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美国经济陷入“滞胀”？全球市场开始重新寻找逻辑

美国 7月 ADP就业人数新增
33万，预期68.3万，前值69.2万。

ADP报告显示：7月制造业就
业人数新增 0.8万人，6月增加 1.9
万人；7月贸易/运输/公用事业就业
人数新增 3.6万人，6月增加 6.2万
人；7月金融服务业就业人数新增
0.9万人，6月增加1万人；7月专业/
商业服务就业人数新增5.4万人，6
月增加5.3万人。

ADP就业数据公司首席经济
学家表示：休闲和酒店业连续第五
个月成为增长最快的行业，尽管涨
幅有所放缓。经济复苏的放缓也
影响了各种规模的公司。招聘瓶
颈继续阻碍更强劲的增长，特别是
考虑到与变异病毒有关的担忧。
这些障碍应该会在未来几个月消
失，其结果是就业人数的月度涨幅
会更大。

美国经济陷入美国经济陷入““滞胀滞胀””状态状态？？
近来，许多市场人士愈发担心

美国经济可能出现滞胀的风险，债
券收益率的连绵跌势可能就反映
了 这 层 忧 虑 情 绪 。 杰 富 瑞
(Jefferies)首席金融经济学家Aneta
Markowska上周曾表示：“市场正在
以滞胀为主题进行交易。有一种
观点认为，价格上涨将破坏需求，
造成政策错误，最终使增长放缓。”

麦格理资产管理 (Macquarie
Asset Management)美国固收部门联
席主管 Daniela Mardarovici本月早
些时候也指出，滞胀不是她的基本
情景假设，但“非常值得关注”，因
为假如发生这种情况，将是一种痛
苦的局面。

中金公司近日发布研报称，近
期公布的美国二季度GDP增速低
于市场预期，强劲增长的美国经济
似乎开始出现“见顶”的迹象，而另
一方面，美国通胀压力却在持续攀
升，美国经济似乎存在“滞胀”的可
能。

美国二季度GDP可能已经出
现见顶的迹象。二季度美国GDP
环比折年率为 6.5%，较一季度的

6.4%小幅增长0.1%，但低于市场预
期。从分项上来看，个人消费支出
增长11.8%，较Q1加快0.4个点；国
内私人投资总额下跌3.5%，跌幅较
Q1继续扩大；出口增长 6%，较Q1
明显提升；政府部门支出由Q1的
4.2%转负，下跌 1.5%。因此，美国
二季度GDP低于市场预期，主要是
私人投资和政府支出的拖累，主要
是美国财政补贴计划正在逐渐退
出，而基建计划目前尚未落地，而
私人投资对于经济的变化较为敏
感。

随着美国财政刺激措施逐渐
退潮，流动性拐点出现，美国需求
端的刺激已经开始消退，而近期
DELTA病毒的传播更是压制了美
国国内服务性消费和出行需求的
复苏。目前美国服务业复苏的强
度明显低于制造业，6月美国非制
造业 PMI出现了明显的回落，由 5
月的64回落至60.1，也体现了疫情
反弹对于服务业景气度恢复的干
扰。

整体来看，随着变异病毒的扩
散以及美国国内财政和货币刺激
逐渐退潮，美国二季度经济增速已
经出现见顶的迹象，而目前美国经
济的各个维度，包括地产、消费、制
造业投资等也开始出现见顶回落
的迹象。但与此同时，美国通胀压
力持续攀升，需求放缓但价格上涨
的情况下，美国经济“滞胀”的特征
开始日益突出。如果美国经济动
能开始回落，那么后续即使美联储
taper，长端利率都上不去太多，滞
胀格局可能导致美债利率曲线变
平，美国中短端利率有上升空间，
但长端利率不太上的去。年内来
看，10年美债利率要回到 3月份的
1.7%，比较困难，可能在 1.2%-
1.5%区间徘徊。

美国会重演上世纪美国会重演上世纪 7070年代的年代的
滞胀局面吗滞胀局面吗

美国通胀数据持续“爆表”，6
月份消费者价格指数（CPI）同比升
幅达 5.4%，续创 2008年以来的新

高。但是市场关于美国此次通胀
水平的上升到底是暂时的，还是长
期的、结构性的，观点不一。

在 7月 24日举办的全球财富
管理论坛2021北京峰会上，财政部
原部长楼继伟与美国财政部原部
长劳伦斯•萨默斯展开了讨论。
楼继伟表示，经济复苏可能会引发
通胀。他认为，疫情期间各国采取
极度宽松的财政货币政策是必要
的，但是经济一旦复苏，正常的需
求恢复就会引发通胀压力，例如大
宗商品价格是有先导性的，会先上
涨，目前已经处于这样的局面。

美国会重现上世纪美国会重现上世纪 7070年代滞年代滞
胀的局面吗胀的局面吗？？

楼继伟认为，确实有这种可
能，只是强度和表现方式会有所不
同。上世纪70年代的滞胀，问题主
要出在供给侧，当时的尼克松总统
推行高税收、高支出的政策，政府
对市场过度管制，同时欧佩克国家
推动了石油价格大幅度上涨。在

这种情况下，宽松的货币政策解决
不了供给侧的结构性问题，只能造
成物价上涨形成滞胀。

楼继伟进一步分析称，经济一
旦复苏有些宽松政策就可以逐步
退出，中国的财政政策力度已经开
始收缩——财政货币政策不急转
弯，同时坚持继续去杠杆。而美国
当前讨论的问题是何时开始缓慢
退出，过度的流动性会造成通胀，
也可能出现滞胀，但是不太可能是
如同上个世纪 70年代那样强度的
滞胀。

萨默斯则表示，他确实担心通胀
问题会在中期困扰美国。关于通胀
问题，首先需要区分美国的情况和世
界其他国家的情况，这两者是不同
的。而在过去16个月中，财政刺激在
美国的强度非常大，达到了美国GDP
总量的30%。同时储蓄率也非常高，
储蓄率上升导致美国居民的银行账
户充足，而这点是在第二次世界大战
之后没有见过的。

在他看来，美国的政策在提高需
求上，比供给增长的速度要更快，这
种情况会推升价格上升，从而导致通
胀上行，价格的上升又会造成市场对
通胀的预期进一步提高，形成一种循
环，除非央行对可能面临的一些经济
衰退的冒险进行控制，但是现在美联
储应该没有做出这样的准备。美联
储正在等待通胀变成一个实际的问
题，才会调整姿态。

萨默斯认为，如果结束量化宽
松政策过晚，会有通胀的风险，然
而结束过早，有可能形成其他方面
的风险，包括利率上升。因此，退
出量化宽松的时间点非常重要。
他预计，通胀仍会继续上升。

关于美国政府债务上升，劳伦
斯表示，他完全不担心美国政府的
偿债能力，美国的政府拥有全世界
最有价值的经济资产。他还表示，
美国政府财政创收的能力也没有
问题，美国的经济基本面也非常强
劲，现在美国的问题不是偿债能力
的问题，而是谨慎制定政策的问
题。

美国“加紧围堵”，新加坡总理表态，
中美双方应该冷静

近日新加坡总理李显龙视频
连线参加阿斯彭安全会议，在谈
到中美双方的关系时，其呼吁
两国不要进入美苏争霸时的场
面，强调中美两国在国际关系
上的重要性，主张缓和两国关
系。

李显龙表示，中美两国作为
世界上的经济大国，在世界经济
中占有重要地位，世界经济的发
展离不开两方，失去任何一方世
界经济就会变成一潭死水，呼吁
美国没必要激进处理问题，中国
是合作的伙伴也是竞争的对手，
到头来落得两败俱伤，世界也会
因此变得混乱。

而在不久之前，美国国防部
长奥斯汀在亚洲进行所谓的“访

问航行”结束后，美国立马派出副
总统哈里斯，访问新加坡和越
南，两者无缝衔接地操作只有
一个目的，就是对中国施加压
力。

不过新加坡总理李显龙在
面对此问题时，显得格外冷静，
他解释说，中国在亚洲地区的
经济实力有目共睹，目前世界
上的主流仍是和平与发展，目
前中美出现问题是发展中不可
避免的问题，我们应该妥善处
理，而不是将矛盾扩大化，中美
接触是有必要的，冲突对双方
的发展都不利，中美要从世界
的发展来解决争端。

不得不说，作为美国在亚
洲地区的盟友，新加坡总理具有

独到的眼光。世界各国都离不开
中美两国，而新加坡就处于中间
地带，是美国的盟友就需要替美
国说话，不过李显龙似乎并没有
这样做，他客观地分析了问题，并
表示自己对中美关系并不感兴
趣，只是希望中美关系有所缓和，
既不亲美也不排中，处于中间地
带理性而客观的分析中美矛盾。

美国想对新加坡进行拉拢，
结果没有成功，而李显龙的态度
也很明确，中美不要进一步激化
两国关系，他更是反对美方一直
将中国作为敌人。

这算得上比较客观的回答
了。一直以来美国将我国作为竞
争对手，处处打压我国，在经济上
与我国发起贸易战，在我国海域

派遣军舰来南海进行挑衅，与我
国台湾进行军事访问……这一些
系列的背后都是美国在推行自己
的强权政治和霸权主义，而新加
坡总理不看好美国与我国的对抗
也有三大原因。

首先，中国积极参与世界经
济的发展，早早融入世界经济体
系当中，和世界其他国家和平相
处，取得了良好的发展成绩，而且
中国在发展起来后也不忘记给予
其他国家援助，依靠自力更生的
艰苦奋斗精神实打实地闯出一片
天地。

其次，中国的发展得益于中
国特色社会主义体系，与苏联不
同的是中国在和平下求各方面均
衡发展，合理分配社会资源，尽最

大可能地动用一切人民群众的力
量发展生产力，而中国在人才培
养这一方面从未落后，一直坚持
科教兴国战略，科学技术就是第
一生产力。

最后就是中国的综合实力经
过多年积淀，现在已经成为亚洲
第一世界第二，仅次于美国，而中
国的市场潜力巨大，吸引了各方
力量进行投资，这在某种意义促
进了世界经济的发展。

新加坡总理以客观的角度
去分析中美要尽量减少摩擦，
保证世界局势的和平稳定，促
进世界和平发展，中国也一直
以来都坚持自己的原则，不是
中方不与美国接触，问题出在
美国身上！


