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美国主权债务评级下调引发全球金融市场动荡

美债危机放翻全球 多国部队火线救市

证券时报记者 孙晓辉 徐欢 杨晨

美国主权信用评级历史上首次遭

降， 令市场恐慌情绪再度升级， 并引

发全球金融市场地震。 继上周五全球

股市震荡之后， 昨日亚太股市再度集体

暴跌。

不过， 受到欧洲央行将购买意大利

和西班牙国债等消息影响， 以及二十国

集团和七国集团出面安抚市场的举措刺

激， 欧洲股市昨日高开， 但盘中继续走

低， 主要股指盘初跌幅在

1.5%～2%

。

美国股市开盘大幅下挫， 截至北京时间

21

时

35

分， 道指和标准普尔

500

指数

跌幅超过

2%

， 纳斯达克综合指数跌幅

超过

3%

， 报

2457

点。 巴西股市开盘

后重挫

4.5%

。

欧亚股市集体暴跌

昨日， 亚太股市集体遭遇 “黑色星

期一”， 多个主要市场跌幅超过

3%

。

其中， 韩国股市午后一度因跌幅过大暂

停交易。

KOSPI

综合指数跌

3.82%

报收

1869.45

点， 盘中跌幅一度超过

6%

，

KOSDAQ (

即创业板

)

指数盘中一度下

跌

10.41%

。 日经

225

指数跳空低开，

收报

9097.56

点， 跌幅

2.2%

。 香港股

市大幅低开后反复回落， 午后受欧洲部

分股市走好刺激跌幅收窄， 最终恒指报

20490.57

点， 下跌

455.57

点， 跌幅达

2.17%

。 中国

A

股市场低开低走， 沪指

盘中失守

2500

点大关， 沪指收盘报

2526.82

点， 跌幅

3.79%

， 深成指报

11312.6

点， 跌幅

3.33%

。 此外， 澳大

利亚标普

200

指数跌

2.91%

， 新西兰

50

指数跌幅

2.78%

， 台湾加权指数跌

3.82%

， 新加坡、 印尼等股市跌幅在

4%

左右。 有分析人士认为， 亚太股市

普跌反映出市场正在经历新一波调整，

但美国评级遭降所带来的冲击有限。

7

日开盘的中东地区国家股市纷纷

遭遇巨量抛盘， 其中埃及股市基准

EGX30

指数跌幅

4.17%

， 至两年来最低

点， 以色列股市暴跌

6.99%

。

受欧洲央行将购买意大利和西班牙

国债， 及七国集团出面安抚市场影响，

欧洲股市昨日高开后盘中走低， 主要股

指盘初跌幅在

1.5%~2%

， 其中意大利

股市开盘涨幅近

2%

， 随后涨幅缩窄。

美国股市开盘后也大幅下挫。

美元黄金联袂上涨

昨日， 在亚洲盘大幅低开后， 经过

剧烈波动， 美元指数跌幅缩窄， 美元指

数欧洲时段盘中涨幅在

0.4%

左右。 分

析人士认为， 美国主权信用评级的下调

在短时间内仍难撼动美元的霸权地位。

受欧洲央行开始购买西班牙和意大利国

债消息影响， 昨日欧元兑美元从

1.4360

附近快速上涨至一周新高

1.4400

附近。

昨日澳元兑美元再度受挫， 跌至

4

个月新低

1.0300

。 分析人士预计， 未来

两周澳元兑美元可能直逼平价。 欧洲时

段美元兑日元一度达到

77.58

， 尽管日

本方面称， 仍不会确认干预行动结束，

且七国集团 （

G7

） 各方同意联手应对

汇率过度无序波动， 但美元兑日元的跌

势未现停止信号。 此外， 瑞郎的避险买

盘使得美元兑瑞郎不断走低， 并下探至

0.7527

的纪录新低， 瑞士央行的意外降

息以干预强势瑞郎的效果化为泡影。 中

国外汇交易中心的最新数据显示， 昨日

人民币对美元汇率中间价达到

643.05

，

较上一个交易日骤升

146

个基点， 再创

汇改以来的新高。

昨日， 黄金价格历史上首次突破每

盎司

1700

美元。 纽约商交所

12

月份交

割的黄金期货一度大涨

3.5%

， 创下历

史新高每盎司

1717.9

美元。 今年以来，

黄金价格已累计上涨约

20%

， 为连续

第

11

年上涨。 此外， 白银涨幅一度逼

近

4%

。 美国评级遭降令原油需求前景

堪忧， 国际油价昨日盘中跌幅逾

3%

，

一度逼近每桶

83

美元。

多国联手维稳

G7

财长日前召开紧急电话会议，

会后发布联合声明中指出， 准备今后数

周密切沟通， 采取联合行动来稳定金融

市场和确保流动性。 二十国集团昨日也

表示将采取任何必要措施保证金融市场

稳定。 此外， 有消息称， 欧洲央行已开

始入市购买意大利和西班牙

5

年期国

债， 受此影响两国国债收益率盘中大幅

下滑， 意大利五年期国债收益率一度下

降

67

个基点， 至

4.75%

， 西班牙五年

期国债收益率下降

60

个基点至

4.9%

。

就在上周末， 欧洲央行官员已举

行电话会议， 讨论如何把美国主权信

用评级遭降的不良影响降到最低。 在

美国评级消息公布前， 欧洲主要国家

领导人就已就欧债问题开始紧急磋商。

此外， 印度央行昨日发布声明说，

由于美国主权信用评价下调引发对全球

金融市场动荡的担忧， 近期印度央行将

优先确保国内市场卢比和外汇的流动

性， 以阻止利率和汇率的过度波动。

债务危机或继续恶化

对于周一全球市场出现的 “股

灾”， 德意志银行大中华区首席经济学

家马骏表示， 标普对美债评级的下调

增加了资本市场面对的不确定性， 目

前全球经济还存在许多不明朗因素，

预计短期内欧美经济和金融市场还将

面临下行风险。

中国银行高级研究员谭雅玲在微博

上接受证券时报记者采访时表示： “未

来美国债务危机将恶化， 甚至已经开始

恶化为流动性危机了， 即价格已经失去

了控制力， 并且已经开始伤害经济了。

欧美救市将会继续用利率和汇率政策，

汇率是关键。” 谭雅玲认为，

G7

发布救

市宣言， 表示将继续释放资金救市， 这

是一个错误的决定。 “他们只顾自己，

不顾世界， 不顾发展中国家， 用损人利

己的办法是不负责任的态度。 因为世界

已经是流动性泛滥。” 谭雅玲在微博上

表示。

巴曙松也在微博上指出， 近期美债

降级和股市暴跌， 表明全球经济依然处

于百年一遇的金融危机之中， 美债降级

是美国应对危机过程中政府过度扩张

债务的必然产物， 也反映了美国不同

利益主体在刺激政策运用到极限状态

后对政策走势的分歧已日益显著， 美

国政策走势的分歧与胶着状态预计会

持续到明年大选， 美国经济将总体处于

弱增长格局。

救市恐难指望

QE3

对于未来欧美国家可能采取的救市

措施， 英大证券研究所所长李大霄认

为， 未来美债危机是否恶化， 要看世界

主要国家采取的应对措施。 当前欧洲已

宣布干预债券市场， 将购买意大利与西

班牙债券， 预计美国也将采取救市措

施， 稳定债券市场， 这些举动对全球金

融市场的稳定非常重要。 他认为， 中国

也需要一些稳定市场的政策。

马骏表示， 欧美政府和央行可采

取的特别有效的措施不多。 他预计未

来欧洲中央银行也会有条件地购买西

班牙和意大利的国债， 但购买国债的

规模将十分有限， 因为此举可能导致通

货膨胀； 此外， 他认为， 西班牙和意

大利政府将会采取更多的财政紧缩政

策和推动结构性改革， 但是最后的实

施效果如何还有待观察 。 至于美联

储， 马骏认为， 可能会继续在很长一

段时间内继续保持极低利率， “即使

美国未来推出第三轮量化宽松政策

（

QE3

）， 也只能解决美国自身的问题，

解决不了世界经济的问题。”

瑞银亚太区首席投资策略师浦永灏

表示， 未来美国政府的救市措施将主要以

拯救经济为主， 尤以拯救就业市场为主，

而不会特别拯救金融市场。 浦永灏认为，

未来全球股市还将看美国经济数据、 欧债

问题以及新兴市场通胀数据的脸色。

渣打亚洲区总经济师关家明则预

计， 美国未来可能将会推出

QE3

， 但侧

重点将与

QE2

不同， 重点将在改善就

业方面。

Focus

全球股市遭遇黑色星期一

美国失去

3A

评级并非世界末日

证券时报记者 贾壮

标准普尔的一份评级报告， 毁了

很多人的周末。 本该轻松惬意的休闲

时间， 却有一批人在忙碌。 美国政府

官员忙着泄愤， 他们指责标普有失公

正； 研究员忙着分析， 要搞清楚影响

几何； 投资者心里忐忑， 不知道是走

是留； 财经记者也没闲着， 重大题材

不容错过。

上周， 美国和欧洲市场都经历了

金融危机以来最为惨烈的下跌， 在交

易员们尚未回过神来的时候， 标普下

调了美国的长期主权评级， 从

AAA

降至

AA+

， 对于动荡的金融市场来

说无疑是雪上加霜。 周末交易的中东

证券市场全线暴跌， 周一开盘的亚太

市场紧随其后， 欧洲市场同样未能幸

免， 这些情况印证了美国评级下降的

杀伤力。

股票市场泥沙俱下， 很容易让人

联想起金融危机全面爆发的

2008

年秋

天， 此次美国主权评级下降会不会成

为第二个雷曼事件呢？ 已成为市场心

腹之患的 “金融危机第二波” 是不是

已经到来了呢？ 从美国国债利率的走

向来看， 恐怕不能得出肯定的结论。

信用评级与国债利率密切关联， 欧洲

出现债务危机的国家长期国债利率都

是在评级下调之后快速攀升， 而美国

债务风波以来， 美国

10

年期国债利率

从

3%

下降到

2.55%

。 美国长期国债利

率在评级下调预期之下反而持续走低，

说明其举债成本没有上升， 举债能力

不受影响。 而这两点恰恰是外界对于

评级下降最大的担忧。 这种担忧的逻

辑在于， 美国主权评级下降， 保守的

投资者将会减少购买量甚至减持美债，

美债利率会随之攀升， 严重影响美国

的金融市场和实体经济。

不过， 这些担忧可能过于悲观。

首先， 从历史上看， 评级下调并不必

然带来融资困难。 日本曾经在亚洲金

融危机之后被取消了最高信用评级，

但其国债收益率却表现非常稳定， 日

本政府融资未受到明显影响； 其次，

美国国债的持有者们并不一定会选

择减持。 例如， 美债最大的持有者

美联储就表示， 不会改变风险权重，

大量投资美债的 “股神” 巴菲特则

对于评级下调不屑一顾， 海外投资者

也都或明或暗表达了继续持有的意

愿。 对于美国国债遭遇大幅减持的担

忧可能仅仅是一种担忧， 不一定会变

为现实。

换言之， 有这么多投资者愿意与

美国国债同甘共苦， 也说明美债投资

依然相对安全。 至少， 在全球金融资

产当中， 美国国债目前依然是安全度

较高的。 欧元区一度让投资者看到了

希望， 但欧洲债务危机爆发之后， 能

否保住欧元区都成为一个问题， 更遑

论欧债。 近期市场的大幅下跌， 更多

是因为经济体量更大的意大利和西班

牙出现险情， 相比于这些国家的债券，

AA+

级的美国国债确实安全许多。

虽然从目前的情况来看， 美元霸权

在全世界范围内都引发反感， 但也必须

承认， 在相当长的时间内， 各个国家都

得面对这个现实， 即美元的储备货币和

结算货币地位不会顷刻间坍塌。 长远来

看， 美国信用评级下调可能是其在国际

金融体系中地位弱化的重要标志， 但这

将会是一个非常漫长的过程。 美联储前

主席格林斯潘在美国评级遭下调之后表

示， 相对于欧元区， 美国国债依然是安

全的选择， 美国只需启动印钞机即可偿

还一切债务。 格老先生傲慢的言语让人

生气， 但也是无奈的现实。

当然， 承认现实不代表坐以待毙，

作为美债的重要利益相关者， 中国还是

有很多事情可以做。 中国手中握有大量

美国国债， 这是巨大的风险， 同样也是

重要的谈判筹码； 巨额的存量外汇储备

腾挪空间较小， 但在实现多元化方面仍

然可以有所作为。 限制增量外汇储备就

是更为彻底的解决办法， 而这要求人民

币汇率具有更加灵活的形成机制。

记者观察

Observation

美债危机或现传导效应

证券时报记者 徐欢

标普下调美国主权债务评级

后， 全球股市哀鸿遍野。 一些外资

投行经济学家们表示， 预计短期内

全球经济不明朗因素仍然存在， 经

济将面临下行风险。

德意志银行大中华区首席经济

学家马骏认为， 标普对美国评级下

调之后将出现若干 “传导效应”，

这可能使得已经非常脆弱的全球金

融市场和经济前景进一步恶化。

马骏说， 美国主权债务评级被

下调将对中国经济， 尤其是对出

口、 航运和大宗商品行业产生负面

影响。 他表示， 根据历史经验， 如

果欧美经济增速降低

1%

， 中国的

出口增幅将降低

7%

。

从美国国内的情况来看， 马

骏认为， 在美国评级下调之后，

一系列机构面临评级下调的风

险加大， 从而增加了美国地方

政府的财政压力和整体经济下行

的风险。

从全球经济的角度来看， 马

骏认为， 继美国之后， 法国已经

成为目前金融市场担心的下一个

AAA

评级遭调降的国家， 这对于

目前正在恶化的欧洲债务危机来

说无疑是雪上加霜。 他表示， 从

某种意义上讲， 欧美经济正陷入

难以自拔的恶性循环： 如果财政

不紧缩， 资本市场就会认为其财

政不可持续和违约风险加大， 这

将会推高其融资成本， 从而增大违约

风险， 导致整个金融市场恐慌进而影

响实体经济； 如果政府确实采取激进

的财政紧缩措施 （包括削减支出和加

税）， 又会导致短期经济增长减速，

财政收入下降， 使得短期内财政问题

更趋严重。 马骏指出， 在欧美市场

上， 一些有影响力的经济学家普遍认

为， 欧美经济陷入再次衰退的概率已

经在过去

10

天内上升 到了

30% ～

50%

。

此外， 马骏还表示， 目前全球股票

市场的大幅下跌还会通过负面财富效

应和信心传导渠道冲击实体经济。 他

强调， 短期内美国主权债务将不会继

续被降级， 但是中长期将不排除这种

可能性。

瑞银亚太区首席投资策略师浦永灏

表示， 美债被降级对世界经济的影响暂

时有限， 未来要看美国未来融资的成本

是否会提高， 另外关键还要看美国经济

的状况。 他认为， 如果美国民众因此失

去信心， 从而缩减开支， 将对美国未来

经济增长造成很大影响， 从而对中国以

及全球经济产生影响。

浦永灏强调， 美国经济目前不会出

现二次探底。 他指出， 目前美国企业比

较健康， 资金流比较充足， 投资还在扩

大； 另外， 美联储不会在短期内加息，

从而减少了二次探底的风险。 不过， 如

果未来美国的主权评级进一步下调以及

南欧的债务危机继续扩大， 将打击全球

企业以及消费者信心， 从而增加全球经

济二次探底的风险。

投行观点

Point

A

股市场有些反应过度

证券时报记者 程俊琳

标准普尔下调美国主权债务评

级， 引发周一全球市场恐慌， 昨日

A

股延续上周五下跌趋势继续暴跌。

对此， 一些基金认为， 债务评级下

调对美国短期影响不大， 市场有些

反应过度。 也有私募基金认为，

A

股大跌之后正是买入良机。

海富通基金认为， 美国主权债务

评级下调， 实际上对美国短期影响并

不大， 并不会造成美元和美国国债大

幅波动， 市场有些反应过度。 现在市

场更应关注的是欧洲债务问题。 上投

摩根也表示， 美国国债评级下调的严

重性被市场夸大， 标普只下调了美国

长期的信用评级， 但短期的评级并未

调整， 而且另两大评级机构惠誉和穆

迪重申了对美国

AAA

的评级不变。

此外， 美国周末公布的就业数据还是

略好于预期， 支持美国经济复苏的趋

势并未扭转， 这不是

2008

年美国经

济衰退情况的重演。

围绕国内市场短期调整后的未来

走势， 华安基金认为， 国内外各种不

安定因素的集中出现， 有可能促使政

策转向提前到来。 国内外股市的短期

超跌明显， 具备短线反弹的基础。

汇丰晋信基金认为，

A

股主要取

决于国内基本面， 目前中国经济总体

依然处于平稳增长态势， 通胀在四季

度将明显回落，

A

股市场受到短期冲

击后仍将趋于向上。 中欧基金认为，

在恐慌情绪消化之后，

A

股短期可能

受益于市场对政策预期的改善， 中期

来看则可能继续维持震荡态势， 但仍

然伴随着破位风险， 未来需要密切关

注外围经济情况。

一家私募基金内部人士告诉记

者： “经历过市场下跌后， 一些过去

估值过高想买而没买的股票， 已经跌

到了我们愿意购买的心理价位。” 不

过， 也有私募基金担忧， 从技术分析

的角度来看， 市场在昨日破位后会有

新一轮下跌可能， 短期或会触碰前期

2300

点的估值中枢。

基金观点

Point

IC/

供图

亚太股市主要股指表现

股指 跌幅

韩国综合指数

３．８２％

中国上证综指

３．７９％

新加坡海峡时报指数

３．７％

中国深证成指

３．３３％

澳大利亚

Ｓ＆Ｐ／ＡＳＸ２００

指数

２．９１％

日本日经

２２５

指数

２．１８％

中国香港恒生指数

２．１７％

吴家明
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IC/
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