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由于全球金融市场动荡，国内经

济增长回落趋势持续，通胀压力将减

缓。 如果政策继续从紧，那么调控效

应和外部冲击的叠加可能造成中国

经济出现较大波动。 我们认为未来货

币政策将从从紧转向稳定，不排除政

策有所微调。 预计年内不会加息，存

款准备金政策暂时冻结，未来继续提

高的可能性明显下降。 中国货币数量

的控制可能略有放松，预计货币增速

将有所回升，全年

M2

增速可能回升至

16%

左右。

工业放缓趋势延续

1-7

月份， 规模以上工业增加值同

比增长

14.3%

，同

1-6

月份持平。

7

月份，

规模以上工业增加值同比增长

14.0%

，

比

6

月份回落

1.1

个百分点， 比去年同期

上升

0.6

个百分点。环比看，

7

月份规模以

上工业增加值增长

0.9%

，折年环比增速

由

18.7%

降至

11.4%

。 数据显示，工业增

速呈现放缓，符合我们之前判断的增长

趋势，但低于市场和我们预期的

14.5%

。

需求放缓和节能减排等调控政策

导致工业增速放缓。

7

月，固定资产投

资、消费需求进一步放缓，显示国内需

求动力减弱导致工业增速回落。 其中，

轻重工业增速分别回落

1.1

个百分点。

另一方面，受夏季限电、传统检修季节

性因素和节能减排政策调控等因素影

响， 往年

7-9

月用电量增速会有所放

缓，这也是导致

7

月工业增速回落的部

分原因。

7

月工业行业数据显示，这种

影响已经明显显现。 统计局公布的

9

个

主要行业中， 除交运设备、 纺织业以

外，化学原料、非金属制品业、钢铁、电

力热力生产等重化工业生产增速较上

月均有不同程度放缓。 通用设备制造

业、 电器机械及器材制造由于补库存

需求降低，生产呈现显著放缓。 从主要

工业产品产量看，发电量、水泥、原油

加工量、乙烯、汽车、十种有色金属等

重化工行业产品单月同比增速低于同

期累计增速， 反映这些重化工行业生

产增速也在放缓。

内需仍处于回落阶段

1 -7

月城镇固定资产投资增长

25.4%

，基本符合市场预期，较上月小幅

回落了

0.2

个百分点， 其中

7

月单月投资

回落了

0.5

个百分点左右。 由于

7

月

PPI

较

6

月有所上涨，因此

7

月实际投资增速较

上月回落了

0.6

个百分点左右，在偏紧的

政策环境下，实际投资增长有所回落。

保障房进度加快，房地产投资有所

反弹。 政策紧缩和经济放缓格局下，投

资增长没有出现大幅回落，主要是房地

产投资依然保持较快增长， 同比来看，

1-7

月投资增长

33.6%

， 增速较

1-6

月反

而加快

0.7

个百分点。 结构上看，商品房

资金端并未出现明显好转，

1-7

月商品

房投资资金来源中， 贷款同比增长

6.4%

，增长依然较慢。 在资金链趋紧的

格局下， 房地产开发商加快了放盘进

度，销售有所回升。

1-7

月销售面积同比

增长

13.8%

，比

1-6

月加快

1

个百分点。 另

一个更重要的因素是， 进入下半年，随

着政策力度的加码，保障房建设进度明

显加快。

1-5

月保障房开工率不足

34%

，

而目前保障房开工率已超过

50%

， 当前

保障房的密集开工是

7

月房地产投资反

弹的重要原因。

分行业看，铁路运输行业投资快速

回落，装备制造业持续高景气。 受铁道

部变动影响， 原有铁路规划已有所调

整， 进入三季度后铁路投资继续回落，

1-7

月同比负增长

2.1%

，增速较

1-6

月继

续回落

9

个百分点。 近期高铁事故频发

更使得铁路投资雪上加霜，预计下半年

铁路投资将持续低位运行。 相比而言，

产业转型对应的装备制造业投资依然

强劲，通用设备制造业、电气机械制造

业和通信设备制造业

1-7

月投资分别增

长

31.3%

、

56%

和

45.2%

， 呈现出较强的

成长性特征。

我们预计未来投资增速将小幅回

落，但结构性亮点依然较多。 目前新开

工项目投资增速维持在

20%

以下， 考虑

到新开工项目

3-6

个月的领先期， 预计

下半年投资增速还将进一步向新开工

增速收敛，即继续小幅回落，全年维持

在

24.8%

左右。

结构上投资增长依然不乏亮点：一

是基建投资有所加快。 上半年出于控通

胀的目的，基建投资项目受到一定的抑

制，政策调整将促使其投资加快。 特别

是在农田水利投资方面，上半年水利投

资仅完成

1200

亿左右， 按照今年投资

3000-4000

亿的规划， 三四季度水利建

设将迎来高峰期， 预计全年投资增长

80%

以上；二是随着政策的调整，制造业

投资将有所回升。 目前通胀见顶的态势

已基本成型，在这种情况下，货币政策

紧缩节奏将明显弱于上半年，财政政策

将在保障房、水利建设和新兴产业方面

持续发力。

7

月发改委审批项目中，新能

源、 新材料等新兴行业项目明显增多，

而上半年审批项目大多集中在农田水

利和中西部基建投资方面。 财政政策的

调整已初现端倪。

消费方面，零售额增速趋缓。

2011

年

7

月，社会消费品零售总额同比增长

17.2%

， 相对

6

月下降

0.5

个百分点，低

于我们和市场

17.5%

的预期。考虑到通

胀水平，

7

月的真实消费增长为

11.3%

，

相对上月下降

0.6

个百分点。 环比看，

7

月份社会消费品零售总额增长

1.26%

，

相对前期有明显下降。 总体上看，整体

消费依然维持偏弱趋势， 汽车和家电

等弹性较大的耐用消费品增速维持放

缓状态， 我们预期这种趋势将持续至

年底。

耐用消费品增长维持弱势格局。

7

月份，限额以上汽车、家电零售增速为

18.9%

和

11.9%

，分别相对

6

月下降

4

个百

分点和

5

个百分点， 耐用消费品等弹性

较大的商品需求依然处于回落态势。 从

中汽协的汽车生产数据看，

7

月汽车产

量同比下降

1.3%

， 相对前一月下降近

5

个百分点，汽车供给端的增长下滑显示

出短期内汽车零售仍将处于低迷状态。

从家电等可选品消费看，当前以普及需

求为主的空调零售依然保持较高增速，

其他家电品种的普及高峰期已经过去，

预计未来需求趋于平稳。

劳动力市场供求紧张状态有所缓

和。整体看，劳动力市场并没有出现较大

规模的失业状况，虽然随着经济下滑，整

体劳动力需求有所放缓， 但依然处于劳

动力供给偏紧的状态。统一口径后，二季

度实际岗位空缺与求职人数的比率为

1.03

，相对上一季度下降

0.04

，和去年同

季相比上升了

0.03

。 分区域看，二季度东

部和西部地区的岗位空缺与求职人数比

率都有所下滑， 但中部地区则保持了持

续上升状态， 显示国内产业转移速度明

显加快， 更多的劳动密集型产业正在向

成本更具比较优势的中部转移， 加大了

对当地劳动力的需求。分行业看，同去年

二季度相比，制造业劳动力需求提升，建

筑业劳动力需求则出现明显下滑， 这与

当前基建投资回落的趋势保持一致。

预期全年零售增速在

16.8%

左右。

虽然当前就业形势依然较好，但海外局

势的动荡将加大居民对未来收入增长

的不确定性，考虑到耐用品需求维持弱

势格局，我们预期全年零售增速将保持

在

16.8%

左右。

通胀将较快回落

食品价格上升推动

CPI

走高， 成本

推动的通胀压力明显下降。 同

6

月情况

类似，食品价格反季节上升依然是通胀

上升的主要因素，尤其是生猪价格在消

费淡季持续攀升，这种反季节涨价导致

了食品价格的上涨。 如果剔除猪肉价格

上升的因素， 去年

11

月以来的

CPI

基本

维持在

4.5-5%

左右的水平，

7

月价格与

6

月持平在

5%

左右。 另外值得一提的是，

从

6

月底开始， 食品环比涨幅实际已经

明显放缓， 但由于

6

月食品价格是在下

旬集中上涨的， 全月基数整体偏低，因

此

7

月相对

6

月的平均环比依然处于高

位。 非食品价格走势平稳，

7

月非食品价

格上升

0.1

个百分点，这表明在经济减速

的情况下，非食品价格继续上涨的动力

较低。 从

PPI

和购进价格指数来看，上游

价格开始回落，成本推动的通胀压力在

明显下降。

我们认为，

7

月将是本轮通胀的顶

点，虽然

7

月通胀水平再创新高，但未来

上涨的动力明显减弱。首先，经济增速回

落，

7

月工业增速环比年率只有

11.4%

，处

于较低水平；其次，输入型通胀逆转，大

宗商品价格大幅度下跌；第三，预计国内

食品价格将趋于回落， 从食品看，

7

月当

月的食品涨幅已经明显放缓， 尤其是猪

肉价格已经出现小幅回落， 预期未来将

继续回落。 我们预计，

8

月物价上升的动

力进一步下降，预计

8

月

CPI

为

5.8%

左右，

预计四季度

CPI

将回落至

4%

左右， 全年

在

5%

左右。 预计

8

月

PPI

环比将有一定下

降，

8

月

PPI

同比将上升

6.9%

左右；三季度

PPI

保持在

6.5%

左右。

货币政策有望转向稳定

货币政策有望从紧缩转向稳定。 首

先，全球金融市场动荡加剧了全球经济

的不确定性， 全球经济增速可能下滑，

欧洲和美国经济因受困于债务问题，预

计增速将较上半年明显回落，这增加了

我国外需下降的风险。 其次，国内经济

增长回落趋势持续，

7

月内需增长有所

放缓。 第三，通胀压力将减缓，我们预期

其回落趋势已经确定。 如果政策继续从

紧，那么调控效应和外部冲击的叠加可

能造成中国经济出现较大波动。 因此，

我们认为未来货币政策将由从紧转向

稳定，不排除政策有所微调。

我们预计年内将不再加息，目前利

率水平基本合理。 一方面，未来通胀水

平将下降，负利率的状况可能在第四季

度或者

2012

年第一季度发生转变；另一

方面，企业的盈利水平和贷款利率基本

合适， 不需要提高利率来降低投资动

力。 考虑到海外经济局势的不确定性，

全球可能进一步放松货币政策，中国的

货币政策必须受到这一制约因素。

存款准备金政策暂时冻结， 未来

继续提高的可能性明显下降。 存款准

备金政策短期可能不会推出， 一方面

目前对经济预期悲观， 而提高准备金

将加大悲观预期， 从而导致国内经济

波动；另一方面，海外金融市场动荡，

这可能导致资金从发展中国家回流发

达国家以应对金融市场动荡， 这可能

导致中国外汇占款增幅下降， 从而导

致新增基础货币减少， 从而导致准备

金政策暂时冻结。

货币增速有所回升。 由于国内经济

继续回落，通胀将较快回落，中小企业

融资存在困难，保障房建设资金需求缺

口较大；与此同时，全球货币有加大供

给的必要。 中国货币数量的控制可能略

有放松， 预计未来货币增速将有所回

升，全年货币（

M2

）增速可能回升至

16%

左右。

警惕新一轮美国次债危机

□

中国宏观经济学会秘书长 王建

新次债危机是暴跌原因

有人问我，你不是说危机会在

7

月

出现吗，怎么到

8

月初才发生美股暴跌

呢？ 其实这些人没有注意到，美股的这

一轮下跌是从

7

月

22

日以后开始的，从

7

月

23

日到

8

月

4

日美股开始暴跌前的

8

个交易日，道指已出现了罕见的“八连

跌”，已累计下跌了

6.8%

。 如果说“八连

跌”是新次债危机的序幕，那

8

月

3

日以

后的三次暴跌， 就是新次债危机正剧

的开场了。

大家之所以没有注意到危机从

7

月下旬开始露头， 是因为注意力都被

闹得沸沸扬扬的美国国债上限问题和

欧债问题吸引过去了。 其实这两个问

题根本都不是问题。 拿国债上限问题

来说，事关美国经济的生死线，两党、

两院谁也不敢拿这个事情开玩笑，通

过提高上限的决议本来毫无悬念。 如

果要讨论美国国债问题， 更应该讨论

的是增发的两万多亿美元国债谁会来

买。 以往时候，美国国债的六成以上是

由美国民间机构与居民买走的， 但是

去年以来就已经开始卖不动了， 这是

迫使美联储推出

QE2

的根本原因。所以

在美债问题上真正要命的问题是，越

发越多的美债谁来买。 放着这样的问

题不讨论， 却把一个不是问题的美债

上限拿来炒作， 显然就是为了转移人

们的视线。

欧债问题也是如此。 美国先是用

手中的三大评级公司打掉欧元区部分

国家的主权债务信誉， 又用手中的媒

体机构把欧债问题夸得比天大， 其实

欧洲经济比起美国要健康得多。 一般

来说， 可以用当年新发国债对

GDP

的

比率、 累积国债对

GDP

的比率来衡量

经济健康程度。 去年的情况是，从新发

国债与

GDP

的比率看，欧元区是

4%

，日

本是

6%

，美国是

10%

。 从累积国债看，

欧元区是

85%

， 美国是

100%

， 日本是

200%

，显然不管怎么看都是欧洲经济

最健康。 而且降到垃圾级别的几个欧

元区国家， 一个也没有发生债务违约

问题。

总之，对美国暴跌的原因有各种

不同的解释，而在我看来都是牵强附

会。 我之所以能准确预测美国经济在

今年

7

月以后会出大事， 根据是美国

在次债危机爆发后， 庞大的有毒资产

并没有得到处理， 而是被掩盖和冻结

起来。 因此一旦冷冻期过去，又面临必

须清偿的时候， 这些有毒资产就会重

新“发酵”，成为压垮美国金融机构的

重负。 不仅如此，美国庞大的衍生金融

资产的基础， 是美国金融体系对美国

实体经济大约

23

—

24

万亿美元的贷

款，这些房贷、汽车贷款、学生贷款和

信用卡贷款被美国金融机构证券化后

又被衍生化， 才形成了庞大的衍生金

融资产，所以一旦底部被压垮，盖在上

面的这座衍生金融大厦必然会跟着

垮下来。

在次债危机第一次爆发时，

2008

年

底在美国大约

5000

万个用贷款买房的

家庭中，有

200

万个家庭出现了债务违

约，当时主要是借了“次债”的低收入

家庭还不起房贷。 但是到

2010

年末，由

于美国经济在危机爆发后复苏始终乏

力，失业率重新回升，居民收入萎缩，

所以发生房贷违约的家庭已超过

500

万，并且在去年

9

月新增房贷违约家庭

首次超过了

10

万户。 由于房价下跌超

过

40%

，致使

85%

的房贷借款家庭贷款

已高于房价。 有美国机构统计说，大约

有

2000

万个房贷家庭已经不想继续背

负房贷， 反正当时在借房贷时首付很

少，甚至可能没有首付，把这些用贷款

买的房子扔给银行对自己更有利。 如

果美国有

2500

万个家庭违约， 那么超

过一半的衍生金融泡沫就得跟着破

灭， 美国庞大的衍生金融大厦就非倒

不可， 从而对美国的金融体系形成毁

灭性打击。 因此目前的情况已经比爆

发次债危机的

2007

、

2008

年要危险很

多了。

问题还在于， 一个标准的衍生金

融合约一般是五年。 所以

2007

年爆发

次债危机时发生违约的金融资产，应

该是在

2002

年签的， 而

2005

年以后美

国才进入到衍生金融品疯狂增长的高

峰期，而

2009-2010

这两年美国冻结了

有毒资产的清算， 到必须进行清算的

时候， 到期的有毒资产规模就会比

2007

年时要大得多。 此前我说今年美

国的危机会在

7

月出现，根据也是上次

就是在

7

月发生了金融合约集中到期

而不能兑现，所以推测

7

月应该是金融

合约集中到期的一个重要时点。

我说的这些许多还是根据情况推

测的结论， 而没有相关的新闻报道来

印证，

2009

年初以后，在美国的新闻报

道中， 就再也见不到那些在上次危机

中形成的庞大的有毒资产的身影。

然而这样天大的矛盾， 想藏又怎

能藏得住呢？ 美国的金融机构因为最

了解内幕， 所以到危机袭来的时候已

经知道这场危机已经难以化解， 所以

就开始抛售股票套现， 这才是这场股

市暴跌的真实原因， 也通过股市暴跌

这个现象， 暴露出一点狐狸尾巴。 比

如，

8

月

4

日在美国股市暴跌中，领跌的

就是银行股。 可以想像，在

7

月

-8

月初

这段时间， 除了讨论美国国债上限会

有什么负面影响， 当时有什么负面消

息会使美国的银行股发生暴跌呢？ 消

息当然有，但是没有被披露，而是被华

尔街的金融家们深深地掩盖起来，并

拿美债、欧债问题来转移公众注意力。

他们这样做的目的，就是要掩盖真相，

以免市场在获得真相后会发生对美国

金融资产的更大规模抛售， 就是要用

“信息不对称”的手段，好使自己跑得

更顺利。

在这场暴跌前还有一些迹象也在

说明新危机即将到来， 就是美国政府

在

7

月份再次提出要对美国公司汇回

国内的利润大幅度减征所得税， 据说

可以吸引回来

3000

亿美元， 而这个做

法只是在

2008

年次债危机爆发最严重

的时候才采用过， 所以这个举措也显

得奇怪。 因为危机爆发时才会采取的

措施， 又何以在没有危机的时候被拿

出了用呢？ 答案只有一个，那就是潜在

的危机已经可以看得很清楚， 必须赶

紧采取对冲措施。

如果减税是财政政策， 在这场暴

跌发生前，货币政策也已经登场了。 从

2011

年末到今年

7

月

25

日，美国广义货

币

M2

突然从

8.82

万亿美元猛增到

9.32

万亿美元，即

7

个月内就投放了

5000

亿

美元， 月均投放量达到

714

亿美元，已

经超过了

2008

年月均

625

亿美元的救

市水平。 其中，在

6

月

20

日

-7

月

25

日这

一个月出头的时间里， 就集中投放了

2480

亿美元，是前

7

个月全部投放量的

一半， 而在

2008

年时的最大月度货币

投放额也没有超过

2000

亿美元。 美联

储这样大规模的投放货币，加上从

7

月

23

日开始的美国股市“八连阴”，我们

不难猜到美国在

7

月前后这样大规模

地投放货币， 是在为那些重陷债务泥

沼的美国金融机构紧急“输血”。

新危机形势更加严峻

应该怎样看待美国这场次债新危

机的前景？ 我认为有三个方面的情况

可作为判断依据：

第一， 目前有毒资产规模已经比

次债危机爆发时要大得多， 而且到期

必须清偿的债务规模也比那时要大得

多， 所以危机的规模只会比上一次大

而不会比上一次小。

第二， 美国政府能够用以应付危

机的手段大大不如上一次危机爆发

时。 在次债危机刚爆发时，美国的国

债总额还只有

8.9

万亿美元，负债率为

65%

，还在安全线以内，但目前已经超

过

14

万亿美元， 负债率也接近

100%

了。 从财政工具看，可以使用的空间

越来越小；从货币政策看，利润已经

降到“零”，已经没有下降空间，唯一

能实施的就是

QE

， 但是

QE

只能解决

流动性问题，而美国目前面临的不是

货币流动性不足产生的问题，而是一

场新的、更大规模的清偿危机。 这是

两种不同性质的问题。 因为如果是流

动性不足， 那就意味资产质量好，只

是目前一时卖不出去，所以只要银行

肯融资帮企业喘口气，企业就能活过

来。 但是清偿危机不同，是因为企业

手里的资产已经变得一文不值，已经

资不抵债了，由此所发生大规模债务

违约，不是提供流动性能够解决的问

题，所以再多的

QE

也化解不了当前面

临的危机。

第三， 在这场危机爆发后可能出

现美元崩溃。 美国目前面临的问题是，

长期以来庞大的贸易逆差必须用资本

项下的顺差来弥补。 以前靠的是金融

机构生产的金融商品输出来维持顺

差，在次债危机爆发后，美国金融机构

生产金融商品的能力被毁掉了， 只有

靠美国政府站到前台来卖信誉尚存的

美国国债来维持顺差。 但是美国政府

的负债率大大超过警戒线后， 人们也

开始怀疑美债的信誉。 买美债的投资

人越来越少，只有靠美联储来包销。

QE

的性质在

QE2

后也发生了变化，就是从

为美国的金融与非金融企业融资，变

成了直接为美国财政部融资。 所以，美

国推出

QE3

毫无悬念。 但

QE

的实质作

用就是滥发美元钞票， 最终会导致美

元的大幅贬值。 到时对美国拥有顺差

的国家就不会愿意再接受美元， 也不

会愿意继续拥有美元资产， 美元和美

国的金融市场就会发生崩溃。 所以，这

一次危机的爆发， 其结果很可能就是

美元的崩溃。

具体地说，在新次债危机爆发后，

美股的深跌还会持续， 接着是美国一

批大型金融机构的倒闭潮重现。 还有

一个指标，就是看何时会出现美股、美

债和黄金齐跌而美元独涨的局面，那

时就应该是美国新次债危机进入严重

时刻的警报。 因为如果是美股跌而黄

金和美债还在涨， 就说明金融机构还

有信心进行投资， 资本仍然在各个投

资领域移动， 但是如果所有资产领域

都跌而只有美元涨， 就说明美国的金

融机构已经到了最后时刻， 只能拼命

抓现金来应付清偿危机了。

中国政策方向需及时调整

与上次一样， 美国爆发的次债新

危机不仅会导致世界经济的 “双底式

衰退”，也会重新对中国经济增长造成

严重负面影响。 这种影响，主要还是会

通过贸易联系来传导， 即新危机导致

美国经济衰退，再导致世界贸易衰退，

最后通过中国的外需萎缩压抑中国经

济增长。

今年二季度与一季度相比， 中国

出口增长率下降得很明显。

7

月份出口

增长率虽有恢复， 但从国际海运状况

看，

6

月份以来波罗的海干散货指数

(BDI)

出现大幅下滑，说明国际贸易的

显著萎缩已经发生， 对此中国不能不

警惕。 因为中国目前面临的最大经济

问题，仍然是产能严重过剩，如果外部

需求进入新一轮萎缩而产能继续增

长， 爆发生产过剩危机就将是未来两

年内的事。

中国产能增长情况可以用固定资

产投资完成额来反映， 许多人都把这

个指标当成需求指标看， 我则认为它

只是需求的滞后指标， 而是供给的先

行指标。 因为投资完成额的高速增长，

更多代表着已经完工的新增生产能力

增长，所以要看现实的投资需求情况，

就应该看 “施工项目计划总投资”与

“新开工项目计划总投资” 这两个指

标。

2010

年

11

月， 这两个指标分别是

26.8%

与

25.9%

，但是到今年

7

月则分别

是

19.4%

与

19.3%

，回落都十分明显。而

2011

年

7

月末与

2010

年

11

月末相比，施

工项目计划总投资额仅从

49.8

万亿元

增加到

50.3

万亿元， 即仅加了

5000

亿

元。 这就说明未来投资需求增长也是

很微弱的，以这样的投资规模，在外需

萎缩的背景下不用说 “保八”，“保七”

恐怕都会很困难。

中国经济增长目前面临的主要矛

盾， 仍然是在收入分配不合理背景下

的内需严重不足。 然而在改善分配机

制方面政府所取得的成效至今仍很有

限。 最新的进展是提高个税的起征点，

但是也只减少了

1200

亿元的个人所得

税收，仅相当于去年中国

GDP

的

0.3%

，

比起自新千年以来居民消费支出

12.6

个百分点的下降幅度， 对收入分配状

况的改善程度微乎其微。

更大的现实问题是， 直到目前我

们仍然把反通胀放在宏观调控工作

的首位，仍然没有感觉到外部大危机

的逼近。 须知中国并没有身处世界经

济体系之外， 而是深深地融入其中，

尤其是与美国的经济联系，是世界各

国中最高的。 美国所发生的危机也会

对中国形成最强烈的影响。 在新危机

正在逼近的时刻，中国应该做的事情

是给本国经济增加温度，而不是继续

降温。

7

月份新出现的情况是，在

M1

增速

低于

M2

增速的时候， 居民和企业存款

都大幅度减少， 两者合计减少已超过

万亿元。一般来说，因为

M1

的口径是活

期存款加现金， 是用于当期交易与支

付的货币，所以

M1

增速低于

M2

是标志

着经济活动活跃程度下降， 而从经济

活动中退出的货币， 都是会变成定期

存款，从而导致存款的增长。 目前的情

况却是企业与居民存款同时大幅下

降，这样就只有一个解释，即货币在大

规模游离出银行体系而在银行体系之

外循环，也就是一般所说的进入了“地

下钱庄”。 目前的有关调查说明，地下

钱庄的短期贷款利率高达月息

6%

，是

国有银行的十多倍， 而借钱的人主体

是中小企业， 这样高的利率是他们背

不起的， 持续时间长了必然会发生大

量的中小企业倒闭， 由于中小企业吸

收了七成左右就业， 中小企业倒闭多

了又必然会带来日益增多的失业和各

种社会问题， 所以这种情况是不能任

其发展的。

因此，不论从哪个方面讲，自去年

以来的货币紧缩过程也应该结束了。

通胀的确会继续上行， 但已经不是货

币政策能管的事情， 应该由财政政策

来接手， 即用补贴的方法来保护中低

收入人群的消费利益。 货币增长率则

应该回升到与经济增长率相适应的轨

道上来，这才是“货币保增长、财政保

稳定”的含义。 从长期看，还必须加快

体制改革以理顺分配关系， 以及启动

大规模的城市化， 只有这些做法才能

从根本上开启中国的内需， 从而保证

中国在世界大危机中能屹立不动。

美股

8

月初以来出现的连续暴跌，不少人解读认为，这是受美国国债上限危机的影响。 但笔者认为，这是美国

开始进入新一轮次债危机的警示信号。由于目前有毒资产规模已经比次债危机爆发时要大得多，所以危机的规模

会比上次大。 在新危机正在逼近的时刻，中国应该给经济增加温度，而不是继续降温。 从长期看，应加快体制改革

以理顺分配关系，以及启动大规模的城市化。
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