
德国联邦银行（德国央行）8月
19日发布月度报告指出， 今年夏天
德国经济依旧不景气，第三季度可能
再度出现轻微萎缩。

德国联邦统计局14日公布的初
步数据显示，经季节性调整后，德国
国内生产总值第二季度环比下降

0.1%。经济学家通常将连
续两个季度经
济萎缩视作“技

术性衰退”。
德国央行指出，工业部门持续衰

退是德国经济萎缩的主因。鉴于二季
度德国工业订单数量明显少于一季
度，三季度德国工业产出将继续明显
萎缩。与此同时，主要依靠内需拉动
的经济部门仍能支撑德国经济，建筑
业预计能保持繁荣。

德国央行还警告说，最近德国服
务业企业信心出现下滑，经济不景气
对就业市场的影响开始显现。

■综合新华社、参考消息
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美国《纽约时报》网站8月17日
发文称，以下三件事都是真的：美国
眼下几乎肯定没有陷入经济衰退；
在可预见的未来， 它很可能会避免
出现这样的局面；但在过去两周里，
美国陷入经济衰退的可能性大大增
加。 这是全球债券市场投资者发出
的明确信息。 如果2020年会出现经
济衰退，它将如何发生？

文章认为，贸易战和国际经济外
交的崩溃导致世界各地的企业回撤。

这也导致市场进一步下跌和工人失
业， 促使美国消费者变得更加谨慎。
沉重的公司债务负担导致一波破产
潮。央行政策被证明是无效的———再
加上财政政策根本不存在。

在大多数预测人士看来，近期出
现经济衰退的概率只有三分之一左
右。 但如果事态真的朝这个方向发
展，最大的问题将是：往常我们用来
应对经济衰退的工具这次是否能胜
任这一任务。

受投资者避险情绪上升影响， 美国30年期国
债收益率近日降至历史新低，10年期国债收益率
自2007年以来首次降至两年期国债收益率下方。
经济学家和投资机构纷纷警告， 债券市场收益率
曲线“倒挂”的反常现象预示着美国经济衰退风险
上升，紧接着，被视为判断美国经济是否走向衰退
的另一指标“房车”出货量也明显下滑，加深了市
场的担忧：衰退真的要来了？

真要来了？
美国经济衰退再露凶兆
继债券市场收益率曲线“倒挂”后，房车出货量也明显下滑

今年5月以来， 受经贸摩擦升级影响，投
资者纷纷将资金从风险相对较高的股市抽
离， 导致美股三大股指震荡下行。 随着投资
者大量购入美债等风险相对较低的投资产
品，美国国债收益率持续走低。30年期美国国
债收益率14日跌至约2%的历史低点。 同时，
10年期国债收益率自2007年以来首次低于2
年期国债收益率。

一般来说， 为补偿投资者在较长时间持
有债券所面临的风险， 国债期限越长收益率
越高。 长期国债收益率低于短期国债收益率
的反常现象被称为收益率曲线“倒挂”，通常
被视为经济可能步入衰退的预警信号。

近期美国3个月期和10年期国债收益率
也曾出现倒挂，但2年期和10年期国债收益率
倒挂更令投资者感到担忧， 因为上次出现这
一现象时正值2007年美国次贷危机， 这场危
机随后演变为席卷全球的2008年国际金融危
机。过去50年来，美国历次经济衰退发生前也
都出现过国债收益率倒挂的现象。

美国圣路易斯联邦储备银行的历史数据
显示，10年期和3个月期美债收益率曾于1989
年5月开始出现倒挂， 次年7月美国经济进入
衰退；2000年7月开始出现倒挂，次年5月进入
衰退；2006年7月开始出现倒挂， 次年11月进
入衰退。 从历史经验来看，10年期和2年期国
债收益率倒挂，通常预示着6至18个月后美国
经济可能出现衰退。

经济学家表示， 虽然收益率曲线倒挂并
不必然意味着经济衰退马上到来， 但近期全
球经济增长放缓和中美经贸摩擦升级确实令
美国经济衰退风险上升。理查德·伯恩斯坦咨

询公司创始人伯恩斯坦说， 债券市
场反映出投资者对美国经济
状况“有点恐慌”，美国经济

放缓可能比人们预
想的严重得多。

美国银行的分析报告还观察
到，除收益率曲线倒挂外，美国汽车
销量、 工业生产和总工作时长这三
项密切反映经济周期的指标也都接
近以前经济衰退开始时水平。 报告
预计， 未来12个月美国经济陷入衰
退的概率接近三分之一。

据美国《华尔街日报》报道，美
国房车产业协会统计资料显示，自
年初至今， 房车出货量较去年下滑
约两成， 较去年的4.1%跌幅明显扩
大，且令人担忧的是，出货量已连续
好几年呈现下滑趋势。

报道称， 美国经济学家迈克尔
指出， 消费者近来对房车的需求明
显减少， 加上贸易争端导致房车价
格上涨， 上述这些迹象显示美国经
济正面临衰退，或即将步入衰退。他
强调， 用房车产业来判断美国经济
是否出现衰退， 比经济学家的预测
更精准。

美国商务部近期公布的数据
显示， 今年第二季度美国经济按年
率计算增长2.1%，远低于第一季度
3.1%的增幅，显示贸易摩擦已对美
国出口和企业投资产生不利影响，
并一定程度拖累美国经济增长。经
济学家预计今年下半年美国经济增
长将进一步放缓。

《华尔街日报》近期公布的调查
显示， 经济学家预计未来12个月美
国经济陷入衰退的概率已从7月份

调查时的30.1%升至33.6%，
为该报2011年开始调

查以来最高水平。

美债收益率倒挂

房车出货量下滑 如果2020年会出现经济衰退
它将如何发生？

分析人士普遍认为，贸易争端的
不确定性仍然是美国经济面临的最
大下行风险。这种挥之不去的不确定
性每一天都在造成经济损害，除非中
美贸易争端得到解决，否则企业没理
由相信美国经济增长会更加强劲。

虽然美国政府目前正施压美联
储大幅降息以刺激经济增长，但经济
学家认为，降息并不足以弥补贸易争
端升级对美国经济造成的伤害，且在

货币政策上享有独立性的美联储也
未必会屈服于政治压力。

美国债券市场14日发出预警信
号，给那些宣称“贸易战很容易打赢”
的美国政客敲响了警钟。 从历史上
看，美国经济扩张周期几乎都是因为
政策失误而终结的。华尔街分析师纷
纷警告， 如果贸易争端继续升级，下
一轮美国经济衰退将提前到来，美国
挑起的贸易战终将反噬美国自身。

这个警告信号，美国看懂了吗？

德国央行警告德国经济或陷入衰退
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