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美国持续量化宽松政策和主权债务困境

钟 伟 谢 婷

【内容提要】人口老龄化和债务危机，成为限制发达国家经济增长的重要因素。美国二次

量化宽松政策的推出，以及后续持续量化宽松的趋势，引发全球国债竞争性发行问题。量化宽

松政策之下，通货膨胀预期骤增，而发达国家的就业状况和经济增长问题并没有得到解决，实体

经济的持续复苏需要虚拟经济的相对缩减和重大技术创新的涌现。在全球经济体系相对混乱

之际，中国应在人民币国际化、推进区域货币金融合作与改革国际货币体系三个层面开展行动，

化危机为机遇，发挥应有作用。
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一、发达国家经济增长趋于缓慢的两大因素

次贷危机给全球带来的最深刻变化是全球经济增长重心的转移，显著特点是欧

美日经济脆弱性加大，新兴国家在全球经济增长中的重要性上升。我们可以用两个

词来形容困扰欧美日等发达国家经济增长的因素：一是人口老龄化，二是严重的债

务问题，这使得发达国家在未来很长时间内的经济增长很难与新兴国家相提并论。

（一）人口老龄化成为经济增长的潜在负担

近年来经济的快速发展，生活水平和医疗保健水平不断提高，发达国家逐渐出

现人口老龄化现象，较为苛严的移民政策加剧了这一趋势。人口老龄化趋势不仅给

社会带来了沉重的养老负担，也成为各国经济增长的潜在阻碍因素。此外，人口老

龄化还将改变全球的贸易和金融模式。例如，欧美日等涉及养老和医疗的公共基金

（public funds）不仅入不敷出，同时又广泛投资于主权债和市政债等资产组合，私
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人部门的债务和公共部门的债务纠结在一起，老龄化问题和债务问题密不可分。

第一 ，从发达国家的社会保障来看，无论是采取高福利模式，还是采取社会

保险模式，财政对社会保障的资金投入上升将给各国财政带来更大压力。例如美国

在公共养老金方面的支出已经超过了 GDP 的 7%。如果维持目前的养老金制度不

变，到 2050 年，大多数发达国家的养老金支出总额将翻一番，更不用说加上私人

养老金及医疗保险方面的额外支出，这些国家的债务负担将达到GDP的三倍多。如

果不采取措施改革现行养老金制度，大多数发达国家的主权债务将上升至“不可持

续的水平”。[1]

第二，政府覆盖养老和医疗的公共基金，通常投资在国债上，这使得债务问题

更突出。肯特发现在统一预算管理体制下政府社保基金的积累并没有降低公共部门

的债务水平； [2]理查德提出，各国社保基金大量投资国债市场，导致发达国家的国

债市场被放大，引发政府国债筹资成本的下降，进而增发国债，政府为解决代际问

题而建立的社保基金通过国债市场又重新回到政府，并转化为财政支出，由此产生

了社保基金积累与政府债务同步增长的现象。[3]

人口老龄化加上债务问题，无疑使欧美日比其想象得更贫困，经济复苏的长期

前景更黯淡，未来经济增长的引擎正由发达国家向以金砖四国为代表的发展中国家

转移。

（二）债务问题加大全球经济增长和金融稳定的不确定性

目前发达国家债务主要包括两个方面：一是私人部门的债务，例如次贷就是美

国居民的债务；二是政府部门的债务，例如欧美日的财政赤字，以及庞大的国债余

额等。次贷危机的本质是美国居民部门的债务危机，而解救次贷危机的方案本质上

是扩大政府债务以掩盖私人债务，债务困境在危机后有增无减。

1.私人债务增加了金融、财政体系的脆弱性

2010 年发达国家的金融体系存在较大压力，加之居民储蓄率普遍较低（欧洲

15%，美国仅 2.7%），高度依赖海外资金增加了这些国家政府财政状况的脆弱性，

提高了政策调控的难度。由于债务问题导致银行资产缩水增加了银行资不抵债而破

产的风险，进而引发整体经济的流动性不足，这是金融危机如此严重的重要原因。

第一，美国居民消费信贷、商业和居民房地产市场，以及公司贷款的坏账率将

[1] Mrsnik, M. and D.T. Beers, “Global Aging 2010: An Irreversible Truth”, Standard & Poor's,

Oct. 7, 2010.

[2] Kent A., “Is the Social Security Trust Fund Worth Anything?”， NBER Working Paper No, W9845,

July, 2003.

[3] Disney R., “Crises in Public Pension Programmes in OECD: What Are the Reform Options?”， The

Economic Journal, 2000.
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在 2010 年达到最高峰，导致银行业资产减记和贷款损失拨备上升，信用恶化将持

续对银行的资产负债表构成压力。美国私人部门去杠杆化进程取得了一定效果，私

人债务规模从 2009 年 3 月的峰值逐步降至目前的约 40.2 万亿美元，约为 GDP 的

278%。但金融部门的去杠杆化、州市地方政府的债务压力，以及居民债务包袱仍

然没有实质性的解除。

第二，债务问题是欧元区普遍状况，对经济增长的影响不可忽视。欧元区的主

要金融机构在债务国家都有不同程度的资产敞口，如法国巴黎银行（BNP Pairbas）
有 80 亿欧元，法国兴业银行（Societe Generale）有 130 亿欧元，荷兰国际集团

（ING）有 80 亿欧元。不良债务问题对这些银行的资产造成压力，迫使银行收缩信

贷，影响了欧元区银行体系的正常运作和融资需求。由于欧元区政府债务大量被国

内外金融机构持有，债务危机使得欧元区金融机构的融资成本被迫抬升，导致西班

牙等国家爆发银行流动性危机的几率上升。此外，中东欧和独联体国家因国际资本

流入恢复缓慢，出口增长停滞不前，难以在短期内拉动国内经济增长，私人部门对

外债务违约不可避免。

2.庞大的政府债务规模压缩了政策调控空间

各国政府和央行在 2008-2009年采取了超常规的财政和货币政策，在恢复市场

信心、改善金融系统稳健性、促进消费和投资方面取得了一定成功，但也显著增加

了各国政府的债务负担。有趣的是，发达国家取代了发展中国家，成为饱受债务问

题困扰的主角。预计 2010 年全球政府债务总规模将达到 43.9 万亿美元，比 2009 年

的 39.7万亿美元增长 10.5%，占全球GDP的比重从上一年的 71.0%上升到 73.8%。在

债务构成当中，经合组织代表的发达国家政府债务规模最大，占全球政府债务总规

模的 91.2%，各级政府债务与 GDP 的比率为 90.3%，远远超过 60%的警戒线，预计

2015年将达 110%，其中又以欧元区国家尤为严重。（见表 1）

表 1 欧美日发达国家各级政府赤字和债务数据（%）

资料来源：经合组织。* 2010 年为预测值。

国家

美国

日本

英国

欧元区

指标

赤字/GDP
债务/GDP
赤字/GDP
债务/GDP
赤字/GDP
债务/GDP
赤字/GDP
债务/GDP

2010*
10.7
89.6
8.2

199.2
11.5
82.3
6.6

92.4

2009
11.4
83.0
7.4

192.9
11.3
72.3
6.3

86.3

2008
6.5

70.4
2.7

173.8
4.9

56.9
2.0

75.8

2007
2.8

61.9
2.5

167.0
2.7

47.4
0.6

71.0

2006
2.2

60.9
1.6

172.1
2.7

46.1
1.4

74.5
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由于欧元区的单一货币体制，处理这些国家的赤字和债务问题更为复杂。希腊

等国因经济萎缩、债务快速上升引起了市场的强烈担忧，导致利率飙升，债务风险

由利率风险升级为信贷违约风险并迅速蔓延到周边国家，政府持续救助金融机构和

为私人部门贷款提供担保，使政府债务和利率进一步上升。对此，欧元区同步实行

了大规模的财政紧缩，经济面临通缩风险，政府财政收入减少，对财政政策的可持

续性构成挑战；而政府融资总量和成本的上升，都对私人部门产生了挤出效应，这

将影响欧元区经济在中长期的潜在增长。我们较为悲观地认为，希腊、爱尔兰、葡

萄牙、西班牙、英国、美国、法国、意大利甚至委内瑞拉都存在较大的私人和公共

部门债务风险，其在削减赤字、促进就业和推动增长方面有较大困难。

二、二次量化宽松及主权债发行竞争日益凸显

（一）二次量化宽松（QE2）推出显示了美国宏观调控政策余地枯竭

为了应付金融危机，美国在 2009 年大幅度增加财政赤字，同时利率降到 0~
0.25%，跌入“流动性陷阱”。美国宏观调控几乎已无计可施，由企业补充库存带来

的短暂经济复苏在 2010 年的 2、3 季度后再度回落到 2%左右。经济增长没有起色，

失业率居高不下，扩大赤字和降低利率杠杆均无法取得显著效果。持续量化宽松，

在本质上仍属于政府公共债务的扩大化，只是这种债务扩张从主权债务膨胀，变成

了美联储资产负债表的膨胀，从央行直接向财政注资，变成了央行绕道市场通过债

券买卖间接注资。如果不能收获刺激通胀或者刺激就业的作用，那么量化宽松也将

陷入困境。美国的选择不是一种新思维和新操作，而是 20世纪 90年代日本政府已

经经历过的路程。

1.货币政策：维持在低利率和软汇率的空前水平

在通常情况下，央行对抗通货紧缩的政策工具是降低利率，以及创造储备来降

低短期信贷市场利率。就货币政策而言，美联储已经创造了足够的储备来推动联邦

基金利率的下降，目前美国基准利率已经维持在接近零利率的水平，降无可降；如

果想进一步宽松，唯一的途径就是增加储备，而这对短期利率并不能产生更大的影

响。因此，美联储进一步调控的手段只能是通过印钞票从市场上回购美国国债，把

更多的货币注入经济中，即二次量化宽松。

就汇率而言，次贷危机以来，美元汇率大体经历了两个阶段：第一阶段是 2008
年 10 月到 2009 年 6 月，期间全球资本避险的需求推高了美元汇率；第二阶段是

2009 年 3 季度至今，美元整体走弱。以美元指数而言，从 88 跌到 80，总体贬值约
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9%，除了欧元对美元在 1.2~1.5 的区域内振荡之外，期间日元对美元从 107 升值到

约 83，升值 25%，加元和澳元升值约 20%，巴西雷亚尔对美元升值约 30%，印度卢

比对美元升值约 9%。可以说，在过去 5 个季度，美元成功地对除人民币和卢比之

外的几乎所有主要货币，均显著地持续贬值了。量化宽松无非是使得主要国家的货

币再度承受又一轮美元的贬值风潮。

2.财政政策：高预算赤字已难再扩张

美国财政部债台高筑，2010 年度预算赤字接近 1.3 万亿美元，在未来 3 年美国

国债对GDP的占比有可能超过 100%。在次贷危机爆发前的 10年，美国联邦政府预

算赤字很少超过GDP的 3%，但 2009年以来，预算赤字持续超过 8%。几乎扩张到极

致的财政政策，却仅收获了 2010 年第 3 季度不足 2%的增长、接近 10%的失业率以

及危险的零通胀。从宏观调控而言，美国恐已无良方。在这样的背景下，美联储采

取量化宽松实属无奈。

（二）市场对 QE2 的戏剧性反应凸显诸多问题

市场对美联储QE2 的直接反应表现在美元汇率和国债收益率的变化上。

第一，美元汇率戏剧性地走强了。美元指数在 11月大幅上升 5.5%，从 10月初

的 76 点上升到 80 点，创 2010 年 5 月以来最大月增幅。QE2 的美元贬值论遭到市场

的怀疑。美元对主要货币的意外升值，显示了市场对增长好转的预期增强，对通货

膨胀和财政赤字的担心也有所上升。

第二，美国国债收益率，尤其是中长期国债收益率有所上升。美联储通过二次

量化宽松，每月回收 750亿美元中长期国债，已使 10年期国债的收益率上升了超过

50个基点，但仍在 3.4%左右；30年期国债收益率上升了约 80个基点，达到 4.4%左

右。长债利率回升可能是因为债券市场对美联储货币政策持续性的不信任，一是美

联储大举购买国债是否能达到影响长期利率的预期效果；二是即使能够影响长期利

率，鉴于目前利率水平处于历史最低点，购买国债能否刺激需求增长。如果未来 3~
5年美国经济勉强复苏，那么中长期国债收益率必然上升并导致价格大跌。

QE2导致的市场变化，显示出了两个问题：一是美联储陷入了对中长期利率调

控的两难境地。如果继续容忍中长期利率的上升，则刺激美国投资和消费的困难更

大，经济复苏更困难；如果国债中长期利率维持在较低水平，则 2011-2012年即将

发行的国债对投资者缺乏吸引力，国债发行难度加大。二是美联储选择推出QE2的
时间，恰好与第一次量化宽松（QE1）出台的时间窗口有类似之处，都是美国舆论

批评欧债危机的高潮期。虽然 QE1 开始于 2008 年 10 月，但美联储在 2009 年底至

2010年初加大力度，累计购买了 1.725万亿美元的金融产品，这恰好是希腊被几大

国际评级机构狂轰滥炸之时，其长期主权信贷评级连续遭受下调的打击。爱尔兰债
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务危机始于 2010年 9月政府公布的赤字和公共债务占GDP的比例，爱尔兰国债利率

随即飙升；随后美媒发表多篇评论，指出适度方案不会产生作用，以及爱尔兰银行

的私人债务危机可能引发本国甚至其他国家的公共债务危机。恰好美联储此时推出

QE2，这显示出欧美在主权债务发行方面存在着竞争关系。

三、持续量化宽松及对发达国家债务危机的影响

2010年全球金融危机对发达国家信用的影响将相当深入和持久，主要发达国家

信用风险呈现加速恶化的趋势，欧元区部分国家，如希腊、西班牙、葡萄牙、冰岛

等国信用危机的走向尤其值得关注，其他地区的国家信用风险略有上升或趋于稳

定。全球债务问题凸显，目前债务存量以及经济增长速度，决定各国财政问题的解

决将是一个漫长的过程。

（一）QE2 之后的持续量化宽松及其蔓延

发达国家债务增量仍占 2010年全球债务增量的绝大部分，金融体系还存在较大

压力，信贷紧缩的局面将持续。货币政策虽然向金融体系提供了宽松的资金支持，

但是银行为降低风险暴露敞口并未将流动性以贷款方式真实传导给市场，导致货币

政策效果欠佳。欧洲、美国、日本情况不乐观，甚至美国也可能步欧洲的后尘出现

债务危机。美国和日本都存在持续量化宽松的可能。

QE2推出后，市场上对美联储仍然缺乏信心，根据伯南克 2002年的思路，以及

考虑到美国经济目前增长疲弱、失业高企和通货紧缩的现状，在中期角度内难有强

劲复苏，居民和政府的储蓄低下、债务沉重，因此，美联储可能继续采取量化宽

松，扩大美联储从市场上收购资产的品种。仅有两次量化宽松是不够的，我们预估

美国在 2012年之前累计大约会有 4~5次的量化宽松的操作，这也反映了投资者对于

央行可信性（credibility）的怀疑。这种怀疑主要在于，二次量化宽松最可能带来的

是通货膨胀，而不是就业增长和经济增长。

持续的量化宽松并没有得到预想的结果。如果说QE1面对的是金融业随时可能

崩溃，那么QE2面对的是居高不下的失业率。美国劳工部发布的数据显示，11月美

国失业率不降反升了 0.2个百分点，达到 9.8%，创下四个月来的新高，并已连续 14
个月在该水平附近徘徊，这个数字要回归到 5%~6%的正常水平至少需要 4~5 年时

间。与此形成对比的是，美国企业盈利状况却得到极大改善，尤其是大型跨国企

业、道琼斯工业指数表现良好，这反映出美国企业在金融危机裁员后，利用低利率

创造的廉价资金，投资新兴市场获取了更大收益。在此情况下，美联储继续实行量
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化宽松，对本国就业市场的刺激效用将非常有限。

（二）持续量化宽松可能导致全球流动性失衡

从货币发行的增长来看，量化宽松政策推出后美国货币供应大增，但一年以后

又跌回较低水平，M2增速也降到 20 年来的低位，反映了量化宽松政策效果短暂。

美国再度量化宽松背后，货币政策通过购买国债对金融机构进行注资，在短期内显

示出，释放的流动性将很可能不完全被实体经济吸收，银行传统的企业信贷、滚动

消费信贷和房地产信贷基本不见恢复，却将导致大宗商品市场和新兴国家资本市场

的膨胀；在中长期内显示出，日本经济已经衰老，欧元区正在衰老，美国经济则即

将衰老，发达国家和新兴国家之间经济的不同步和落差将不断扩大，并使全球经济

格局发生大调整。

第一，大宗商品价格上升更不利于全球经济复苏。投资者将扩大投资品种，特

别是高增长的新兴市场和大宗商品出口国及它们的货币将受到投资者的青睐。第

二，新兴国家将饱受热钱、资产泡沫和经济过热的困扰。第三，未来国际货币体系

将进入持续动荡的时期，大国之间的货币汇率缺乏稳定关系，可能出现大幅波动。

第四，美国的持续量化宽松易导致欧日的跟进，以及新兴国家强化资本管制的报复

行为。鉴于新一轮量化宽松货币政策和美元对主要货币贬值对各国经济的破坏性影

响，日本、英国和欧洲的央行分别宣布扩大购买资产规模，这可以视为追随美联储

的宽松货币政策，也是应对日元、英镑和欧元兑美元升值的汇率干预行动。新兴市

场各国央行也纷纷干预汇市，巴西、泰国启动资本管制措施，对外国投机资本征

税；韩国将考虑限制资本流入的方法；亚洲地区其他央行准备出台措施以阻止过度

投机。因此，美联储的“量化宽松货币政策”具有负面示范作用，将引发不同经济

区域的保护和管制竞相被滥用。

（三）量化宽松加大国际社会对发达国家政府债务问题的关注

全球经济开始复苏，但产出恢复的速度总体较慢且不平衡，全球政府债务规模

继续快速增长。2009 年全球财政收入下降 9.0%，而支出却增加了 3.6%，导致全球

赤字水平上升到占 GDP 的 7.3%。2010 年全球财政收入会有所提高，但仍未恢复到

2008 年的水平，在财政支出继续上升的作用下，赤字占 GDP 仍将高达 6.8%。未来

全球债务危机主要不是在新兴国家， 而是在发达国家。

第一，以美国为例，自 1987年以来，美国中长期国债危机四伏，却长期被忽略

了，收益率不断降低，损害了债权人的利益。就中长期国债的年化收益率而言，在

1990年之前的 5年约为 10%，1991-2005年间约为 6%~8%，目前大约在 4%。过低的

中长期利率也显示，美国国债风险相对比较高，交易价格对利率波动更敏感，存在

着较大的下跌空间。
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第二，在目前的情况下，欧洲、日本和美国都存在国债收益率过低的问题，相

比之下美国只是稍好一些。例如，德国的 10年期国债收益率仅为 2.9%，30年期国

债收益率约为 4.1%，均略低于美国中长期国债的收益率水平。欧洲债务危机正逐渐

蔓延至欧元区的中心。

第三，考虑到人口和债务问题，发达国家只有依赖重大技术创新，以及中东资

源国和东亚顺差国家的持续经济增长，才能逐步缓解债务危机。发达国家需要有重

大的技术创新，只有围绕重大创新激发新投资、新产业集群、新就业，并最终创造

新的超额利润，这些因素将是世界经济重回健康可持续发展的关键所在。未来 3年
左右最有希望出现创新，但创新的方向还不明确。另外，发达国家政府债务从新兴

市场国家中央银行、石油出口国和主权财富基金获得的投资规模巨大，为其提供了

充裕的融资来源，只有这些国家经济的持续稳定增长，发达国家政府债务的可持续

性才不会受到较大质疑。

四、量化宽松和债务困境背景下中国的政策选择

量化宽松政策是美国通过国际贸易和汇率，将主权债务危机传导给与其有竞争

关系的国家的一种手段，从短期来看可能有刺激复苏和通胀的效果，但从长期来

看，将使得美国公共部门的债务问题更为严峻，国际货币体系也变得更为动荡。这

使得中国必须慎重看待发达国家主权债务危机的趋势，审视储备管理体系的投资组

合，以及人民币国际化的可能方式。

（一）量化宽松之下中国仍连续增持美国国债的忧虑

美国国债是中国外汇储备的重要投资渠道之一，根据美国财政部最新发布的国

际资本流动报告（TIC），2010年 10月中国净增持美国国债 233亿美元，自 6月以来

连续 4个月净增持，累计增持 631亿美元。目前中国持有美国国债余额为 9068亿美

元，仍为美国最大的债权人。量化宽松背景下，中国对美国国债的持有量不减反

增，有在权衡国际主权债市场格局下不得已而为之的困难。

从短期看，欧债和日债收益并不优于美国国债，风险似乎更大，以及政治敏感

性因素更多。此外，美国经济和美元汇率在可以预见的 2011－2012年期间，似乎也

好于欧元区和日本。在这场全球范围内的主权债务困境当中，人民币升值预期使得

国际投资者看好中国，热钱纷纷流入中国市场，在此背景下，中国增持流通性更好

的美元资产，仍是相对安全的选择。

从中期看，中美之间更需要维持稳定互补的经济关系。中美经济的高度互补性

47



国际经济评论

决定了双方不是零和博弈的对手，而是互利共赢的伙伴。为了加强中美沟通与合

作，中国希望美国经济尽快复苏。中国的经济措施，包括对美债的增持，对于帮助

美国经济复苏以及促进美国就业具有重要的意义。这些措施为未来比较稳定的中美

关系提供了一个框架。

但从长期看，问题仍然不言而喻。美国中长期债券价格风险较大，而中国的经

常账户顺差仍会存在。回顾东亚危机和次贷危机期间，恰好也是中国经常账户顺差

对GDP的占比分别超过 3.5%和 8%的峰值时期，这显示中国经常账户顺差不仅取决

于自身的外向型激励，更多的是取决于外部对中国出口商品和服务强大的刚性需

求。中国在未来有可能渐进地将经常账户顺差控制在GDP的 3%以内，但外汇储备

仍将持续增长。中国储备增量持续投入美国长债市场是否是唯一的或者主要的选

择？我们不能确认当前美国债券市场是否已经处于底部，持续的量化宽松政策，不

排除未来美联储购入 10 年期以上国债以及其他更多类型公共债务的可能性，因此

即便美国国债收益率不是重大风险，美国主权债偿债风险也是重大问题。

中国政府在增持美元资产时，也许可以考虑附加特定条件下要求美国财政部赎

回的政策；要求联邦政府推动国会减少针对中国的贸易和投资保护主义政策。这种

条件性的附加，比获得美国联邦政府的口头承诺更为可靠。如果美国主权债务违约

风险上升，那么也可以和国际投资者共同要求美国政府在发债时，加入债务重组程

序的相关条款，避免债务重组的重大法律风险和程序风险。

（二）量化宽松后中国的应对对策

第一，就储备管理而言，次贷危机后全球资产价格泡沫基本卷土重来，但实体

经济仍然低位徘徊，因此中国把储备资产组合局限在金融领域已经没有太大空间，

中国外汇储备的投资必须思考“去金融化”的可能。全球的资产价格泡沫仍然存

在，首先应加强外汇管制，防止国际热钱涌进；其次，外汇储备的投资应转向实物

类资产，如收购海外的铜矿、金矿等，储备管理选择的资产组合，从长期看，必须

更少地虚拟化，更多地实体化，选择企业股权、资源、技术等和实体经济更密切的

资产组合才是出路。

第二，就人民币汇率政策而言，应当非常关注政策的可持续性，对升值空间进

行合理评估。在我们看来，本币对外持续升值对内持续贬值，造成币值的实际修正

节奏很快，东亚一些国家的经验表明，本币从持续十多年的对外升值，陡然间转向

急剧贬值仅需两个季度。另外，20世纪 80年代后期和 90年代中期，美国长期国债

的年收益率高达 8%~10%，较高的储备运用收益给日元较快升值提供了空间，但目

前中国面临的情况则不然，发达国家的债务问题，以及主权债低下的收益率，都大

大限制了人民币升值的空间。
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第三，在人民币国际化方面，应以跨境贸易的人民币结算为突破口，提升人民

币在计价、结算、投资、储备等领域的地位。中国应继续推进贸易的自由化和资本

项目的自由化，在资本跨境自由流动方面做进一步努力，促进贸易、投资的便利和

资源的有效配置。目前人民币国际化，一是由目前的准周边化发展为正式周边化，

以人民币作为贸易结算货币，为出口企业打开更大空间；二是扩大人民币在境外直

接挂牌交易的范围，便利双方企业筹集对方货币的支付，缓解贸易支付对流动性的

需求；三是推动进出口双向使用人民币结算，推动代理行模式和清算行模式的共同

发展，尤其是出口的人民币结算和代理行模式的发展，做大跨境购售汇的总体规

模；四是进一步扩大境外人民币贷款，积累人民币债权，争取人民币计价，逐渐使

人民币成为计价货币，最终向储备货币转化。

第四，推动香港成为人民币离岸中心，使境外人民币结存有良好的投资渠道、

规范的回流机制和较佳的流动性。尝试香港资本市场的上市公司运用人民币 IPO，

交易时间和A股市场的同步化；在港发行人民币的主权债、金融债和高信用等级企

业债。2010 年香港金融管理局放宽在港发行人民币债券限制，允许香港及海外企

业、金融机构在港发行人民币债券，以往规模很小的人民币计价债券越来越受香港

投资者热捧。港企和国际金融机构在港发行人民币债券，不但为香港人民币债券市

场增加了新类别的发债体，而且为投资内地的香港企业开辟了一个新的融资渠道，

有助于优化企业人民币收入与借贷的财务结构。此外，对香港的较为成功的经贸和

金融政策，也可考虑移植到中国台湾，推动台湾金融行业依托大陆进行发展。

第五，关注未来全球主权债务危机及其重组过程，要求欧美日等发达国家发行

主权债时，加入对债权人有利的条款，一旦债务违约，就相应启动债务重组机制。

例如，联合行动条款（CAC）允许大多数国债持有人在寻求债务重组方面不顾小部

分国债持有人的意见；欧盟稳定机制（ESM）将在发生主权债务重组情况下使投资

者承担部分损失，要求政府实施稳健的财政政策，并防范主权债务危机；设计发起

条款（Initiation Clause），债务人出现债务拖欠、宣布延期偿付或出现连带拖欠以

后，可以简单推迟债权人的强制执行行为，债权人有权执行加速条款谋取自己的权

益。发达国家的主权债务违约和陆续发生在非洲、拉美和东亚的债务违约不同，发

达国家在债务重组的司法管辖和重组程序方面，很可能有超越债权人的较强能力，

如果不能正视未来有可能发生在发达国家的主权债务违约风险，那么债权人将陷入

困境并使自身利益蒙受损失。▲
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