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美国经济的关键风险并不是通胀
美国的通胀水平一直是投资

者与市场关注的重点。美国银行
预计，美国通胀率将在未来 2-4
年内保持高位，认为通胀是暂时
性的看法逐渐升温。但美国银行
全球研究部门首席投资策略师
MICHAELHARTNETT 日前却表
示，此次通胀飙升绝对不是暂时
的，相反，可能会持续 4年之久。
这种有关通胀的争议和分歧可以
说是愈演愈烈。尽管如此，实际
上通胀并非美国经济的关键风
险。

各界人士对通胀的看法各界人士对通胀的看法
对美国通胀预期的态度，可

以将各界看法简单划分为“赞同
派”与“否定派”：“赞同派”认为通
胀将会快速走高，甚至会有恶性
通胀并对经济形成威胁；以美联
储为代表的“否定派”则认为通胀
的上升是温和的、对经济复苏有
益。沃顿商学院教授 JEREMY
SIEGEL近期发出了一个惊人的
警告：如果美国继续以目前这种
速度供应货币，那么，20%的通胀
率有可能在未来两三年里轻松达
到。他举例称，仅仅在今年，美国
的货币供应量就增加了将近
30%。货币不会凭空消失，它们
会被花掉，把物价推向更高水
平。史无前例的货币爆炸式增
长，史无前例的财政支持，有点过
头了。它们首先选择的去处就是
金融市场，是股市，此后一旦经济
重新开放，而我们正好就站在那
个风口浪尖上，通胀就会爆表。
这一较为极端的看法，可以说把
对于通胀的分歧推向了极致。

在担心通胀风险的人中，美
国前财长劳伦斯?萨默斯是代表
人物，他认为，在失业率下降、货

币环境超常宽松、消费者需求可
能进一步增强的背景下，1.9万亿
美元刺激计划规模是美国经济预
期产出缺口的三倍。一旦经济过
热、物价上涨，美联储就可能被迫
加息以抑制通胀。

哈佛大学经济学教授罗伯
特?巴罗认为通胀风险会出现，认
为美联储政策破坏了以紧缩货币
降低通胀的“沃尔克遗产”，美联
储现任主席鲍威尔应该强调高通
胀危险性；至于财政部长耶伦，不
应该忽视无节制公共债务。长期
预期通胀率已从2020年3-5月的
每年 1%大幅上升至 2021年 2月
的 2.2%。实际上，这种担心更多
是担心通胀失去控制。

《华尔街日报》专栏作者
JAMES MACKINTOSH撰文指出，
这次通胀很可能只是短期的飙
升，随着经济回归正常，它将在很
大程度上自行解决。但如果美联
储失去信誉，短期通胀可能会自
我实现，通胀预期将失去对2%目
标的锚定。如果出现这种情况，
短期通胀问题可能证明是长期通
胀的开始，而不断变化的政治经
济、人口结构和地缘政治更有可
能导致长期通胀。

在安邦智库（ANBOUND）的
研究人员看来，MACKINTOSH的
看法有一定的道理。这种货币超
发推动商品价格的上涨，已经是
老生常谈，对于通胀的预期走势
已经越来越明显，到 2022年春季
可能形成高点。因为，此次通胀
的干扰更多是疫情导致的短期现
象，在美联储缩减或停止QE后，
相关问题会被消化，因此，美联储
仍有足够的空间保持零利率和低
利率。但问题是，通胀过后的问
题，才是真正的问题，由于宽松政
策带来的债务问题、经济结构问

题 ，这 种 作 为 现 代 货 币 理 论
（MMT）的结果，其深远影响才会
显现出来。

对于长期的通胀变化，摩根
大通资深经济学家杰西·埃格顿
表示，随着美国人口老龄化趋势
进一步加强，美国的实际利率出
现了下降。他认为，几十年来，发
达国家人口增长放缓，人口结构
对利率的影响还将持续下去，预
期实际利率会降低。变化的利率
前景不仅影响储蓄和债券，还影
响股票和房地产。埃格顿表示，
利率下降可能意味着平均市盈率
下降。市盈率用于确定估值，高
市盈率意味着资产价格过高，或
者投资者预计未来将有强劲的增
长。然而，缓慢的人口增长将意
味着世界上存在过剩的资本，即
有多余的资金在寻找收益。人们
想存钱的话，将会压低利率和资
本回报率。

在低增长、低利率的环境下，
作为政府方面，给以现代货币理
论为基础的财政政策提供了依据
和 动 力 。 从 现 代 货 币 理 论
（MMT）的角度看，主权政府在主
权货币制度下不会破产，因此，在
保持通胀目标的情况下，政府方
面可以通过财政货币化的方式，
推动财政政策扩张来替代货币政
策对经济的支持作用。

在当下疫情冲击全球经济的
背景下，对于很多亟需扩张财政
来刺激经济的国家来说，MMT无
疑提供了一颗打开政府负债闸门
的“定心丸”，扩张债务对受到财
税收入掣肘的政府财政政策而
言，极具诱惑力。目前来看，美国
政府一再推出巨额的财政刺激计
划，已经在MMT的道路上越走越
远了。自 2008年金融危机以来，
美国政府一直在通过扩大财政赤

字的方式，推动政府债务水平的
不断提升。

但MMT并非政策方面完美
的解决方案，它同样带来很多长
期的结构性问题。一方面，MMT
继续推高资本市场的繁荣和泡
沫，进一步压低了利率和资产收
益水平，从而使得经济进一步虚
拟化和金融化。另一方面，MMT
政策的推行带来了经济结构的分
化和贫富差距的扩大。即使美国
现在力图通过福利主义的政策，
进行弥补，但平均主义的补贴并
不能起到缩小贫富差距的作用，
反而会加大居民对于财政政策的
依赖。这迫使政府不得不考虑对
富裕阶层加税来回收流动性。这
样一来，MMT的效果就会被打折
扣，变成纯粹的结构性财政政策。

安邦智库的研究人员认为，
一些经济学家对于MMT所倡导
的信用扩张和通货膨胀的看法有
局限，他们固守在传统的通胀理
论中。现在的世界，已经比过去
能承载更多的信用扩张，而且扩

张的货币不会流到传统领域刺激
物价大幅上涨。有两个变化需要
考虑到：第一，MMT时代，这不是
一个完备的理论，但它能解决眼
下的实际问题；第二，高度发达的
金融体系，形成了一个“虚拟世
界”，使得货币在这个虚拟经济中
被金融资产交易所消耗和放大。
这给了MMT实施的空间，也给货
币引发的通胀带来缓冲。货币问
题带来的通胀是短期的问题，而
在MMT的实践中，不断变化的政
治经济环境、人口结构和地缘政
治等更有可能导致长期问题的风
险在不断积累，经济结构和收入
分配的失衡，会使得美国逐渐被
不理性的“逆全球化”所吞噬。

结 语
通胀的问题，就美国经济

而言，其实是短期的问题。美
国政府在 MMT 引导下的政府
债务扩张的政策，实际上会带
来经济结构、人口结构等长期
问题和风险的积累。这对美国
而言，仍是“逆全球化”背景下
的一大挑战。

到目前为止，美国负债已高达
28.4万亿美元，这已经占了美国经
济总量的一半，也就是说，除非美
国民众不吃不喝一年半，才能将这
笔债务还清。但是留给美国的时
间已经不多了，截止到 7月 31日，
美国的债务期限就到期了，到今天
为止，只剩下半个月的时间。面对

这28.4万亿美债，如果美国这次无
法解决债务危机，很可能会导致美
国彻底崩盘，甚至导致美国毁灭。

在 2019年。美国的GDP高达
21,4 万亿美元，这是最近这几年
来，美国GDP最高的一年，当年美
国背负的债务只有 24万亿美元。
由于美国疫情全面爆发，美国政府

抗疫不力，导致工厂关闭，工人失
业，导致美国经济迅速下滑。在疫
情上面，花费的债务直线上升，就
两年时间，债务又增长了 4万亿美
元。这次对美国经济的打击来说，
是非常沉重的。

一直以来。美国政府都是入
不敷出，但是由于美元一直占据着
世界贸易的霸权地位，所以各国都
愿意持有美债，来减轻美国收割本
国财富的影响。但是，由于美元不
断贬值，各国都开始去美元化，寻
求其他代替美元的货币。这样一
来，更加加快了美元贬值的速度。
美国有企图进行财富收割，所以印
制大量美元，但是美国万万没有想
到，由于美元的贬值，无法流入各
国市场，反而造成美国国内通货膨
胀。美国为了解决自身经济问题，
居然强行打开别国大门，让美元流
入市场，这一举动，更加加快了各
国去美元化的进度。

美国收割世界财富的美梦破

碎了，再加上国内通货膨胀，以及
现在美债即将到期，种种问题，都
可能会压垮美国。

美国如果发生债务违约，那么
后果不堪设想，美国的经济会受到
极大的打击，而被美国欺负的各个
国家，也会选择痛打落水狗。美国
自然了解其中利害，近日，美国政
府传出要给美元加息。这样一来，
美元价值会迅速反弹。加息环节，
就是减少时间上美元数量，以便来
提升美元价值。这样的话，各国手
里的美债也不值钱了。所以，现在
各个国家都在清理美债。但是同
样也会给美国的经济产生不好的
影响。美国长期消耗世界各国对
美元的耐心，为了满足美国自身的
需求，使用债务泡沫给各国画大
饼。到时候，如果债务针对达到破
裂，那么会发生不亚于2008年那场
金融危机了。恐怕那个时候，没有
一个国家会给美国接盘。

那么美国为什么不找一个国

家来接盘自己的美债呢？当然了，
不是美国不想，而是找不到。曾
经，美国找过日本和中国为其承担
美债。在2008年的时候，中国为了
防止美国的金融危机会毁灭世界
经济市场，就对美国伸出了援手。
而日本，承担几万亿的美债就很吃
力了，现在更没有能力来为美国买
单。

由于现在疫情肆虐，世界经济
市场逐渐趋于封闭状态，所以美国
的金融危机不会对世界经济造成
多大影响，只有美国自己受影响最
深。

在疫情影响下，世界各国经济
都开始倒退，所以美国找不到别的
国家为其买单。而美国也不敢像
巴西那样直接宣布破产，如果美国
倒下了，世界各国都会对美国进行
打击报复。所以，现在美国采用加
息环节来减少债务，并收割一波世
界财富，一次来勉强来还上债务，
然后再开启新债之旅。

美国28.4万亿巨额债务即将到期，
无人接盘会违约吗？美元加息有何阴谋？


