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通胀压力陡增影响美国经济稳定复苏
近来，美国持续上涨的原材

料价格令生产商和消费者都感
受到了压力。在威斯康星州阿
普尔顿市从事烘焙生意的弗朗
兹·霍夫迈斯特表示，今年以
来，小麦等原材料成本增幅已
超 25%，导致产品价格上升，引
发顾客不满，但涨价可能还将继
续，“真不知道成本压力何时才能
消除”。

这种情况在美国并非个例。
不断上涨的成本推升通胀水平，
加重企业经营压力和民众生活负
担。根据美国劳工部最新数据，
作为衡量通胀水平的两大关键指
标，5 月美国生产者价格指数
（PPI）同比上升 6.6%，为 2010年
11月有可比数据以来最高水平；
5月美国消费者价格指数（CPI）

经季节性调整后同比增长5%，创
2008年 8月以来最大同比增幅。
此外，美联储在最新一期经济前
景预期中，将今年美国通胀预期
上调 1个百分点至 3.4%，远高于
2%的通胀目标。

不过，美联储 16 日宣布将
延续超宽松货币政策，维持零
至 0.25%的超低联邦基金利率
目标区间不变，并保持每月不
低于 1200亿美元的资产购买规
模。美联储主席鲍威尔当天在
新闻发布会上强调，近月来，通
胀水平虽超预期，但推高通胀
的 具 体 因 素“ 似 乎 将 是 暂 时
的”，并表示调整政策立场时机
尚不确定。

总体来看，美国本轮通胀
压力上升主要有两方面原因：一

方面，经过一年多的居家隔离，被
压抑的消费需求在短时间内迸
发，市场上供不应求引起物价上
涨。同时，疫情导致美国劳动力
市场出现供需不平衡的结构性
问题。很多企业为留住或吸引
合格员工，被迫提高薪资或增
加福利，增加企业经营成本和
价格压力。对此，美联储认为，
随着疫情好转、消费需求逐步
减弱和劳动力市场趋于改善，这
些因素有望渐渐消失，物价也将
出现回调。

另一方面，疫情暴发以来，全
球半导体短缺和其他供应瓶颈导
致某些行业出现供应链中断或交
货延迟，从而一定程度上推高物
价。这类因素导致的通胀可能会
持续数月以上，对经济影响也将

更加持久且存在危害。
尽管美联储一再试图淡化通

胀压力，但物价连月来持续上涨
已引起经济学家担忧。分析人士
认为，美国经济面临的通胀压力
还将持续，或对新冠疫情后经济
复苏产生不利影响。

美 国 金 融 市 场 研 究 公 司
FWD债券公司首席经济学家克
里斯·拉普基表示，如果美联储认
为可以对通胀风险视而不见，任
由商品和服务价格飙升，那将“大
错特错”。他认为，当前通胀压力
威胁经济复苏，高价格将会抑制
消费者购买意愿。

雷神技术公司首席执行官格
雷戈里·海斯认为，美联储所谓的

“暂时性”是非常模糊的时间概
念，很难判断当前美国经济是否

已进入“恶性通胀周期”。
经济学家理查德·柯廷则认

为疫情导致的额外成本短期内难
以消弭。他说，以创纪录速度攀
升的 CPI可能导致对通胀的“适
应”心理，使消费者和商家接受物
价上涨的事实，从而使企业更容
易进一步提高价格。

不仅如此，物价激增可能会
导致美国经济在复苏过程中出现
过热，影响经济企稳复苏。

芝加哥均富会计师事务所首
席经济学家戴安·斯旺克认为，当
前的通胀水平已经表明，美国经
济已处于过热状态。

道富银行高级全球宏观策略
师马文·洛则表示，既然意识到最
糟糕的时期已经过去，“我们需要
开始考虑政策的正常化”。

美元盛宴或终结,美国或将赤字风险转嫁10国,
印度经济可能倒退25年

BWC中文网百家号两周前独
家分析提及，美联储自去年三月以
来炮制的膨胀美元盛宴或面临终
结。不出所料，事情的最新进展
是，北京时间 6月 17日凌晨，美联
储发布声明，将超额准备金利率
(IOER)从 0.1%调整至 0.15%；同时
将隔夜逆回购利率由 0%调整至
0.05%。这一调整虽然针对货币市
场，但已向市场发出明确的信号，
美联储加息缩表的时间或正进入
倒计时

值得注意的是，据美国财政部
6月 16日最新公布的国际资本流
动报告显示（该数据延迟两个月惯
例），事情的一个显著新变化是，外
国买家自 2020 年 4 月以来首次抛
售美国股票，这也是自 2019 年8月
出现回购危机而非量化宽松以来
最大的净抛售。净卖出美国股票
规模为133亿美元。

这恰恰是在美国市场开启世
纪性大印钞一周年，达到美元饱和
后，市场的溢出效应，也正是在4月
开始，美国通胀指数风险在持续增
大。美国劳工部当地时间 6月 10
日公布的最新数据显示，美国 5 月
份的消费者价格较上年同期飙升
5%，以近 13 年来最快的速度加
速。这也是继 4 月该指数创下
4.2%涨幅后，连续创下新高。值得
一提的是，就在美国上次陷入金融
危机并诱发全球金融海啸之前，
2008 年 8 月 美 国 的 CPI 上 涨
5.3% 。

当全球投资者开始大幅抛售
美国股票与美国通胀数据不断爆
表的现象叠加在一起时，一些分析
师认为，此时的美国经济或正在酝
酿一场比 2008年更严重的金融危
机。而这背后的核心逻辑正是，美
国经济毫无节制开启美元印钞机
后，其或将付出的昂贵代价。正如
被誉为最有远见的华尔街金融大
鳄，商品大王，亿万富翁吉姆.罗杰
斯不止一次地警告，美国或将发生

比 2008年金融海啸更严重的金融
危机。美国是全球最大的债务国，
债务赤字无处不在，这迟早都要付
出代价。

截至 6月 17日，美国联邦债务
总额已经高达 28.4万亿美元。而
自去年3月以来，在过去短短14个
月间，包括美国宣布的一揽子经济
计划在内，美财政部和美联储已经
印钞了达 30万亿的基础货币流动
性、资产负债表的购买和各类刺激
方案（M1,M2,M3等多种货币方案
的总数）。显然，美联储不断炮制
的膨胀美元，并没有改变美国经济
入不敷出的事实。那么，一旦膨胀
美元泡沫破灭甚至诱发美国金融
危机，美联储将会如何收场呢？

这就不难理解 ，本文前面提及
的，美联储或进入加息缩表的倒计
时了。美财长耶伦一周前表示，如
果美国最终的利率水平略微升高，
这实际上对美国和美联储而言都
是有利的……我们希望回到正常
的利率环境。耶伦同时强调，最近
的物价上涨将会平息。

这些变化都表明，美联储放出
去的水，迟早都要收回，进而在美
元这一张驰过程中，获得更高财富
利差，这已经是全球市场一道司空
见惯的现象。而一旦美联储加息
缩表，多个高外债，低外储的脆弱
市场则会第一时间上演美元荒困
境。

彭博社在稍早前的一篇报告
指出，土耳其、阿根廷、印度、越南、
巴基斯坦、埃及、斯里兰卡、乌克
兰、巴西及印尼等10国或都会由于
高企的债务与外储呈现倒挂模式
而面临美元荒困境，换言之，美国
巨额赤字风险及潜在的通胀之祸
正利用美元不同的松紧周期可能
转嫁给至少上述10个高外债，低外
储的脆弱国家。

正如投资经理 Patricia Perez-
Coutts表示，“美联储的货币举措向
来拿脆弱的经济体开刀，就像一群

野生牛羚正在渡河，狮子会挑年幼
体弱的下手……其他整群牛羚会
继续前进。”而事情的最新变化表
明，印度经济已经提前陷入了脆弱
的状态。

印度央行数据，印度外债为
5585亿美元，外债与外汇储备之比
仍高达111.7%，如果再加上包括各
邦州的债务在内，印度的公共债务
总额已高达1.17万亿美元，约占外
储的 250%，外债与外储呈现明显
的倒三角模型。显然，印度经济不
具备宽广强大的外汇储备护城河，
而过去一些年的高增长，都是巨额
美元债务堆积而成的。

这就不难理解，印度经济一直
无力应对大流行的原因之一。IMF
报告显示，“印度是所有新兴市场
中债务率最高的国家”（请注意，没
有之一）。有经济学家警告，美元
的债务陷阱将会导致一些外储薄
弱，结构性赤字和通胀高企的经济
市场一夜之间陷入困境，比如委内
瑞拉就是次贷危机之后陷入美元
债务陷阱困局的一个典型国家，不
过，按现在的最新数据和国际机构
的预测来看，委内瑞拉并不会孤
单，而印度似乎正在成为被美元资
本做空的对象。

过去三年间，印度卢比连续都
是亚洲表现最差的货币之一。在
去年二季度，印度经济就下跌了
24%，而当时大流行尚未大规模在
印度扩散，因此，分析师对于印度
经济的未来感到担忧，特别是在美
联储加息缩表预期之下。经济学
人杂志分析认为，现在的印度经济
处在 25年以来最紧迫的境地。这
也意味着，印度经济或将面临倒退
25年，甚至可能衰退回原形的风
险。

值得注意的是，美国财政部又
将印度列为汇率操纵国观察名单
之列，印度相关人士称，美国经济
的这一做法毫无逻辑。不过，这就
为美元资本在印度收割财富创造

了便利。分析
认为，印度经济
由于长期依赖
美元，或将不得
不面对被剪羊
毛的恶果。

换言之，华
尔街的大鳄们
正盯着市场，准
备做空，哪个国
家要是外汇储
备（美元资产）
不足，一旦经济
稍微动荡，就会
被大肆做空。昨天是委内瑞拉，明
天就有可能是印度。而事情的一
个新进展是，印媒 6月 16日报道，
印度最新公布的数据显示，5月份，
印度消费者价格指数(CPI)的零售
通胀飙升至 6.3%，为 6个月以来最
高。印度经济监测中心首席执行
官马赫什·维亚斯前不久表示，自
去年疫情开始以来，印度约有 97%
的家庭收入下降。该美媒称，印度
经济可将因“钱不如纸”成下一个
委内瑞拉，希望不要超过三十年。

这就意味着，印度人不但生活
在无力应对大流行的环境中，还面
临收入锐减的生活困境。雪上加
霜的是，由于印度制造业生产能力
不足，自去年9月以来，大量印度制
造业订单被取消后，转移到中国等
市场生产。英国《金融时报》亚洲
版主编皮林认为，印度制造名字取
得响亮，但却像是“海市蜃楼”。

换言之，印度根本无法成为真
正意义上的世界工厂。更加值得
玩味的是，印度在本国经济，外汇
储备，以及制造业等综合实力不足
的情况下，还提出要在年底前实现
将印度宇航员成功送上太空的计
划。对此，许多印度网友认为不切
实际。

事实上，印度一直被多个“香
蕉经济国家”所包围，这些国家包
括：孟加拉、斯里兰卡、缅甸、泰国

和阿富汗等，印度经济最近40多年
来，虽然，包括制造和电子商务等
工业、农业生产有了较快发展，但
印度仍然是—个以农业为主的发
展中国家，目前，其 80%的人口以
农业为主。所谓"香蕉经济国家”
是指一个经济体系属于单一经济
（通常是经济作物如香蕉、可可、咖
啡等）、拥有不稳定的经济环境和
营商环境等。

这在 Zerohedge 看来，从现在
所有的经济数据、意图和目的来
看，印度经济也属于一个“香蕉经
济国家”，不过，与其他全球公认的

“香蕉经济国家”相比，印度经济唯
一的区别就是，西方一些人长期为
印度经济脸上贴金，分析认为，这
就为美元资本在印度收割财富创
造了某种便利，也为美国将通胀及
巨额赤字风险转嫁给印度提供了
可能。

吉姆·罗杰斯前不久再次向
市场重新发出“狙击印度经济”
的号令。他表示，“在 2014 年 5
月之前，我在印度有投资，我拥
有印度股票，但在几周后我卖
掉了印度股票。自那以后，我
在印度没有任何投资，“，此前，
罗杰斯在接受印度当地媒体采
访时批评印度经济部门和央行
在面对债务上升及贸易失衡问
题时接连犯错，称“他们根本不
懂经济”。


