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美国国家信用危机引爆全球股灾 

 

易宪容 

 

这次全球股市暴跌，应是美国国家信用危机的开始。现在最需关注的是，这在多大程度

上动摇了以美元为主导的国际金融体系，美国是否会改变负债经济的增长模式。这两大方面

的变化，将决定美国及全球经济何时才能真正走出困境。至于是否会爆发新一轮金融危机，

现在下结论为时尚早。 
今年 8 月第一周，是全球金融市场自 2008 年下半年以来最为惨痛的一周。不仅美国股

市三大股指暴跌，德、英、法以及亚太国家等股市也无一幸免。同时，国际原油和其他大宗

商品价格也连续走低，美元及非美元汇率大幅波动。全球金融市场的巨大震荡使得芝加哥期

权交易所波动率指数（VIX）或“市场恐慌指数”攀升到 35%（2008 年美国金融危机爆发

时该指数上升到 100%）。 
更糟的是，上周五美股收市之后，近百年来固若金汤的美国主权信用被标准普尔下调，

评级展望负面。标准普尔的理由是，国会与白宫达成的提高债务上限协议缺少标普所预期的

维持中期债务的稳定举措，而且，如果新的财政压力使政府总体债务负担轨迹高于标普设置

的基准，标普还有可能在未来两年内将美国长期主权信用评级下调至“AA”。有市场分析推

断，标普此举将再度引发世人对美债危机的担忧，增加全球市场的不确定性。更有人认为新

一轮全球金融危机即将爆发。 
现在我们要问的是，这究竟是实体经济的衰退还是金融市场泡沫的破灭？是市场信用失

灵还是国家信用危机爆发？这次暴跌及金融市场震荡与 2008 年美国金融危机有哪些相同与

不同？对中国金融市场或亚太金融市场会造成多大冲击与影响？ 
在笔者看来，美国可能出现第二次经济衰退、欧洲主权债务危机不确定性在蔓延、日本

和瑞士对汇市的干预导致金融市场利差交易的洗仓潮、国家信用崩塌、政府决策部门无能等

都还只是表象，还不是问题的核心所在。所有的金融问题都是信用扩张问题。无论是发达市

场经济国家还是新兴的市场经济国家，一旦信用扩张的合理边界过度，金融危机爆发就不可

避免。 
一般来说，金融就是对信用的风险定价，而不同的金融市场、金融产品、金融工具等是

对不同的信用作不同的风险定价。比如股票是对上市公司信用的风险定价，债券是对债务人

作用的风险定价，而存款则是对商业银行信用的风险定价等。信用则是一种承诺，是个人、

企业、政府的一种承诺。由于个人之间、企业之间、政府之间，及个人、企业及政府之间的

信用不同，也就有了不同的信用风险定价市场、产品及工具。可以说，在现代社会，金融神

奇的功能就在于能把经济主体的主观信用转化为经济增长的动力。但是，由于任何经济主体

的信用都是主观的，受到许多制度约束，一旦这种信用过度使用或超过了合理边界，金融市

场就面临着巨大风险。 
为避免全球经济出现严重衰退，2008 年金融危机之后，欧美各国对金融市场采取一系

列的去杠杆化方式（或缩小信用扩张），加强了对金融市场的监管，重造金融监管的法律规

章制度。但由于欧美发达国家基本都采取了量化宽松的货币政策，以国家信用的方式向金融

市场注入大量流动性，致使全球流动性泛滥。目前有 15 至 16 万亿美元“热钱”在全球金融

市场迅速大规模地流动。这就使得上一轮金融危机中的不少金融衍生工具不仅没有在 “去

杠杆化”过程中减弱，反之又以新形式在金融市场中强化。比如当前全球金融衍生工具市值

达 600 万亿美元，是全球实体经济的 10 倍以上。这不仅使得不少国家的股市及相关资产价

格快速上升，并很快恢复到 2008 年金融危机之前的水平，而且这些快速流窜的资金也给全

球金融市场的汇率、油价及大宗商品等价格造成极大波动，金价更飙升到历史最高水平。而



 2

当信用扩张边界远远超过实体经济需要或超过合理性边界时，泛滥的流动性一定会推高各种

资产的价格，潜在金融风险随时都可能爆发。 
在欧洲，欧元区实现了统一的信用货币，可欧洲央行却不是欧元的最后贷款人，即各国

政府不能对其欧元信用作政治上担保。在这种情况下，信用差或经济实力弱的国家，就可能

过度使用欧元，这些国家过度发行主权债就是滥用欧元信用的结果。因此，如果不解决信用

货币的统一性及信用货币最后担保一致性问题，欧元国家的主权债务危机或国家信用危机就

是个无边无际的问题，潜在金融风险只会在这过程积累得越来越大。 
在美国，量化宽松的货币政策阻止了 2008 年下半年后美国经济的全面衰退，但对美国

实体经济增长所起到的作用则十分有限。因为，当美联储把大量流动性注入金融市场及银行

体系之后，这些流动性或是留在银行体系，或是流向各种资产，并没有进入实体经济，这让

美国股市在短期内很快恢复到危机前的水平，或是通过美元利差交易流向全球金融市场。这

当然容易造成全球金融市场流动性泛滥及美元的全面贬值。 
作为一般国家信用的扩张，本来不会出现问题，单在以美元为主导的国际货币体系下，

美元汇率的任何波动，都会导致国际市场经济利益的调整。当美国国家信用作为国际货币体

系的信用时，对美国国家信用的任何疑问，都会带来国际市场巨大震荡。原本美国债务风险

远低于日本等国，但共和、民主两党却因为政治考量互不相让，把提高债务上限的谈判演化

成政治谋利的闹剧，把美国国家信用作为一种儿戏，再加上美国经济基本面原本就薄弱，就

业市场萎靡不振，欧洲主权债务危机不断蔓延等因素，导致了美国的国家信用危机。从这个

角度说，这次全球股市暴跌，应该是美国国家信用危机的开始。我们理该密切关注这种态势

会走向哪里。 
标准普尔下调美国主权信用评级，是对美国国家信用的重新定价。这对全球金融市场冲

击不可低估，但也不应夸大。现在最需关注的是，美国国家信用危机在多大程度上动摇了以

美元为主导的国际金融体系，美国是否会改变负债经济的增长模式。这两大方面变化，将决

定美国未来经济走势及全球经济何时才能真正走出困境。 
至于是否爆发新一轮金融危机，现在下结论为时尚早。 
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