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2022年美国经济五大疑问

随着美国财政和货币政策支
持力度逐步减弱，以及变异新冠
病毒奥密克戎毒株加速传播导致
疫情严重反弹，经济学家普遍预
计，2022 年美国经济增速将回
落。综合来看，五大关键问题将
决定2022年美国经济走势。

奥密克戎影响几何奥密克戎影响几何
随着奥密克戎成为在美主要

流行毒株，近期美国疫情严重反
弹，多项疫情指标刷新纪录。受
此影响，美国新年假期数以千计
航班遭取消，不少民众推迟旅行
计划，减少外出就餐和休闲娱乐
活动。

高盛集团经济学家简·哈丘

斯指出，奥密克戎毒株快速传播
可能推迟员工重返岗位时间，加
剧美国劳工短缺问题，并拖累服
务业消费增长。穆迪分析公司首
席经济学家马克·赞迪说，奥密克
戎已对美国经济造成严重损害，
他已将2022年第一季度美国经济
增长预期从此前的 5%下调至约
2%。

鉴于多数感染奥密克戎毒株
的患者症状较轻，以及接种新冠
疫苗的美国人数增多，万神殿宏
观经济学研究公司首席经济学家
伊恩·谢泼德森认为，奥密克戎对
美国整体经济的冲击不会像德尔
塔毒株那样严重。

美国联邦储备委员会近期公

布的季度经济预测显示，美国经
济增速将从 2021年的 5.5%放缓
至2022年的4%。

通胀会否见顶回落通胀会否见顶回落
受消费需求强劲、供应链瓶

颈持续、薪资上涨、货币政策过度
宽松等因素影响，美国通胀压力
持续高企。美国劳工部数据显
示，2021年 11月，美国消费者价
格指数（CPI）同比上涨6.8%，创近
40年来最大同比涨幅。

富国银行证券首席经济学家
杰伊·布赖森预计，2022年第一季
度，美国CPI同比涨幅将进一步升
至约 7%；随着供应瓶颈趋于缓
解，以及美国民众减少商品消费、
增加服务性消费，到 2022年下半
年美国整体通胀水平将有所回
落。

美联储预计，美国核心通胀
率将从 2021年年底的 4.4%降至
2022年年底的 2.7%，仍然高于美
联储 2%的通胀目标。美国全国
商业经济协会近期发布的调查结
果显示，多数经济学家认为美国
高通胀将至少持续到2023年。

就业能否重回疫情前水平就业能否重回疫情前水平
2021年 11月，美国失业率降

至 4.2%，但整体就业与新冠疫情
暴发前相比仍减少约 400万个就
业岗位。赞迪预计，到 2022年年

底美国失业率将降至 3.5%，回到
疫情前水平。

然而，由于数百万美国人在
疫情期间选择提前退休，美国劳
动参与率不大可能恢复到疫情前
水平。牛津经济研究院预计，到
2022年年底，美国劳动参与率将
从目前的 61.8%升至 62.4%，仍低
于疫情前的63.3%。

圣路易斯联邦储备银行行长
詹姆斯·布拉德认为，由于退休人
群不大可能重返就业市场，美国
劳动参与率可能永远不会恢复到
疫情前水平。

美联储加息几次美联储加息几次
美联储已明确表示将于2022

年3月结束资产购买计划，随后为
启动疫情以来的首次加息做准
备。多数美联储官员预计2022年
将有三次加息，联邦基金利率将
从接近零的超低水平升至0.9%左
右。美联储加息会推动美国融资
成本上升和金融环境收紧，对汽
车、住房等利率敏感行业的复苏
产生影响，从而限制经济扩张力
度。

美国银行全球经济研究负责
人伊桑·哈里斯指出，美国通胀率
如果到 2022年年底回落至 2.5%
左右，逐步收紧货币政策对经济
复苏影响不大；但如果届时通胀
率仍高于 2.5%，美联储会更加积

极地加息以抑制通胀，势必对经
济复苏造成伤害。

美国银行和高盛集团预计美
联储 2022年将加息三次、每次加
息 25个基点；摩根士丹利和牛津
经济研究院则预计美联储2022年
将加息两次。

拜登支出法案能否成功闯关拜登支出法案能否成功闯关
国会国会

美国国会众议院曾于2021年
11月通过拜登政府提出的一揽子
支出法案，拟通过对富人和大企
业加税来筹集资金，以应对气候
变化和扩大社会福利支出。这是
拜登政府继 1.9万亿美元的经济
救助计划和约 1万亿美元的基础
设施投资法案之后，推出的第三
项关键经济立法，但因遭到西弗
吉尼亚州联邦参议员乔·曼钦反
对而未能获得参议院批准。

富国银行证券经济学家迈克
尔·普格利泽预计，拜登政府和民
主党议员 1月将讨论削减上述法
案的支出规模，以争取曼钦支持，
但该法案最终能否成功闯关仍存
不确定性。

美国经济研究机构世界大型
企业联合会预计，如果法案未获得
国会批准，2022年美国经济将增长
3.5%；如果法案在第一季度获得国
会批准并付诸实施，2022年美国经
济增速将提升0.4个百分点。

美国85周内放水33万亿，
或将万亿赤字风险转嫁11国，越南经济暴跌

据彭博社1月 4日援引调查的
策略师们的预计，目前，美国股市从
接近纪录高位的涨势增强了市场对
美联储 2022年至少加息 3次的预
期。另外，在接下去的几天内，2021
年12月就业数据和美联储最新公布
政策会议的纪要可能令市场猜测加
息会早于当前预期的5月份。

现在华尔街认为2022年3月美
联储第一次加息的可能性高于50%，
而之前从来没有过，因为，随着2022
年的到来，美联储内部拥有投票权的
一些鸽派地区联储主席将被鹰派人
选换下，新的利率预测表明决策者倾
向于明年将基准利率总计提高75基
点，同时美联储也已经开始更加关注
其资产负债表扩张的潜在副作用。

这也意味着美联储将发出最强
金钱转向信号，从而使得美元指数上
升，融资成本变高，一些市场反映出，
全球市场中的美元借贷成本最早将
于 1 月开始上升，对此，AmeriVet
Securities的美国利率主管Gregory
Faranello对该美媒表示，“利率上
升并不奇怪，因为市场预计美联储
将在今年加息。”

华尔街一致认为美联储的债
券缩减和加息预期会成为当前市
场的头号风险，这对美国金融市场
无疑将造成“原子弹”级别的冲击
波，因为金融资产价格波动的核心
逻辑就是资产负债表的扩张速度

和预期，进而影响全球市场和资产
估值。

目前，美联储仍以每月购买
1050亿的美债和抵押支持证券在
快速扩张资产负债表，BWC中文网
财经研究团队据路透社监测到的
数据、美财政部及美联储网站发布
的历次数据统计到，自2020年3月
以来，美国在85周内总计印钞放水
了达 33万亿美元的基础货币流动
性（M1,M2,M3等）、资产负债表的
购买、增加债务上限、2022年度的
财政预算赤字和一揽子经济刺激
方案，下面的这条红色直线完美诠
释了这个过程。对此，美银称，美
国超过 30万亿美元的刺激措施将
最终导致美国失控的通胀。

1月4日，实时数据显示美国债
务总量已突破29.6万亿美元大关，且
数据还在实时增长中，这也意味着美
国支付的债务利息正在快速上升，进
而影响全球金融市场和资产估值，但
这些放出去的数万亿美元洪水猛兽
不但需要加以回流，反而更需要水涨
船高回流美国时，就成了美国收割全
球市场和转嫁部分债务风险的过程，
这在美国通胀飙升刺激实际利率上
行后，越来越接近危险值，而这背后
的逻辑其实很简单。

因为当全球美元回流美国，并
刺激制造业和基建形成新产能之
后，美国对全球商品的供给依存度

就会下降，此时美国双赤字就会开
始好转，但这个过程中由于美元的
特殊地位，使得美联储每一次货币
宽松和紧缩举措，都会牵动着全球
金融和外汇市场的经济走势。

我们注意到，1月 2日，3个月
期美元LIBOR升至0.367％，为去1
月 21日以来最高，Libor是大型国
际银行愿意向其他大型国际银行
借贷时所要求的利率成本，这也进
一步印证随着美元指数震荡上升
（2021年度整体上涨了 4.2%），在
供应链短缺、经济开放加快和油价
推动高通胀的环境下，美元的价格
波动将会间接地传递到包括金融
市场和大宗商品资产上去，这种外
溢效应更会影响到全球市场，而历
史上每次强势美元周期总会引发
经济和金融市场危机。

对此，彭博社援引的最新报告指
出，美国赤字风险正利用松紧美元周
期转嫁给一些脆弱国家，这些经济体
包括阿根廷、黎巴嫩、印度、越南、土
耳其、斯里兰卡、乌克兰、巴西、巴基
斯坦、埃及、及印尼等11国或都会由
于高企外债与外储呈倒挂模式而面
临美元融资成本变高的困境。

比如，汇丰在其最新发布的报
告中称，由于越南可能会在2022年
第一季度逼近该国规定 GDP 的
67%的债务比例上限，因此将该国
列为了东南亚最需要巩固财政的

国家，这在近段时间以来包括像耐
克这样的世界级企业持续在越南
市场撤出或停工的市场环境下将
变得更加明确。

尽管越南经济正在进行多方面
改革和取得一些亮眼的经济数据，但
越南仍是一个低收入的国家，目前的
一大特点是，债务高企，以农业经济
为主，严重依赖外资，靠低端制造业
支撑经济，数据显示，农业占越南国
民生产总值30％，农业人口占越南总
人口80％。

这也特别容易让人想到被称为
“香蕉共和国”的印度，所谓香蕉共和
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
啡等农作物）、拥有不稳定的经济环
境，在那些有强大外国经济力量介入
其中的国家的贬称。

所以，仅从这个角度而言，越
南或正在成为下一个印度经济，或
将成翻版印度，而幕后推手或也正
在出现，分析认为，越南和印度多
年以来一直乐此不疲地沉浸在美
元债务陷阱之中，一些人更与华尔
街利益集团进行交易，对此，路透
社分析师也指出，一度火爆被称为
亚洲经济奇迹的越南或正在成为
牺牲品，面临经济失速的风险，这
在油价大幅上涨和全球供应链短
缺的市场环境下将变得更加明确。

据越南人民报二周前援引的

越南统计部门数据，2021年第三季
度，越南 GDP 预计同比暴跌了
6.17%，为 2000年以来最大跌幅，
且远超市场预期，而且也是自越南
计算并公布季度GDP以来的最大
跌幅，不仅于此，越南计划与投资
部统计总局在 12 月 29 日表示，
2021年，由于新冠状病毒对越南几
乎所有的经济领域都造成了严重
影响，2021年 GDP 预计同比增长
2.58%，创下 1985年越南有GDP统
计数据以来的最低值。

那么，对于这些脆弱的市场来
说，远离美元资本和美国市场似乎
正在成为一个投资风向，因为只有
如此或才可以避免被割韭菜。目
前的新冠肺炎正在加速这个过
程。但此时，一旦美债被具有国家
背景的大型投资者大举抛售或被
基石级的央行投资者放缓购买，这
意味着当美国万亿美元财政赤字
的遮羞布可能正在被揭开了，而这
背后的核心逻辑也很简单。

要知道，现在，美国联邦的债
务率已经远远高于 2008年之前的
水平，达到 131%，而此时美联储和
美财政部提前放出的加息声音会
加速美元回流至美国本土，可能是
降低美国债务危机风险的方法之
一，这样一来，美国经济的万亿美
元的赤字风险则间接转嫁给上述
的脆弱市场。


