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美国大水漫灌式政策恶化全球经济金融环境

根据美国劳工部数据，今年 3
月美消费者价格指数（CPI）同比上
涨 8.5%，创下 1981年 12月以来新
高。面对 40年来最严重的通货膨
胀，美国政府多次“甩锅”，试图将
物价飞涨的原因归咎于俄乌冲
突。事实上，其自身的不当政策才
是真正的“罪魁祸首”。美国自新
冠肺炎疫情以来实行不负责任的
大水漫灌式政策，一方面导致资产
价格虚高，金融风险累积；另一方
面又导致供需缺口持续扩大，通胀
压力陡增。与此同时，美国这一政
策还害己损人，向世界输出了通胀
压力，增大了金融风险，拖累全球
经济复苏，让全世界为其共同“埋
单”，再一次印证了“美元是美国的
货币，却是全世界的问题”的美元
霸权本质。

本轮美国通胀虽是多种因素
叠加的结果，但美联储货币超发应
是最根本原因。2020年 3月以来，
为了应对疫情导致的经济困境，美
联储推出了一系列超常规量化宽
松政策。一方面，连续两次降息将

基准利率降至 0至 0.25%，接近于
零；另一方面，推出“无上限”量化
宽松政策，通过直接购买国债“扩
表”，大量释放美元。美联储的资
产负债表显示，2020年 3月底其持
有的证券项（包括国债等）为 4.37
万亿美元，到2021年年底就达8.27
万亿美元，今年 4月 20日是 8.5万
亿美元。在“无上限”宽松政策支
持下，美国巨额财政补贴导致居民
收入大幅上涨，国内消费需求大幅
提升，同时也使美国政府债台高
筑。截至今年4月22日，美国政府
债务余额高达30.4万亿美元，债务
率高达 132%。这种规模和力度史
无前例的经济刺激，带来了巨大的
通胀压力和金融风险。早在 2021
年上半年，美国通胀即已抬头，5月
份CPI同比已上升5%，但这并未阻
止美联储继续量化宽松的步伐。
结果是通胀持续走高，日趋恶化，
到 12月份 CPI同比上升达 7%，今
年前3个月更分别高达7.5%、7.9%
和8.5%。

除了货币超发这一基础性因

素，推动美国物价持续上涨的直接
原因还是供需严重失衡，缺口持续
扩大。2008年次贷危机后，美国虽
也实施了多轮量化宽松政策，但并
未引发严重通胀，主要原因是资金
进入了股市、房地产和全球市场，
推动金融资产价格上涨，美国股市
和房地产步入连续十多年的大牛
市，但美国个人支出不足导致对商
品和服务的长期需求不足，同期全
球实体经济也未受到来自供应链
和供给侧的所谓“供给扰动”。而
此次量化宽松所处的背景却截然
不同：一方面，大水漫灌式政策大
大刺激了美国消费需求，使总需求
处于扩张状态；另一方面新冠肺炎
疫情、俄乌冲突、美国加征关税以
及劳动力供给严重不足等因素叠
加，又使供给侧再也难以维持其大
水漫灌式政策安全着陆，通货膨胀
自成必然结果。

首先，疫情蔓延导致全球供应
链受阻甚至断裂，持续推升全球通
货膨胀。2019年末至2022年3月，
全球商品价格能源指数与非能源
指数，分别从 76.93和 83.64上升至
160.91 和 139.25，涨 幅 分 别 为
109.15%和 66.49%。美国 2021 年
货物进口占GDP比重达 12.8%，是
全球第一大进口贸易国，其供应链
高度依赖国际市场。疫情导致供
应链断裂，使美国从生活必需品到
汽车零部件，几乎所有商品都出现
不同程度的供不应求。加之疫情
反反复复，导致“供给扰动”短期很
难缓解。

其次，美国劳动力市场供给不
足，导致“工资-价格”螺旋上升。
据美劳工局统计，疫情暴发以来，
美国的劳动参与率从 63.4%降至
62.2%，下降1.2个百分点，辞职率、
职位空缺率、职位空缺与失业工人
的比例都接近历史最高水平。根

据高盛分析，目前美国劳动力需求
已恢复到疫情暴发前的水平之上，
但劳动力供应的恢复却缓慢得多，
整体水平仍要比疫情暴发前低近
100万。因此，劳动力需求的迅速
扩大与供应的缓慢复苏，导致劳动
力市场供应严重不足，大量用工企
业只好通过加薪来招聘人才，人
力成本迅速上涨，增大成本推动
型价格上涨压力，同时加薪又直
接刺激了消费需求，导致需求拉
动型价格上涨，从而形成“工资-
价格”螺旋上升。据美全球商业
经济协会调查，今年一季度，高
达 70%的美国企业用工成本上
涨，达到历史最高水平。同时，
一旦民众形成通胀预期，就会带
来通胀的黏性。

再次，从特朗普时期就开始
对中国加征的关税，对美国国内物
价上涨也起到了推波助澜的作
用。据穆迪报告，美贸易战加征的
关税，大约 7.6%由中国企业承担，
其余 90%多则要由美国企业和消
费者承担。

最后，俄乌冲突导致全球通胀
风险急剧增大。由于俄罗斯是全
球重要的能源、粮食和金属（如镍、
铝、铜）等大宗商品出口大国，西方
制裁力度不断增大，俄罗斯供给被
逐出世界市场，导致相关大宗商品
供给缺口进一步放大，价格进一步
攀升。

为应对通胀压力，美联储加息
势在必行。市场普遍预期美联储5
月的议息会议除了再次加息外，还
将对缩表作具体部署。全球多个
经济体也必然跟着加入加息行列，
导致全球金融条件收紧、投资者降
低风险偏好、市场信心倍受打击，
全球经济金融环境将进一步恶化。

一方面，美国主导的宏观经济
政策急速调整，将严重冲击全球经

济复苏。基于需求收缩、供给冲
击、预期减弱的三重压力，国际货
币基金组织近前预测 2022年全球
经济增速为 3.6％，较上次预测再
度下调了0.8个百分点。世界银行
预 测 2022 年 全 球 经 济 增 速 为
3.2%，较上次预测下调了 0.9个百
分点。联合国贸发会预测 2022年
全球经济增速为2.6%，更较上次预
测下调了 1个百分点，且认为增速
低于 2021年（5.6%）的 3个百分点
中，有两个百分点是由俄乌冲突之
前的结构性和政策性因素所致，另
一个百分点才是俄乌冲突的结
果。世界贸易组织最新预测，由于
全球经济前景黯淡，预计2022年全
球商品贸易量将增长3.0%，低于之
前 预 测 的 4.7% ，而 2021 年 为
9.8%。更值得担忧的是，美联储大
幅加息一旦刺破美国股市、楼市和
信贷市场泡沫，可能引发难以预料
的深度经济衰退。

另一方面，金融市场将动荡不
稳，发展中国家债务违约风险上
升。美联储大幅加息预期已经
导致欧美股市连续下跌。美联
储加息除了引起其他国家股市、
汇市动荡外，对发展中国家来
说，更容易引发资本外逃以及债
务违约风险。2021 年 9 月以来，
发展中国家的债券收益率一直
在上升，这是金融状况收紧的明
显信号。根据联合国贸发会最
新一期贸易与发展报告，发展中
国家在 2022 年预计需要 3100 亿
美元（相当于 2020年底外部公共
债务未偿存量的 9.2%）来满足外
部公共债务的偿付要求。在一
个资本流动不畅、汇率不稳定和
借贷成本上升的国际环境中，新
的金融冲击波很可能把一些发
展中国家推向债务违约、发展停
滞甚至衰退的困境。

科技巨头重挫，特斯拉市值一日蒸发超千亿！
德银：美国经济明年将严重衰退

德意志银行首席经济学家兼
研究主管David Folkerts-Landau等
人警告称，美联储可能需要实施
1980年代以来最激进的货币紧缩
才能让通胀率从四十年高位降下
来，这将导致美国明年出现严重
衰退，预计失业率最终将上升「几
个百分点」。「我们的保守观点是
联邦基金目标利率要深入到 5%-
6%区间方可遏制住通胀，这部分
是由于缩表也能促进货币政策紧
缩，我们的经济研究团队认为其
效果相当于额外两次25基点的加
息」。

深陷经济危机，斯里兰卡股
市连续两天跌至闭市，去年涨幅高
达80%

受经济危机影响，斯里兰卡股
市连续第二天跌至停止交易，科伦
坡全股指数周二（4月 26日）重挫
8.1%，蓝筹股标普斯里兰卡20指数
下跌10%。斯里兰卡是 2021年全
球表现第二好的股市，涨幅高达
80%，但自2月初以来已累计下跌近

一半。
斯里兰卡正在经历数十年来最

严重的债务和经济危机，由于外汇
严重缩水，使得该国不仅无法偿还
贷款，也无法进口食品和药物等和
民生息息相关的必需品。

世界银行：当前的大宗商品
危机将持续到2024年底

世界银行 World Bank 表示，
由于贸易和生产中断，俄乌战争
加剧的食品和能源价格涨幅已达
1973年石油危机以来的高点，预
计在 2022年将超过 50%，价格飙
升可能持续到 2024年底，能源价
格可能会维持在高位并价格飙升
可能持续到2024年底危及经济增
长；预计农业和金属价格在 2022
年上涨近 20%，随后几年在高位
温和回调。

美联储 5月加息 50个基点的
概率为97.1%

据 CME「美联储观察」：美联
储到5月份加息25个基点的概率为
2.9%，加息 50 个基点的概率为

97.1%，加息 75 个基点的概率为
0%；到6月份累计加息 25、50个基
点的概率均为0%，累计加息75个
基点的概率为0.5%，累计加息100
个基点的概率为19.1%，累计加息
125个基点的概率为 80.4%，累计
加息150个基点的概率为0%。

迹象显示美债空头头寸达到
极端高位

美国国债收益率走低，创连
续三日最大跌幅，有迹象显示押
注收益率上涨的仓位已到极端水
平，预示债市已经为反弹做好准
备。在美联储和其他央行加息的
背景下，这些迹象放大了市场对
亚洲防疫措施对全球经济潜在影
响的担忧。

美国副总统哈里斯新冠检测
结果呈阳性

当地时间 26日，美国副总统
卡马拉·哈里斯的办公室发表声
明称，哈里斯当天的新冠病毒检
测结果呈阳性。她没有出现相关
症状，也没有与美国总统拜登或第

一夫人有密切接触。哈里斯将进行
隔离并继续在副总统官邸进行工
作。

美国疾控中心：约 58%的美
国人曾感染新冠病毒

根据美国疾控中心当地时间
4月26日发布的最新报告，美国大
约已有 58%的人口具有因感染过
新冠病毒而产生的抗体——以美
国人口约为 3.3亿来计算的话，也
就是说，美国已有大约 1.914亿人
感染过新冠病毒。

美股三大指数大幅收跌，科
技股跳水纳指下挫近4%

美股三大指数低开低走，大
幅收跌。道指跌 2.38%，标普 500
指数跌 2.81%，纳指跌 3.94%，创
2020年 12月以来新低，较其纪录
高位已累跌逾 23%。盘中亚特兰
大联储GDPNow模型把美国第一
季度GDP增速预期从1.3%大幅下
调至0.4%。

汽车、软件、半导体等板块大
跌，特斯拉跌超 12%，AMD 跌超

6%，亚马逊跌超 4%，英伟达跌超
5%，谷歌、苹果、微软、英特尔跌超
3%。

热门中概股普遍收跌，纳斯达
克金龙指数跌3.05%。小鹏汽车跌
超6%，蔚来、理想汽车跌超5%，滴
滴、哔哩哔哩跌超3%，阿里巴巴、拼
多多跌超2%。

特斯拉股价下跌超 12%，市
值蒸发超过1000亿美元

在推特董事会批准马斯克以
440亿美元收购该公司的一天后，
特斯拉股价下跌超 12%，市值蒸
发超过 1000亿美元，这表明部分
下跌可能反映了投资者对该交易
的担忧。特斯拉股价周二收盘大
跌 12.28%，报 876.42美元。尽管
马斯克是全球最富有的人，但他
的大部分财富都与特斯拉股票挂
钩，这意味着他可能不得不借用
他的持股来为这笔交易提供资
金。特斯拉的投资者也可能担心
拥有推特这样的平台可能会分散
马斯克的注意力。


