
2025年 11月 9 日 星期日2025年 11月 9 日 星期日1212 国际副刊国际副刊

社址：北京市西城区白纸坊东街 2 号 读者服务邮箱：jjrbdz@jjrbs.cn 查号台：58392088 邮编：100054 传真：58392840 零售每份：1.00 元 广告许可证：京西工商广登字 20170090 号 广告热线：58392178 发行热线：58392172 昨日（北京）开印时间：3∶20 印完时间：4∶20 印刷：

在美国主流叙事中，美国的国家
信用似乎坚如磐石。然而，加州大学
洛杉矶分校经济史学教授 Sebastian
Edwards 所著的《美国违约》（Ameri-
can Default） 一书，揭开了一段颠
覆大众认知的历史：

在20世纪 30年代大萧条最严重
的时刻，美国政府在时任总统富兰克
林·罗斯福的领导下，通过一系列激
进甚至备受争议的手段，单方面废除
了所有公共和私人债务合同中的“黄
金条款”，实质上构成了大规模债务
违约。

1929年至1932年间，美国陷入
了史无前例的经济灾难——大萧条。
物价暴跌是这场危机最具破坏性的特
征之一，它触发了“债务—通缩”
的恶性循环。新上任的总统罗斯福
认为，打破通缩的关键在于实现美
元的“再通胀”，即提升国内物价水
平。而最直接的方式，就是让美元
与黄金脱钩并大幅贬值。其背后的
经济学逻辑在于：在金本位制度
下，国际可贸易商品 （如棉花、小
麦）虽以各国货币标价，但这些货币
的价值都与黄金挂钩，因此黄金实际
上是共同的计价标准。当美国宣布美
元对黄金贬值时，意味着同样数量的
黄金要用更多美元才能购买，以美元
计价的商品价格也会相应上升，从而
带来物价回升。

然而，一个看似无法逾越的法律
障碍横亘在面前——“黄金条款”
（the Gold Clause）。

“黄金条款”源于美国内战时
期，为在混乱的货币体系中提升债务
信誉，债务人在合同中承诺以黄金
（Gold Coin） 偿 还 债 务 。 到 1933
年，美国公私债务中含有“黄金条
款”的债务占到 GDP 的 180%，这一
比例甚至超过了今天美国政府债务与
GDP之比。在此约束下，让美元贬值
将适得其反——若美元对黄金贬值，
债务人需用更多美元兑换黄金偿债，
这将加剧债务危机，使大萧条雪上
加霜。

面对困局，罗斯福政府完成了一
场争议巨大的国家毁约。

第一，强制收缴黄金。1933年
4月 5日，罗斯福发布行政令，禁止私
人持有黄金，要求个人与企业在 3周
内以20.67美元/盎司的官方价格把黄
金售予联储，违者将面临在当时堪称
巨款的 1 万美元的罚款或 10 年刑
期，甚至两者并罚。

第二，授权美元贬值。1933年5月，
国会通过《托马斯修正案》，授予总
统让美元贬值最高50%的权力。

第三，废除“黄金条款”。1933
年6月5日，国会通过《第10号联合
决议案》，宣布所有过去和未来合同
中的“黄金条款”一律无效。

第四，美元正式贬值。1934年
1月31日，总统宣布美元官方金价从
20.67 美 元/盎 司 抬 升 至 35 美 元/盎
司，约等于美元对黄金贬值69%。

罗斯福的系列行动在当时引发了
剧烈震动。但结果是，废除“黄金条
款”并未对政府信誉或债券需求造成
严重损害，相反，美国经济很快走出
通缩泥潭，经济开始复苏。

由于这段历史与崇尚法治、信守
契约的国家形象相矛盾，它在后来的
岁月中被美国主流叙事刻意简化甚至
遗忘了。直到 2000年阿根廷债务危
机爆发，这段历史才重新进入公众
视野。

1991 年，为了终结恶性通胀，
阿根廷政府采取了一种固定汇率制
度，将比索的价值与美元以1∶1的
平价挂钩，并禁止中央银行在没有外
汇支持的情况下发行比索，即以类似
于传统金本位制的方式运作，同时多
数长期合同都以美元计价。然而，到
2001 年末，固定汇率制度难以为
继，比索大幅贬值，比索对美元从
1∶1一度跌至近3∶1。

面对以美元计价的巨额债务，阿
根廷政府将以美元计价的债务强制转
换为以比索计价，这实质上构成了债
务违约。例如，一笔1美元的债务，
阿根廷的实际偿付价值只有 0.23 美
元。面对随后的诉讼和指责，阿根廷
政府的法律团队援引1933年的美国

“黄金条款”废除案作为先例。此举
导致阿根廷诉讼缠身、金融信誉丧
失，多年无法进入国际资本市场。

这引出了一个问题：为何美国在
违约后能迅速恢复市场融资能力，而
阿根廷等国却陷入被国际资本市场长
期排斥的困境？

书中，作者将“赖账”分成两
类：一种是“可理解的赖账”（ex-
cusable default），通常由天灾、战
争或严重的经济危机等不可抗力引
发，作者认为美国1933年违约就属
于此类。在大萧条的极端情况下，通
缩严重，如果不“赖账”，债权人的
实际损失可能更大。同时，罗斯福政
府反复强调，此次违约仅涉及国内债
务，不影响国际债务。另一种则是

“恶意逃废债”，2001年阿根廷的债
务违约便被作者归于此列。此外，作
者还强调，美国那次违约虽是“赖
账”，但整个过程遵循了完整的法律
程序，从国会立法到最高法院的艰难
裁决，背后有一套必要的、合理的、
公平的程序。

这段历史记忆打破了关于美国
国家信用的神话，同时有几点事实
值得思考：

第一，在“契约精神”与
“国家必要性”之间，后者被置
于优先地位。长期以来，美国

将对“契约精神”的尊崇作为其国家
形象，然而《美国违约》一书揭示，
在国家主权与生存发展的根本需求面
前，这一精神的韧性远比想象中脆
弱。书中罗斯福为废除“黄金条款”
作辩护时指出，“考虑到如果不废除
这些条款，将对美国经济、美国长期
发展产生负面影响，所以必须跳出合
同 条 款 的 狭 窄 范 围 （Look beyond
narrow contract terms），从更宏观
的角度看待问题”。在大萧条的百日
新政后，美国公民持有和交易黄金的
权利被长期剥夺。从1933年到1974
年，美国公民被禁止合法持有和交易
黄金。这41年的历史，是契约精神
在国家主权意志面前退让的一个
注脚。

第二，这一历史先例有力地挑战
了“债务必须无条件偿还”这一传统
观念，表明“天灾”或“重大危机”
似乎能为“债务调整”提供合法性背
书。这一点在经济学理论与实证文献
中也有扎实论证。理论模型显示，当
一个国家面临极端冲击时，财政紧缩
会导致经济陷入更深的衰退，此时违
约可能成为一种理性选择。

第三，美国未来是否还会发生类
似的“赖账”事件？在成书的 2018
年，作者持相对乐观态度。他认为，
由于美国已脱离金本位，实行浮动汇
率，政府可以通过货币贬值来间接稀
释债务，无需再像1933年那样公然
废除合同条款。但这并不排除其他形
式债务重组的可能性。然而，他也敏
锐地指出，美国未来的债务风险并非
来自明面上的公共债务，而是隐性债
务，即政府对国民未来的养老、医疗
健康等承诺，这些承诺未来可能因无
力兑现而引发债务重组。

实际上，美国未来的债务风险
正变得更加严峻。例如，白宫
经济顾问委员会在前段时间
提出的“海湖庄园协议”

（Mar-a-Lago Accord），在某种程度
上也有“逃废债”的性质，无论最终
是否实施都标志着一种危险的思维转
变。如果说罗斯福1933年的违约尚
可被定性为在内部崩溃压力下的“善
意”自救，那么“海湖庄园协议”所
暗示的则是在维护自身霸权地位和转
嫁财政压力动机下的“恶意”债务
操纵。倘若美国真采取此类手段，
其行为恐怕再难获得1933年那样的

“谅解”。
第四，当前美国债务形势和20世

纪 30年代的根本不同之处在于国力
变迁。当时美国大规模违约之所以未
造成严重后果，一个重要原因是其正
处于国力上升期。而今天的美国在经
济科技上的领先地位正在被逐渐赶
超，一旦选择“赖账”，市场是否愿意买
单，无疑要打上一个巨大的问号。

《美国违约》 一书最重要的贡
献，或许并非揭示了一段被遗忘的历
史，而是打破了关于美国国家信用的
神话。然而，舞台已变，对手已强，
如果美国打算再次启动这套“违
约”机制，可能会发现，想再
次轻易获得市场的原谅几无
可能。

【作 者 系 中 国 金 融
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缪延亮

熟悉淘金热那段历史的人，一

定对卖铲子的典故不陌生。

1848 年，美国旧金山一个叫詹

姆斯·马歇尔的木匠建造锯木场时，

在 推 动 水 车 的 水 流 中 发 现 了 黄 金 。

消息不胫而走，引发了全世界的淘

金 热 。 一 时 间 ， 意 大 利 人 、 巴 西

人、西班牙人纷纷涌入，旧金山居

民从 1847 年的近 500 人迅速增长到了

1870 年的 15 万人。

同一时期，一个叫米尔斯的人

也来到了旧金山。他没有像其他淘

金者一样苦哈哈地挖来挖去，而是

做 起 了 向 淘 金 者 兜 售 铲 子 的 生 意 。

在积累了一定财富之后，他又开了

一 家 银 行 ， 供 淘 金 者 们 存 储 收 益 ，

这便是旧金山加利福尼亚银行的雏

形。后来的事大家都知道了：米尔

斯 成 了 旧 金 山 首 富 ， 也 是 “ 淘 金

热 ” 的 最 大 赢 家 。 而 且 ， 终 其 一

生他都没有亲手采挖过 1 克黄金。

这就是视野带来的区别。同样

都是淘金者，绝大部分真正去挖矿

的人都没有发财，因为他们眼中只

有那闪着光的金块；而不淘金的米

尔斯却赚得盆满钵满，因为他看到

了淘金背后的整个商业链条，并且

把一头一尾都攥在了自己手里。

今天的我们正在面对又一个闪

闪 发 光 的 “ 金 矿 ” —— 人 工 智 能

（AI）。这一次，铲子又是什么呢？

在经济趋势研究专家时寒冰看

来，答案是电。

AI 究竟有多耗电呢？答案可能

超出很多人的想象。

根据美国研究机构的测算，生

成式人工智能模型 ChatGPT 每天要

响应大约 2 亿个请求，消耗电力超过

50 万千瓦时。以 1 个美国家庭平均每

天消耗 29 千瓦时计算，ChatGPT 每

天 的 耗 电 量 相 当 于 1.7 万 个 美 国 家

庭。鉴于当前 AI 行业规模正在呈指

数级增长，到 2026 年，其电力消耗

量至少是当前的 10 倍。

国际能源署去年发布的年度电力

报告称，目前全球共有 8000多个数据

中心，其中约 33%在美国，16%在欧

洲，近 10%在中国。这些数据中心每

年消耗的电力超过 500 太瓦时 （1 太

瓦时=10 亿千瓦时），比意大利或澳

大 利 亚 的 全 年 发 电 量 还 要 高 。 到

2034 年，全球数据中心的能源消耗

预计将超过 1580 太瓦时。

高 盛 将 这 种 情 况 描 述 为

“ 一 代 人 从 未 见 过 的 电 力 增

长”。考虑到全球电力需求

多 年 来 几 乎 没 有 明 显 增

长，甚至某些地区还出现

过短暂下降，“任何一个百

分点的增长都将是难以想

象的巨大改变”。

“人类对电力的消耗从来没

有像今天这样疯狂。”时寒冰在其新

作 《全球视野下的投资机会》 中指

出，对比各能源研究机构的报告可

以发现，所有对未来电力消耗的预

测都有一个共同点，那就是“不断

调高”。人类迫切需要提前布局电力

产业，寻找到稳定的、大量的、环

境友好的电力供给。

正是基于这个认知，许多电力

专 家 都 认 同 大 力 发 展 核 电 的 必 要

性。因为在目前已经跑通的技术路

径中，核电是唯一能够同时满足以

上 3 点要求的电力供应方式。这也

是为什么最近几年越来越多国家和

地区开始重新审视核电的意义，其

中不乏那些曾经因为核事故而放弃

核电的国家。

国际能源署此前发

布的 《通往核能新时代

的道路》 报告指出，目前各国对核

能的关注程度已达到“自 20 世纪 70

年 代 石 油 危 机 以 来 的 最 高 水 平 ”。

该机构最新发布的 《2025 年电力市

场年中更新报告》 进一步显示，受

德国核电抑制政策松动、日本核反

应堆重启、法国核电强劲增长以及

以中国为代表的亚洲地区核电项目

异军突起影响，全球核电重新驶入

快 车 道 ， 发 电 量 有 望 创 下 历 史

新高。

马克·吐温有句名言：“历史不

会简单地重复，但总是压着相同的

韵脚。”电力之于 AI，或许就是铲子

之于金子的复刻。

□ 王 毅

别 人 淘 金 我“ 卖 铲 ”
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30 岁出头的南非小伙子谢恩在开

普敦经营着一家汽车救援公司。他对

中国品牌汽车赞不绝口。“南非街头中

国品牌汽车越来越多了。我试驾过兄

弟 新 买 的 长 城（GWM）汽 车 ，大 屏

幕 、人 机 互 动 等 配 置 让 人 体

验 感 满 满 。 中 国 品 牌 汽 车 配

置 丰 富 、科 技 含 量 高、驾驶感受

好 ，我 决 定 下 次 也 换 一 辆 中 国 汽

车。”他说。

与谢恩一样，南非姑娘杰西卡·巴

特利特也对中国品牌汽车的配置和性

能赞不绝口。“我开过奇瑞捷途的大圣，

它的外观内饰、安全配置都很棒，驾驶

体验也非常平顺。”她在参加捷途新车

发布会时对记者说，“在我看来，中国品

牌汽车正在取代那些传统大品牌汽车，

逐步在南非占据主导地位。”

近年来，越来越多中国品牌汽车凭

借细分市场、多样车型及高科技配置等

迅速占领南非汽车市场。在开普敦、约

翰内斯堡等大城市街头，哈弗、奇瑞、比

亚迪、北汽等中国品牌汽车随处可见，

经销商门店也如雨后春笋般涌现。

在新能源汽车市场，中国车企今年

在南非相继推出多款混动、插电混动和

纯电动版本汽车，长城、比亚迪、北汽、

奇瑞等品牌新能源汽车亮相 8 月底的

约翰内斯堡国际汽车节时，引发了南非

民众试驾热潮。

根据南非全国汽车制造商协会的

数据，9 月份南非新车销量保持增长势

头。中国品牌汽车表现亮眼，奇瑞及旗

下品牌汽车和长城汽车在当月排行榜

上分列第 4 位和第 6 位。

中国汽车日益受到南非城市居民

尤其是年轻人的青睐。据南非标准银

行统计，奇瑞是南非年轻人最常贷款购

买的十大汽车品牌之一。南非标准银

行的分析指出，南非年轻人钟爱两厢掀

背车，而奇瑞在尚未于南非市场推出此

类车型的情况下仍能获得如此成绩，其

品牌吸引力可见一斑。

南非姑娘玛丽·维维耶的新宠是一

辆 去 年 9 月 在 南 非 上 市 的 奇 瑞 捷 途

X70 Plus。“它性价比高，安全可靠。”她

说，越来越多南非驾驶者亲身体验中国

汽车，可靠质量和优质服务是中国汽车

的优势。

南非业内人士认为，中国汽车正在

重塑南非消费者的认知。南非汽车交

易商公司执行总裁乔治·米耶涅表示，

中国品牌汽车满足了南非消费者对价

格、设计感和科技感的需求，正在重新

定义消费者对“价格与科技”的预期，为

整个行业设立了新的基准。

中国车企进入南非，不仅让消费者

有了更多选择，还通过投资建厂有效带

动当地就业，助力汽车产业发展。位于

伊丽莎白港的北汽南非工厂是北汽第

一座海外整车制造基地，迄今已直接和

间接创造了 3000 多个工作岗位，惠及

100 多家当地中小企业。

“中国品牌汽车是当下最受瞩目的

汽车。”南非记者巴巴洛·恩登泽说，“对

我来说，中国品牌汽车的与众不同之处

在于科技。它们的性能很好，即便是入

门级车型也拥有高科技配置。中国汽

车在南非的销量和受欢迎程度都处于

领先地位。” （据新华社电）

南非年轻人青睐中国车
王 雷 王晓梅


