机的习惯性抱怨上也能
得到些许印证

———“

都买车
了

，

你说我们的活儿能好拉
吗

？ ”

至于餐饮价格方面
，

问题
就更好解释了

：

泰国没有公款
消费

（

由于没有调查
，

还真是
不好绝对化

，

但可以肯定没有
我们这里如此生猛

），

大多是
自己吃自己

，

而且泰国国民普
遍信佛

，

珍禽异兽往往能免于
刀俎

，

得以善终
，

餐馆被挑三
拣四的客人和萝卜白菜们逼
得物美价廉起来

，

也实在是没
什么好奇怪的

。

问题到了如皮尔
·

卡丹
，

抑或丹尔
·

卡皮之类的服装那
里

，

就更具喜剧色彩
。

泰国属
于热带季风气候

，

一年中大多
数时间不是高温就是高湿

，

丹
尔
·

卡皮们都难伺候得很
，

在
泰国不招人待见

，

原也情有可
原

。

另外
，

本人也恰好认识几
个泰国老外

，

按中国金融街顶
级精英的标准

，

也都是实现了
财务自由的所谓

“

成功人士
”，

但为人都率意随性
，

平常穿着
也与电视上的

“

红衫军
”、“

蓝
衫军

”

几无区别
。

在这样的环
境和氛围下

，

丹尔
·

卡皮们卖
得比中国这里贱些

，

原本似乎
也大可不必损耗脑汁

。

这是一般物价的对比
，

及
至皮尔

·

卡丹们赖在中国生产
而不远遁更便宜的泰国的原
因

，

说得血淋淋一点
，

无非能

在中国榨取更多的剩余价值
罢了

。

生产成本如此低廉
，

而
又能沽售得如此高贵

，

即使脑
子注了水的阿甘

，

也会做出超
理性的经济学选择的

。

这倒恰
恰能为资本的理性选择作出
很好的注脚

。

与泰国的标本相比
，

似乎
美制风衣和法国服装的价值更
大些

。

自
1840

年以来
，

洋货的
品质地位即在中国至高无上地
确立起来

。

期间虽经看似彻底
的血与火的革命的洗礼

，

但环
境一变

，

痼疴竟然依旧
。

及至盛
世

，

国人竟仍以捱漏薇
、

丹尔
·

卡皮为品质的象征
、

成功的标
志

，

仿佛阿桂脑后想象出的野
鸡翎

，

一副几大强国伺候我一
个人的遗老风范

。

在这样的气
功态中

，

小丹
、

小薇们不乘机卖
得贵点

，

还真是有负国人的抬
爱

。

至于人民币是应该升值
还是应该贬值

，

在经济学家看
来

，

真的是很难说清楚的问
题

。

暗暗揣摩晓蕾君的潜台
词

，

似乎认为人民币应该贬值
（

真是瞎猜的
）。

但贬值了
，

丹
尔
·

卡皮们不是卖得更贵了
吗

？

而山寨丹尔
·

卡皮们不是
要卖得更贱了吗

？

或许我们的
竞争力倒真的能因此大大提
高

？

但换来更多的美元又有什
么用呢

？

友邦都得罪光了
，

会
不会真的成了孤家寡人

？

提出
这样的疑问

，

并非意味对晓蕾
君有丝毫不敬

，

也并非意味同
意人民币应该尽快升值

，

而真
的只是没有经过高深经济学
训练的普通人的一点困惑罢
了

。

本想
“

答疑解惑
”，

但整到
最后倒生发出更多的困惑

，

看
来抛出的不过一块未经经济
学煅烧的砖坯罢了

。

砖坯虽是
小老百姓的趁手之物

，

但在经
济学家眼里

，

就难免粗鄙不
堪

，

因此晓蕾君的困惑很可能
要持续下去

。

但这倒也没啥可
遗憾的

，

因为这三个困惑
，

显
然并非其个人之事

，

而恰好揭
示了整个经济学的困境

。

正宗的经济学
，

叠床架
屋

，

公式
、

模型一代代地摞上
去

，

搞出一个老大的泥像
。

泥
像总是很理性的

，

所谓理性经
济人是也

，

而不像人心那样鲜
活灵动

、

不可捉摸
；

当然
，

也唯
有这样

，

泥像才可计量
、

才可
打扮

，

也才能维持其自身的存
在价值

。

但恰恰因为其抽筋剔
髓后的理性和空中楼阁般的
高高在上

，

就注定泥像也只能
是泥像

，

一遇阴天下雨
，

便难
免窘迫起来

。

在百年不遇的经济危机
以后

，

在未来发展前景极不明
朗的现实下

，

中国
，

乃至整个
世界

，

显然是需要一些新的突
破了

。

这倒正如晓雷君最后所
言

，

需要
“

追根究里
”，

需要
“

重
新认识和诠释世界经济发展
的规律

”。

缘木求鱼

财经

漫画

财经杂谈

国货惟有物美价廉才会受青睐
《政府采购法实施条例

(

征求意见稿

)

》

中关于国货标准的有关条款引发热议。与

大多希望进一步细化相关条款的期待不

同，有观点认为，中国加入《

WTO

政府采

购协定》

(

以下简称

WTOGPA)

是大势所

趋， 而采购国货的规定与该协定相悖，国

货优先的原则也势必悬空。

近年来，无论是政府，还是普通消费

者， 大都对购买国货既不主动也不积极。

基于此， 政府试图以制定法律的形式，来

“逼迫”政府优先采购国货，这不仅能规范

政府采购行为，提振内需，也能提升民族

品牌在国人心目中的地位。

事实上，政府歧视国货，偏爱“洋货”，

早已变得司空见惯。 像吉利、奇瑞等汽车

自主品牌远销国外，历经困难，才艰难地

入围政府采购的“绿色清单”；在计算机领

域，不少国货不得不贴上洋标签参与政府

竞标； 甚至在不少地方政府采购清单中，

电梯、灯具、体育用品以及公共设施等商

品的供应者，也几乎是清一色的外国供应

商。

说消费者不爱国货，也与政府歧视国

货类似。 据中国商务部公布的数据显示，

中国国内市场几乎都被外国品牌垄断。从

1994

年到

2008

年，外国制造商在中国的

市场份额增加了四倍，达到

31%

。 在纺织

品、服装和鞋类上，外国品牌占据了几乎

半壁江山；在

IT

设备和电子仪器方面，外

国品牌占有率达到

82%

，家具为

51%

。

更令人震惊的是，眼下，洋品牌在国

内的市场优势已经扩展到贸易范畴，在沿

海地区，

90%

的出口企业是进口外国零件

和材料来生产。中国出口总额中的

60%

收

入来自外资或合资企业。到

2009

年底，中

国可能将会成为全球最大的制造商，不

过，这样看似的一统全球的地位，实际仅

是一个名分而已。

这意味着，国外品牌在中国的“横行

霸道”，不仅花掉了大量的公共财政资金，

赚取了国内消费者大量的钱财，赢得了超

巨额利润，更为严重的是，由于长期挤压

国内产品的生存空间，最终导致了中国企

业的生存日益艰难。

正因为如此， 倘若政府与国民具有

一定的国货意识，它不仅能救活处于“水

深火热”的国内企业，也能体现一个民族

的自信心和自豪感。 然而，笔者觉得，我

们在强调政府和消费者要爱国货和多买

国货的同时，更应换个视角来思考，我国

政府和消费者为何没像日本、 韩国那样

在心目中普遍建立起“国货好于洋货”的

价值观和以买“国货”为荣的自豪感，惟

有把这个问号拉直， 才能提高政府以及

消费者对国货的信赖， 掀起购买国货的

热情。

倘若用纯个人的眼光来考量，爱国货

是十分必要的，但前提是国货也要爱政府

和消费者，换言之，国内企业也要生产出

国外企业的产品水准，在这个水平上的基

础上再看价格， 只要性价比适宜的商品，

不愁国内消费者不去购买，政府不主动去

采购。

可如今，假冒伪劣商品充斥着整个国

内市场，譬如，最近三聚氰胺的“重出江

湖”，让人胆战心惊，所以，在我们高喊政

府要优先采购国货，消费者要爱国货的同

时，企业家们，是否应该争点气，给我们生

产出品质优良的产品，有自己国内值得骄

傲的民族品牌。

基于此，所有国内企业，都要增强使

命感和责任感， 生产出质优价廉的产品，

打造出一批叫得响的国际品牌吧。倘若有

一天，国内的消费者漫步在东京、首尔、华

盛顿等国际大都市的街头，发现路上给过

往的行人散发传单，上面写着“救救本土

国货，抵制华货”，那么，我们的企业就真

的扬眉吐气了！

徐建军

/

图
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