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美 债 狂 飙
当地时间 5 月 16 日，国际

信用评级机构穆迪宣布，将美国主

权信用评级从 Aaa 下调至 Aa1。在此前

的 2023 年和 2011 年，另外两大国际信用

评级机构惠誉和标准普尔已分别下调美国

主权信用评级。至此，美国历史上第一次

同时失去了三大机构最高等级的评级。

根据三大机构分别发布的声明，三者

调降美国主权信用评级的原因基本一致，

都是基于对美国政府债务问题的担忧。如

果一定要说区别，惠誉和标普更加关注美

国债务上限问题，而穆迪则更加关注美国

政府债务失控以及利率负担加重的现状。

数据显示，截至 2025 年 3 月，美国国

债余额已突破 36.2 万亿美元。穆迪预测，

未来 10 年内，美国政府债务占国内生产总

值 （GDP） 的比重将升至 134%，而公认

的国际警戒线是 60%。

同时，美国的财政赤字率也没有“刹

车”迹象。根据美国财政部和国会预算办

公室（CBO）的数据，2024 财年（2023 年 10

月至 2024 年 9 月），美国财政赤字率（赤字

占 GDP 比重）为 6.4%；众议院通过的 2025

财年（2024 年 10 月至 2025 年 9 月）预算案财

政赤字率更是高达 7.3%，均远高于国际公

认的 3%的警戒线。

居高不下的赤字率意味着，随着时间

的推移，美国政府债务压力只会进一步加

大，利息负担也会进一步加重。债务问题

已经变成了那头“闯入瓷器店的大象”，

只要一个不小心，一屋子瓶瓶罐罐转眼就

会稀碎一地。

直到 2008 年国际金融危机爆发之前，

美国国债水平都处于缓慢上升通道，其中

个别年份还有所下降，大体还算健康。各

研究机构发布的反映美联储在这一时期行

动的金融图表看起来都是差不多的，即一

条微微上扬、有限波动的曲线。

巨大的变化出现在 2008 年底，一条陡

然上升的曲线，反映了美联储创造出规模

空前的货币。统计显示，从 1913 年至 2008

年，美国基础货币供应量从 50 亿美元增加

到 8470 亿美元。从 2008 年末到 2010 年初，

美联储向市场投放了 1.2 万亿美元。换句

话说，美国在 1 年多的时间里印了比过去近

100 年还多四成的货币。

美联储投放货币的主要方式是“量化

宽松 （Quantitative Easing，缩写为 QE） ”。

量化宽松是个相当年轻的经济学词

汇。它于 2001 年由日本央行提出，大概意

思是说，在名义利率接近零的情况下，中

央银行通过购买国债等中长期债券，增加

基础货币供给，向市场注入流动性，以达

到刺激投资和消费，并最终实现提振经济

的目的。本质上说，这只是一种增发货币

的方法，只不过相较于“降低利率以放松

银根”这种常规货币政策工具更加间接一

些、隐蔽一些。

其操作机制很简单：在美国，有 24 家

金融公司被定性为“一级交易商”，他们

在美联储有专门的银行账户，这个账户被

称为“准备金账户”。在执行量化宽松政

策的时候，美联储交易员会先联系一级交

易商，声称希望从该行购买一定价值的国

债，一级交易商则会同意这笔交易。然

后，美联储交易员只需要敲击键盘，确认

交易即可。这段话翻译一下就是，美联储

在一级交易商的准备金账户中凭空创造了

特定数量的美元，并且完成了国债购买。

之后，一级交易商就可以用这笔钱在更广

泛的市场上购买资产了。

根据美国作家、知名商业记者克里斯

托弗·伦纳德在纪实文学作品《宽松货币之

王：美联储如何影响经济周期和市场波动》

中的描述，从 2008 年 9 月 15 日美国第四大

投资银行雷曼兄弟破产后，美联储一遍又

一遍地重复这样的交易，“直到华尔街的准

备金账户里填满了 6000 亿美元”。

不过，这并不是真正导致今天美国国

债危局的原因。因为在当时，美联储虽然

为了稳定抵押贷款市场，直接购买了大量

抵押贷款债务，但这仍是“非常时期采取

的一项非常措施”，大体可视作一次紧急

救场行为。

变化出现在 2010 年 11 月 3 日。

当时，美联储已经执行了大约两年的

零利率政策。按照传统观点，零利率已经

是金融产业支持实体经济的极限了。但美

联储联邦公开市场委员会已经开始怀疑，

零利率的“火力”不太够——美国经济虽

然出现了些许起色，但失业率依旧高达

9.6%，国民经济接近深度衰退水平。这就

是为什么美联储会考虑打破零利率下限。

根据美联储会议纪要，美联储领导层

决定在当年 11 月就一项“激进的试验 （量

化宽松） ”进行投票，这项试验“将首次

有效地实行负利率”，向银行体系注入更

多资金，并称“如果该项目得以实施，将

重塑美国的金融体系，并重新定义美联储

在经济事务中的角色”。

11 月 3 日，时任美联储主席本·伯南克

建议，将量化宽松转变为“管理经济的正常

操作工具”。这意味着，量化宽松的性质变

了——从“非常规货币政策工具”变成了

“常规货币政策工具”。

伯南克曾于 2015 年出版了一本名为

《行动的勇气》 的回忆录。这本书的名字

在很大程度上代表了当时美联储货币政策

的倾向。在他看来，货币干

预不仅是必要的、勇敢的，

甚至还是“高尚的”。

多年来，他一直关注发

生 于 20 世 纪 30 年 代 的 大 萧

条，并撰写了大量关于避免

“新萧条”方法的文章。他的

主要观点之一是，美联储当

年的行动不够大胆，“解决方

案是在危机发生后尽可能采

取激进措施”。

早在本世纪初，伯南克就发表论文指

出，零利率并不是“不可逾越的极限”，

而只是一个“看起来很有意义的数据点

位 ”。 他 还 提 出 了 一 种 名 叫 “ 直 升 机 撒

钱”的设想，认为美国政府可以通过将其

所有债务出售给美联储来大幅减税，美联

储则通过印钱来购买这些债务。

后来的情况地球人都知道：从 2010 年

起，美联储真的印了很多很多钱购买美国

国债等中长期债务；从 2020 年起，一度被

绝大多数经济学家斥为“疯狂的猜想”的

“直升机撒钱”行动也真的付诸实施了。

当然，严重的通货膨胀、暴涨的政府债

务，也不出意外地如期而至。

量化宽松真能提振美国经济吗？事实

是，并不能。因为美国的经济问题并不是

银行系统缺乏资金造成的。真正的问题在

银行体系之外，在深层次问题不断恶化的

实体经济中。向银行系统注入过量资金的

结果是，这些钱无处可去，只能用于高风

险贷款或金融投机，这根本无助于解决美

国经济的结构性失调。

这也是许多经济学家和银行家从一开

始就对量化宽松嗤之以鼻的原因所在。不

过，他们中的绝大多数不是联邦公开市场委

员会有投票权的成员，顶多只能参加会议、

发表看法，但不能影响最终的计票结果。唯

一有投票权，并且从讨论阶段就公开反对

量化宽松的人是时任美联储高级官员、堪

萨斯城联邦储备银行行长托马斯·霍尼格。

霍尼格把自己的担忧概述为三点：

第一，美联储会发现，量化宽松政策开

始容易结束难。“一旦开始印钞，在什么情

况下会停止呢？当失业率下降到 9%、8%，

还是更低的时候？⋯⋯量化宽松事实上助

长了美联储的过度干预倾向，最终会导致

美国经济陷入‘超调’。”

第二，量化宽松会解锁通胀预期。由

于新资金的注入，企业和投资者很可能会预

期未来通胀水平将上升，并据此调整投资策

略，这将导致资产价格被推高至“难以想象

的水平”。“当下一次价格暴跌来临时，会

有一场更可怕的金融危机降临，将有更多

人失业⋯⋯这一切与美联储的初衷——控

制通货膨胀、降低失业率背道而驰。”

第三，它会损害美联储的独立性。美

联储购买长期国债的目的是降低利率。如

果美联储退出量化宽松政策，会反

过 来 导 致 利 率 上 升 、 偿 债 压 力 增

加 ； 这 又 会 给 美 联 储 带 来 更 大 压

力，迫使其继续购买国债以压低利

率，于是美国政府债务压力继续上

升，由此陷入螺旋式塌陷陷阱。

霍尼格的观点并没有得到美联

储主流观点的认可。最终，美联

储在投票表决中以 11∶1 的高票

通过了量化宽松政策。那个

“1”，就是霍尼格。

如今回望 2010 年那一

幕，霍尼格可谓一语成谶：

量化宽松虽然在短期内

稳住了金融市场，缓解

了 政 府 财 政 压 力 ，

甚至在一定程度上稳定了经济增长，但也

助长了资产泡沫、通货膨胀，加剧了贫富差

距，并导致巨额的政府债务积累。美国债务

水平自此踏上了狂飙之路，并且一路疾驰，

直到今天。

更令人不安的是，这一切并没有引起

本届美国政府足够的重视。

今年 5 月 22 日，美国国会众议院以微

弱优势通过了一项大规模税收与支出法

案，正在参议院进一步审核。这项被称为

“大而美”的法案延长了 2017 年通过的企

业和个人减税措施，并对小费、加班、汽

车贷款等提供新的税收减免，同时还增加

了国防支出，并计划为打击非法移民提供

更多资金。尽管法案包含削减开支的措

施，但预算机构和经济学家普遍认为，这

些措施难以有效抵消减税等政策带来的财

政收入减少。美国联邦预算问责委员会更

在一份声明中直言，众议院的预算框架是

“对财政责任的公然蔑视”，不仅将令国债

激增，还可能在相关政策到期后带来“财

政悬崖”等隐患。

美国国债市场近日持续动荡，正反映

出社会各界对联邦政府债务问题的担忧。

预警的红灯已经亮起，最危急的情况还会

远吗？

□ 韩 叙

音乐之都续写音乐传奇
走在奥地利维也纳的大街小巷，音乐

无处不在。巴洛克宫殿的回廊、咖啡馆大

堂，甚至是克恩顿街头，空气中仿佛飘扬

着音符。深厚的历史积淀与文化底蕴，成

就了维也纳“音乐之都”的美誉。

音乐不仅是艺术的语言，更是城市繁

荣与经济发展的动力源泉。维也纳市政府

对音乐文化传统的巨大价值深有体会，长

期以来通过完善文化设施、提升服务质量

以及进行多元化推广，形成了独具特色的

音乐文化旅游产业链。2025 年，维也纳市

文化旅游预算首次突破 1.2 亿欧元，进一步

加强了对音乐活动的支持。

维也纳不仅保有世界顶级的交响乐

团、歌剧院和音乐节，还不断创新演出形

式、丰富旅游体验，极大地吸引了全球游客

慕名前来。其中，美泉宫夏季音乐会极具

代表性。

美泉宫作为哈布斯堡王朝的皇家宫

殿，拥有 300 多年历史，是巴洛克建筑的

杰出代表。2004 年，一位叫乌辛的电影

制片人突发奇想，要在这座宏伟宫殿的花

园搭建露天舞台，打造一个可以媲美维也

纳新年音乐会的大型音乐品牌。这个音乐

品牌的定位从一开始就设置为“大众欢

聚 ”， 因 而 不 仅 在 艺 术 品 位 上 不 能 打 折

扣，而且还要免费观赏。他的想法与奥地

利国家电视台 ORF、维也纳爱乐乐团、

维也纳市政府等的设想不谋而合，得到了

各方大力支持。

首届美泉宫音乐会获得空前成功，曾

经 10 次获得美国格莱美大奖的爵士歌手

鲍比·麦克菲林被请来充当乐团指挥——

流行歌手与欧洲最著名古典乐团合作，实

在是太有创意，想不成功都难。

此后每年的美泉宫音乐会都给人带来

惊喜。其中第四届音乐会现场观众人数高

达 14 万人，创下当地露天演出纪录。

2008 年，美泉宫音乐会获得了瑞士腕

表品牌劳力士每年 300 万欧元的赞助。自

此，音乐会不再仅仅依靠财政资金支持，

迈入了“音乐品牌+商业品牌”双品牌运

作阶段，音乐会也正式更名为“美泉宫夏

季音乐会”。

根植于深厚的音乐传统土壤，维也纳

不仅为游客献上了类似音乐会这样精彩纷

呈的殿堂级演出，更通过整合城市资源，形

成了音乐文化旅游的良性循环。例如，政

府与文旅企业联合推出包含音乐会门票、

博物馆游览、特色餐饮与住宿优惠等在内

的“音乐文化旅游套餐”，推动音乐活动与

旅游产业深度融合。此举不仅为游客提供

了更丰富的旅游体验，而且有效延长了停

留时间，大大增加了当地的旅游收入。

同时，维也纳还不断加大历史文化遗

产保护和现代设施建设投入，确保旅游体

验既有历史厚重感，又能满足游客对舒适

性的需求。此外，维也纳还积极引入数字

技术，采用增强现实（AR）、虚拟现实（VR）

等互动方式，让音乐文化传播更加生动，吸

引年轻一代参与到音乐活动中。

据统计，2024 年，维也纳共接待国际

游客约 770 万人次，同比增长 6%；旅游收

入达 35 亿欧元，同比增长 8%。其中，音乐

活动直接贡献了约 15%的旅游总收入，并

带动酒店、餐饮、交通和零售业的全面发

展，文创产品销量也显著提升。

如今，音乐已经不仅仅是维也纳的文

化品牌，更是其城市品牌的核心资产，其音

乐旅游市场规模占到欧洲的 30%。通过不

断创新演出内容、优化旅游服务、挖掘文化

资源，维也纳成功将其音乐“资产”转化为

持久而强大的文旅经济动力。

既用音乐讲述历史，也用音乐塑造未

来，这座音乐之都的音乐传奇，还在续写。

□ 翁东辉

在图尔古孙河畔感受绿色生命力

苟洪景

在阿尔泰山脉北部，哈萨克斯坦

境内东哈州的丘陵地带，针叶林沿山

势起伏绵延。苍翠之间，图尔古孙河

湍湍流淌。5 月，这条在当地人口中

“难以驯服”的河流迎来春汛。

“现在正值汛期，是图尔古孙水电

站发电量最大的季节。”中交集团中国

水利电力对外有限公司（以下简称“水

电对外”）哈萨克斯坦分公司副总经理

孙鹏告诉记者。

图尔古孙水电站由水电对外承

建，2017 年 1 月动工，2021 年 7 月投产

发电，这是中哈两国在共建“一带一

路”框架下携手合作的重要项目。为

了这个项目，孙鹏和同事们在这片人

迹 罕 至 的 山 林 地 带 奋 斗 了 4 年 半

时间。

“装机容量 2.49 万千瓦，年均发电

量 7980 万千瓦时，年均减少二氧化碳

排放 7.2 万吨。”作为水电站建设期的

工程部主任，孙鹏对项目数据如数家

珍。“图尔古孙水电站弥补了东哈州阿

尔泰地区一半的电力缺口，有力推动

了当地绿色低碳转型。”

言谈之间，一只蜜蜂从孙鹏身旁

掠过，停在不远处的野花上。作为对

生态极为敏感的物种，蜜蜂的出现往

往意味着空气清新、水源洁净、植被

茂盛。

“我外出查看周边情况的时候，看

到过熊、马鹿和狐狸。”图尔古孙水电

站现场调度员涅波米亚什奇说，“附近

山里的野生动物可不少，前一阵还有

一只马鹿来到我们库房门口，逗留了

很久。”

图尔古孙水电站机房采用蓝色外

表涂装，如同一枚蓝色珐琅镶嵌在群

山之间。“图尔古孙水电站最大的特点

就是环保。”水电站业主方总经理马克

苏特说，“哈萨克斯坦近年来积极发展

清洁能源，我们正是在不破坏生态环境、不牺牲美丽风光的前

提下，推进水电站的建设和运营。”

为了保护周边原始森林的完整性，团队将环境保护融入工

程全生命周期，施工伊始就决定将作业区压缩至水电站南侧

150 米范围内；对所有工程车辆定期检查，确保尾气排放达标；

建立沉淀池处理施工废水，水质符合 II类水标准才允许排放。

得益于中哈两国建设团队的严苛环保标准，野生茴鱼、哲

罗鲑等珍稀冷水鱼在图尔古孙河健康繁衍。

涅波米亚什奇带记者走进中控室，大大小小的屏幕实时

显示水电站运行情况，其中不少画面监控的是水轮发电机

组——两大一小三台发电机，是整个水电站运行的“心脏”。

他说：“我们很少使用注油装置，油污染风险几乎为零。为确

保这一点，我们从未中断巡视监测。”

从保护生态环境到推动技术协作，图尔古孙水电站展现

了跨国合作的深度与温度，为更多清洁能源项目提供了可借

鉴的方案。孙鹏告诉记者，水电对外还将与哈国伙伴继续深

化合作，共同建设东哈州其他水电项目，持续助力当地绿色转

型发展。

从图尔古孙河畔出发，更多水电项目正在推进，把清洁能

源的愿景变为现实，见证了中哈合作在山川之间不断延展。

（据新华社电）
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