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8 月 5 日，拜白宮和國會山所

賜，美國遭遇了信用評級史上的

首次被調降。標準普爾（Standard 

and Poor's）把美國 AAA 頂級信評

調降為AA+。這將導致全美貸款成

本增加，政府、企業和消費者無一

幸免。1917 年，美國首度獲穆迪

（Moody's）給予 AAA 信評，標普

在 1941 年給予美國 AAA 信評。

標普在歷史性地調降美國信評

時表示，如果美國政府在兩年內無

法達到削減赤字的目標，或者出現

新的財政危機，不排除會再下調評

級。

7 月 31 日晚間，奧巴馬信誓旦

旦地宣佈：“一系列讓步將允許我

們避免錯誤，終止華盛頓給全美帶

來的危機。”雖然美債違約的風險

得以暫時消除，但是“以債養債”

並不能解決美國政府財政收支失

衡的結構性問題，並且給更緊張的

國內政治角力埋下了伏筆。

股市對這場債務上限問題談判

的“民主政治秀”作出了迅速回

應。歐美股市當天遭遇重挫，美國

股市跌幅創下 2008 年次貸危機以

來之最。8 月 2 日，道瓊指數早盤

最低跌 166 點，MSCI 全球股市指

數早盤一度跌到去年 12 月初來最

低，8 月 4 日全球資本市場全面下

挫。受此影響，8 月 5 日，美國股

市暴跌，三大指數跌幅都超過4%，

道瓊斯指數狂跌逾 500 點。哀鴻一

片的全球股市無疑是對歐美政府

的危機應對投下了不信任票。歐洲

主權債務危機蔓延和美國經濟的

疲弱，讓愁雲慘霧籠罩著全球資本

市場。

曾任奧巴馬白宮最高經濟顧問

的薩默斯警告，美國經濟至少有

33% 的機會會陷入二次衰退。桑莫

斯也預測到明年底，失業率將高於

百分之八點五。

最近公佈的一系列數據，均遠低

於經濟學家的平均預期，再次證明

美國經濟欲振乏力。美國第二季度

經濟增速預估值僅為 1.3%；7 月份

ISM 製造業指數為 50.9 點；美國 7

月份失業率從 6 月份的 9.2% 降至

9.1% ﹐但仍有 1,400 萬有求職意

向的美國人無法找到工作……

與此同時，美國政府的預算仍以

年 5-7％的年速度遞增。即便今後

每年多少減些開支，但這又會使就

業和經濟狀況惡化，無法扭轉債務

和赤字上升的趨勢。新的借款額度

很快會告罄。一旦人們對美國經濟

增長失去信心，美國就無法繼續以

低利率借到所需的款項。

美國財政部日前宣佈，債務規模

已經達到14.58萬億美元，而2010

年美國 GDP 則為 14.53 萬億美元。

今年年底或達到 15 萬億美元，到

2015 年達到 19 萬億美元，像滾雪

球一樣越滾越大。從預算赤字佔國

民收入比重的角度看，比美國情況

更糟的主要國家只有希臘和埃及

了。

在此次在債務上限的博弈中，茶

黨表現活躍，擺出不惜以任何代價

反對增稅的姿態，寧願聯邦政府信

用受損，也不願意增加一分錢的

稅收。奧巴馬政府無力主導這場辯

論，是因為自食其果。奧巴馬總統

執政頭兩年採取一系列莽撞的政

策將赤字佔 GDP 的比重從 2008 年

的3.2%提高到了2010年的8.9%。

奧巴馬的預算計劃包括健保、養老

金計劃等所謂的“強制性”支出，

美國政府債務和赤字的黑洞會越

堵越大。

諾貝爾奬得主、著名經濟學家保

羅·克魯格曼日前發表文章說：

“經濟低迷時削減開支不會改善

預算狀況，還可能會使情況惡化。

這就像中世紀的庸醫給病人放血，

不僅不能治病，反而會使病人身體

更加虛弱。”

中銀國際首席經濟學家曹遠徵

指出，雖然美債問題暫時得到解

決，但無論是減少開支還是增加稅

收，難度都很大，短期內不可能解

決，以債養債的做法絕非長久之

計。

這次美債危機已然損壞了美國

的政府形象。目前美聯儲正在準備

啟動第三輪量化寬松政策，正如伯

南克先前所暗示的，“如果脆弱的

復蘇變得更加脆弱，甚至有分崩離

析的危險，就可能會考慮 QE3。”

這是在拿正在貶損的國家信譽做

賭注，也將使美國的國家利益受到

進一步重創。

美國政府如果仍然不能提高經

濟增速，如果不能拿出強有力的措

施整頓財政，減少財政赤字及債務

持續攀升對償債能力的根本性影

響，國家償債能力下降不可逆轉。

美國的“負債經濟”也就走到了盡

頭。

“以債養債”無異於“飲鴆止渴”

新加坡前副總理陳慶炎：
環球經濟可能出現“完美風暴”

【新華社記者馮武勇東京報導】據新加坡《聯合早報》報導，

新加坡前副總理陳慶炎 4 日出席一個新書推介儀式後接受記者訪

問時再次拉響經濟警鐘。他表示，在未來幾個月，環球經濟可能

出現“完美風暴”（perfect storm），由歐美始發，最終影響亞洲

和新加坡。新加坡雖然目前還沒有出現經濟危機，但如果歐美局

勢繼續惡化，新加坡將面對艱難挑戰。

這是陳慶炎近年來第二次拉響經濟警鐘，他在 2007 年曾表示，

環球經濟的上空出現“烏雲”（dark clouds），儘管當年沒有太多

人把他的話當真，但環球經濟在 2008 年和 2009 年間果然出現危

機，顯示了他預測經濟走勢的能力。

陳慶炎指出，歐盟出現的債務危機已從邊緣小國擴散至歐盟第

三大經濟體意大利，本周的最新發展是，意大利的借貸成本創下

新高，若意大利最終也出現債務危機，歐盟和世界都將受牽連。

美國的情况也不明朗，兩党領袖本周在最後一分種才達成提高債

務上限的共識，而其整體經濟情况也不理想，近期的數據顯示經

濟增長放緩和失業率增加，因此美國今年下半年可能出現雙谷衰

退（double dip recession）。

所謂雙谷衰退，指的是在一個經濟周期內，兩次經濟衰退。而

若是雙谷衰退，第二次的衰退往往更持久，負面影響較大。美國

和世界經濟在 2008 年第三季度至 2009 年第二季度經歷了第一次

嚴重衰退。

陳慶炎也認為，美國和世界不能把期望放在中國那裏，因為若

歐美都出現衰退，單單中國也難撑起全球經濟。

中國人民銀行行長周小川前日表示，美國國債是全球債券市場

最主要的投資與交易品種，美國國債市場的大幅波動和不確定性

將影響國際貨幣金融體系穩定，拖累全球經濟復甦。

陳慶炎表示，就連中國也撑不住，更別說新加坡，畢竟新加坡

不是價格制定者（price-setter），只是價格接受者（price-taker）。

他舉例說，若美國繼續它的寬鬆貨幣政策，即量化寬鬆政策

（Quantitative Easing，簡稱 QE），通過印發更多貨幣以維持低利

率環境，由此鼓勵企業擴充來促進經濟增長和解决失業率問題，

額外的貨幣將從美國流入有如新加坡的避風港（safe haven），在

新加坡引發通貨膨脹，新元兌美元也將繼續升值，影響新加坡出

口企業的競爭力。

“企業或許可以提升員工生產力和技術來抗衡新元升值的衝

擊，但提升生產力和技術都需要時間，因此企業要應對（新元升

值）相當困難。”

此前是新加坡政府投資公司副主席、新加坡報。

美國7月份
就業狀況好於預期

【本報綜合報導】美國 7 月份非農就業人數增幅超出預期，且

失業率意外下滑，數據減輕了人們對美國經濟可能陷入衰退的擔

憂。美國勞工部 5 日公佈的數據顯示，今年 7 月份美國非農業部

門失業率較前月下降 0.1 個百分點，降至 9.1%，市場對此的預期

為 9.2%。7 月份的非農就業環比增加 11.7 萬。據湯森路透集團的

調查，經濟學家對此的平均預期為增加 8.5 萬。

7 月份非農就業報告是近一段時期以來第一份令人感到鼓舞的

經濟報告。據分析，失業率下降可能主要得益於勞動力總量的下

降而不是就業增長。美聯儲官員將在下週二肯定會仔細審查 7 月

就業報告，但預計他們不會宣佈任何新的措施來支撐脆弱的美國

經濟。進一步的分析表示，7 月份非農就業的增長完全得益於私

營領域，其就業人數環比增長 15.4 萬，明顯超過 6 月的 8 萬，同

時高於經濟學家平均預期的 11.5 萬。7 月份的政府就業環比下降

3.7 萬，為連續第九個月下滑。由於聯邦層面即將開始大幅削減開

支，州和地方政府依然在過勒緊褲帶的日子，美國創造就業的重

擔已落在私營企業身上。

圖為：8 月 5 日，聯合經濟委員會在美國首都華盛頓國會山，

就 7 月就業形勢舉行聽證會。 

攝影：新華社記者張軍

歐債危機加劇 美國經濟“二次探底”之憂
美國經濟政策面臨來自國內外的雙重挑戰

近期歐元區第三和第四大經濟體意大利和西班牙的債務問題
持續發酵，引發全球恐慌情緒，與此同時，美國疲軟經濟數據也令人失望，
市場對美國經濟“二次探底”的憂慮再度上升。

【新華社記者陸立軍、王宗凱綜

述】受歐洲嚴峻的債務危機和美國

疲軟經濟數據雙重打擊， 引發投資

者恐慌，全球股市 4 日集體下跌，市

場對美國經濟“二次探底”的憂慮再

度上升。與此同時，美國經濟刺激政

策面臨著來自國內外的雙重挑戰。

越來越多的分析人士認為，正在歐

洲持續發酵的債務危機很可能成為

美國經濟復甦的新威脅。在經濟全球

化的今天，一旦意大利等經濟體債務

形勢惡化，必將引發新一輪國際金融

動蕩，擴散到全球金融體系，從而拖

累各國經濟復甦的步伐，美國也難以

獨善其身。

更何況，美國經濟復甦的內生動力

也呈現疲態。進入 8 月份以來，多

項數據均令美國經濟復甦前景蒙上

陰霾，市場對美國經濟“二次探底”

的擔憂顯著上升。日本大和證券資本

市場高級戰略專家小野浩一認為，本

週市場的情況完全改變了。在上周之

前，人們還一直在說美國債務上限是

問題所在，而現在他們已經在討論對

美國經濟健康程度的擔憂了。

製造業回暖原本是美國此輪經濟

復甦中的一大亮點，但近幾個月的

數據顯示，美國製造業復甦放慢。

美國權威行業研究機構供應管理協

會 (ISM)1 日公佈的數據顯示，今年

7 月，作為美國製造業綜合發展狀況

晴雨錶的美國製造業採購經理人指

數 (PMI) 降至 50.9，低於 6 月份的

53.5，為近兩年來的最低水準。製造

業“熄火”無疑給美國乃至全球經濟

再添不確定性。

與此同時，美國 7 月份服務業指

數由 6 月份的 53.3% 下跌至 52.7%，

為今年以來最低水準。美國經濟另一

大支柱——個人消費也呈現疲態。

6 月份，美國個人消費開支環比下

降 0.2%，低於經濟學家預計的增

長 0.1%。當月美國民眾的儲蓄率為

5.4%，明顯高於經濟衰退前 2007 年

的 2.1%。經濟學家認為，由於失業

率居高不下、收入增長緩慢、房屋價

格縮水等因素，美國許多普通民眾對

未來的消費持謹慎心態。

最讓市場感到擔憂的是，美國政府

剛剛做出的削減財政開支的承諾可

能會讓美國經濟形勢雪上加霜。作為

提高舉債上限的條件，美國政府要在

未來十年內削減赤字超過 2 萬億美

元。新減赤方案捆住了奧巴馬的手

腳，美國政府或許難以再通過購車購

房退稅等方式來振興製造業和房地

產市場。摩根大通美國經濟學家邁克

爾·費羅利在研究報告中指出，預計

削減聯邦財政開支會

導致 2012 年美國內

生產總值 (GDP) 增速

下降 0.75 個百分點至

1%。

在一系列利空衝擊

下，市場對美國經濟

前景趨於悲觀。摩根

大通4日宣佈，將美國

第三季度經濟增長預

期下調 1 個百分點至

1.5%，將第四季度增

長預期下調 0.5 個百

分點至 2.5%，將 2012

年上半年增長預期下

調至 2%。標準普爾也

打算修改對今年美國

經濟的預測值。

面對脆弱的經濟復

甦，美國決策當局勢

必採取措施應對可能

出現的“二次探底”。

然而當前，美國經濟

刺激政策面臨著來自

國內外的雙重挑戰。

首先，從國內層面看，美國經濟刺

激政策的操作空間極其有限。

鋻於美國聯邦政府已不具備推出

新財政手段刺激經濟的能力，市場對

美聯儲推出新一輪寬鬆貨幣政策的

預期明顯上升。

由於美聯儲已經把利率保持在接

近歷史最低點的水準，而且資產負債

表達到創紀錄的 2.8 萬億美元，美聯

儲官員不願頂著罵名採取更多行動

去支持經濟增長。但是當前經濟形勢

又令美聯儲面臨出臺更多舉措的壓

力。

科恩等美聯儲前高管稱，美國經濟

正面臨重新滑入衰退週期的風險，美

聯儲可能需要考慮推出新一輪量化

寬鬆政策來處理這一問題。美聯儲主

席伯南克曾在 7 月中旬向國會作證

時表示，如果美國經濟的疲弱表現繼

續下去，那麼他就準備採取行動 ; 但

他同時也暗示，美聯儲必須看到通縮

風險才會收購更多債券。雖然有跡象

表明，消費物價水準正在下降，但核

心通脹指標仍舊高於美聯儲 2% 的非

正式目標。

近日全球最大債券基金公司——

太平洋投資管理公司和全球最大私

募股權基金公司——貝萊德投資集

團均預測美聯儲將推出第三輪量化

寬鬆政策 (QE3)。但分析人士認為，

即便美聯儲推出QE3，也不會讓經濟

得到根本性好轉，因為QE1和QE2就

沒能拯救經濟。美國企業研究所經濟

學家約翰·馬金錶示，“似乎我們已

經使出渾身解數。美聯儲已經使用兩

次量化寬鬆，奧巴馬政府出臺了兩次

刺激方案，然而失業率仍高居 9.2%，

也許現在就是誰都沒有什么辦法。”

其次，從國際層面看，美國面臨著

各國貨幣政策博弈烈度上升的風險。

路透社的報道說，隨著金融市場陷

入動蕩和經濟增速放緩，全球決策者

可能為了應對危機被迫再度進行合

作，但與當年相比，各國政府現在可

能更難展現出團結。

應當看到，發達經濟體債務危機與

經濟危機的效力疊加已初步顯現。除

了美國，歐元區和部分新興經濟體也

面臨著債務和經濟同時惡化的尷尬

局面，因此各國圍繞各自經濟復甦與

金融穩定的貨幣政策博弈惡化在所

難免。

3 日、4 日，瑞士、日本兩國相繼

高調宣佈通過放鬆貨幣政策或拋售

本幣等措施干預匯市，遏制本國貨幣

的強勁升勢。高盛資產管理公司主席

吉姆·奧尼爾認為，日元和瑞士法郎

這兩種避險貨幣的雙雙飆升並引發

當局干預，一個重要背景就是因為近

期美國經濟前景惡化給全球市場帶

來劇烈波動。

4 日，歐元區、英國以及俄羅斯等

多家央行都宣佈，考慮到經濟增長的

風險增加，暫時維持利率不變。而土

耳其央行甚至意外降息 50 個基點，

以刺激經濟。當天，特裏謝表示，除

了將繼續購買歐元區國家發行的債

券，歐洲央行還將向歐元區銀行提供

所需的 6 個月期的無限制貸款，並將

現有的流動性措施延長到年底。

一場為了挽救經濟復甦而引發的

新全球“貨幣戰”很可能就此拉開序

幕。在新一輪的貨幣政策博弈中，先

於對手的政策變化會給市場預期變

化施加更強的作用，從而給獲取主動

的貨幣當局帶來激勵。但是貨幣政策

博弈可能最終走向“囚徒困境”，給

全球性通貨膨脹惡化帶來嚴重的道

德風險，從而將進一步打壓全球經濟

前景。

圖為：位於德國法蘭克福拍攝的歐

洲央行總部大樓，歐洲中央銀行 8 月

4 日在德國法蘭克福總部宣佈，維持

歐元區現行 1.50% 的主導利率不變。 

攝影：新華社記者馬寧

中國 CPI 有望高位回落
【本報綜合報導】中國國家統計

局的 6 月份 CPI 同比漲幅達到 6.4%，

不但一舉躍上 6% 平台，而且創下三

年來新高。從 2010 年 7 月份開始的

這一輪物價較快上漲，已經一年。從

3.3% 到 6.4%，CPI 同比漲幅一路攀

升。

與以往多輪物價上漲一樣，食品價

格充當了漲價的首要推手。然而，構

成CPI的八大類商品和服務價格同比

都出現了上漲，以及 CPI 走高的同時

經濟增速在回落。

國家發改委週二強調，下半年宏觀

政策取向仍將保持政策的連續性和

穩定性，更加註重解決物價、住房價

格過快上漲等突出矛盾和問題。

“CPI 在 6 月份‘破六’，更多的

是去年下半年以來連續漲價的翹尾

因素在今年上半年積累的滯後反映，

翹尾因素已經達到頂峰，不必恐慌。

相反，其實不少新漲價因素在國家調

控作用下正在收斂。”張立群指出。

國家統計局測算顯示，6 月份 6.4%

的CPI同比漲幅中，翹尾因素約為3.7

個百分點，新漲價因素約為 2.7 個百

分點。

環比數據更能反映價格的變動情

況。0.1%、0.1%、0.3%，最近三個月

的 CPI 環比漲幅顯示出，當前新漲價

因素總體上得到了有效控制。

經過去年以來連續 12 次上調存款

準備金率和 5 次加息，國內流動性

過剩的情況正在得到有效緩解。全國

廣義貨幣供應量 M2 餘額增速已經從

30%左右的高位回落到5月末的15。

1%，已經接近經濟增速與CPI漲幅之

和，而歷史經驗值是通常高出 4 個百

分點左右。

隨著各省區市半年報的全部公佈，

各省居民收入增長情況也隨之“出

爐”。上半年 29 個省區市城鎮和

農村居民收入增速均超過 10%，31

個省份城鄉居民收入增速全部“跑

贏”CPI。

從數據中發現，今年上半年，中國

農村居民收入增速整體快於城鎮居

民：27 個省份農村居民收入增速超

過城鎮居民，其中 17 個省份農村居

民收入增速超過 20%。上半年，居民

收入增長最快的省份是海南省，城鎮

和農村居民收入分別達到 19.4% 和

31.7%。


