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内容简介

如果以货币的“权力”为棱镜，我们所处的这个世界，将会折射出一幅全新的面貌。在这个全球化的世界，一只名为“美元”的隐形之手不停重塑着国家政治与国际关系，左右着社会组织与人类社会。它是继西班牙舰队、荷兰贸易公司、英国工厂之后，攫取全球资源并掌控利益分配的新利器。

此书从浩繁的历史书卷中寻觅证据、摸索规律，探讨美元如何取代英镑，站到货币权力的金字塔尖；又是如何因其“脱锚”和“脱嵌”的天然缺陷，挣扎于“新特里芬悖论”的泥淖，从而逐渐流失其价值基础与权力根基。纵观牙买加体系四十余年历史，美元体系从建立之初就埋下危机根源，并随着货币体系周期的兴替逐渐步入恶性循环，“美元病”的表征愈益明显。

读完此书你或许会发现，国际经济金融活动的很多现象，都可以为“美元病”写下注脚。

精彩书评

作者在浩瀚与纷繁的历史中，探索美元的奇点。读完之后给我一种感触：美元的力量确实不容小觑，我们今日所处的这个世界，许多角落，许多现象，都是由美元所裹挟的历史浪潮所冲积和塑造而来的。

——中国工商银行原行长、中国银保监会国际咨询委员会委员 杨凯生

作者从纷繁芜杂的史料中提取出一根名为“货币权力”的引线，辅以严谨细致的理论构架，讲述货币却又不局限于货币，描绘了一段角度新颖另类的经济金融社会史。

——中国工商银行原董事长、中欧国际工商学院金融学教授 姜建清

绝对的权力导致绝对的腐败，同样适用于美元的绝对权力。美国发起了*的债务货币运动，由全球埋单。当嚣张的特权遭遇空心化的产业基础和巨大的主权债务，美元本位制的空中楼阁离崩盘只有一步之遥。美元作为美国的货币，最终注定会成为美国的问题。

北京航空航天大学教授，北航战略研究中心主任 王湘穗

美元本位制为研究国际货币权力问题提供了*样本， 但甚少有从货币权力的角度，全面追踪美元本位制从诞生到步入危机的过程，探寻危机传导的动力、剖析危机成因的系统性研究成果。值得欣喜的是，叶冰的这本著作在一定程度上填补了这方面的空白。

——外交学院教授、博士生导师 赵怀普

此书洞悉美元之弊，俯瞰经济运转之理。虽然读完不能发财，但至少可以知道为什么不能。

—— 作家 马伯庸

伯南克冲击

所谓伯南克冲击，指的是次贷危机爆发后美联储采取的扩张性货币政策及其产生的一系列流动性冲击。面对次贷危机带来的流动性破坏和信贷紧缩，美联储动用了价格和数量两种工具，向市场注入了巨量流动性以缓和危机。从2007 年9 月到2008 年12 月，美联储连续10 次下调联邦基金利率，隔夜拆借利率从5.25% 调至0.25%。当价格工具仍无法缓解经济衰退时，美联储又使用数量工具开启了连续四轮的“量化宽松”（见表5-1）。第一轮量宽启动于2008 年11 月，主要购买政府支持企业（房利美、房地美、联邦住房贷款银行）的债务，以及两房企业和联邦政府国民抵押贷款协会担保的抵押贷款支持债券MBS，共计1.725 万亿美元，目的是缓解金融市场流动性危机、恢复市场信心；第二轮量宽启动于2010 年11 月，购买标的是约8000 亿美元的长期美国国债，目的是通过压低长期利率提振美国经济，并为赤字财政融资；第三轮量宽启动于2012 年9 月，通过买入MBS、卖出长期国债的“扭曲操作”（OT），压低长期利率，支撑抵押贷款市场，共计买入MBS 1200 亿美元；第四轮量宽启动于2013 年1 月，共买入1.6 万亿美元MBS 和国债，目的是引导抵押贷款利率下行，刺激购房与融资活动，巩固房地产向好趋势。

到第四轮量化宽松政策结束，美联储共计扩大资产负债表4.5 万亿美元。对于美国而言，低利率与量化宽松政策有效解决了流动性短缺，恢复了信贷扩张，提升了资产价格，将失业率降低到5.7% 的低位，同时，还没有对美国本土造成恶性通货膨胀的负面影响，通胀率大多数时间维持在2%左右的低位，这反映了美联储高超的政策掌控力。但对于外围国家而言，尤其是具有较高利率且资本项目完全开放的新兴国家而言，却因为“利率套利交易” 带来了大量的热钱流入。

通过零利率与量化宽松政策，美联储实现了内视性国内货币政策目标，却对外围国家造成了至少三方面的负面影响。一是美元汇率持续走低。美元真实广义实际汇率在2009—2013 年总体呈大幅下跌态势，直到2012 年欧债危机爆发才有所回升（见图5-1），弱势美元意味着美元价值的削弱和对外围国家的利益伤害。二是弱势美元叠加低利率，使大量热钱涌入新兴经济体，追逐利率和汇率双重套利，与此同时，新兴经济体国家为缓解货币升值压力，在市场大量购入美元对冲，两相叠加形成大量具有高能货币性质的外汇储备，使新兴经济体流动性泛滥。三是大宗商品价格飙升。热钱流入和经济过热催生了新兴经济体对大宗商品的巨大需求，宽松的美元流动性又使利率套利者可以轻易获得廉价融资建立大宗商品期货多头，进一步推动了大宗商品价格上扬，导致大宗商品资产泡沫的同时，加重了大宗商品进口国、主要产能国的生产成本。

什么是贸易赤字问题

美元本位制下的“中心—外围”国家分工，决定了美国经济发展主要依靠消费拉动，因此，贸易赤字问题成为根植美元制度深处的不可解问题。2008 年美国贸易赤字达到8325 亿美元峰值，在全球金融危机冲击下，货物贸易赤字出现历史新低，缩减至5097 亿美元，但很快又走上了扩张之路。奥巴马政府时期（2008— 2016 年）贸易赤字占GDP 的比重维持在2.5% 的较高水平，比1971 年首次出现贸易赤字40 年以来的平均水平高出0.45 个百分点。到特朗普政府时期，尽管出台了一揽子政策鼓励“企业回迁”，美国贸易赤字仍然居高不下，2017 年高达8112 亿美元，基本恢复金融危机前水平。2018 年以来，美国贸易赤字一路走高，10 月再创历史高峰。

一方面，大规模贸易赤字有悖于美国的再工业化政策导向；另一方面，长期国际收支失衡也不利于维护美元霸权地位。在此背景下，美国多次挑起汇率争端与贸易争端，试图以转嫁成本的方式调整国际收支失衡，由于中国是美国第一大贸易伙伴，上述政策很多都是针对中国的。中美汇率争端肇始于2002 年，面对新经济泡沫破裂、宏观经济萎靡、失业率居高不下的国内困境，如同20 世纪90 年代压迫日元升值，美国故技重施将问题归咎于美国最大的贸易伙伴——当年中美贸易逆差占逆差总额22%。2003 年，美国议员查尔斯·舒默提出《舒默法案》（Schumer Bill），要求对中国产品加征27.5% 的汇率税；2003 年9 月，美国财长斯诺访华，提出要求中国政府放开人民币汇率浮动范围；2005 年，美国议员林赛·格雷厄姆提出《舒默- 格雷厄姆修正案》（Schumer-Graham Bill），此后美国议员又陆续提出《中国货币法案》（China Currency Bill）、《格拉斯利- 包克斯法案》（Grassley-BaucusBill），一再压迫人民币升值；2006 年美国财长鲍尔森访华，重提人民币升值问题。次贷危机爆发后，美国忙于应对危机，希望争取更多国际合作，同时，由于中国2005 年启动了“8·11”汇率改革后，人民币进入升值通道，中美汇率争端暂告一段落。

与汇率争端相比，中美贸易争端旷日持久且愈演愈烈。2000 年中国取代日本成为美国贸易赤字的主要来源国，2017 年美国对华贸易赤字3757 亿美元，占美国货物贸易赤字总额的46%，是美国第二大贸易赤字来源经济体欧盟的两倍。十几年来，中美两国贸易摩擦不断，在全球金融危机发生后，冲突更加频繁和剧烈。奥巴马政府在小布什政府“遏制加接触”战略基础上提出美国“重返亚太”和“亚太再平衡”战略，在深入与中国进行“战略和经济对话”的同时，美国又发动一系列反补贴、反倾销贸易制裁措施限制中国产品对美出口；在市场准入、政府采购、知识产权问题上对中国施压试图扩大对华出口；同时联合澳大利亚、日本等贸易伙伴发起跨太平洋伙伴关系协定（TPP），试图通过重塑贸易规则限制中国。2016 年11 月，特朗普当选第45 任美国总统后，反全球化和民粹主义思潮进一步抬头。美国政府对内推行“特朗普经济学”迎合中下层选民，对外推出一系列以“美国优先”“让美国重新伟大”为口号的贸易保护主义政策，将贸易赤字、经济空心化、失业率问题归咎于“不公平”贸易，执意退出跨太平洋伙伴关系协定，扬言退出世界贸易组织，同时以“重塑双方公平互惠经贸关系”为由，对中国发起一系列严厉贸易制裁与打击。2018 年3 月以来，特朗普政府对华贸易纷争从单纯扭转逆差转向对中国高端制造业进行全面围堵，重启对华“301 调查”，连续抛出加征关税清单，对中兴执行7 年出口禁令并开出14 亿美元罚单，并以美国司法部名义对华为公司及其高管进行多项刑事指控，核心目的是打击华为5G 竞争力。

持续恶化的国际收支从内外两个方面加深了美元危机。就外部而言，外围国家过度承担了美元本位制的负面影响，一方面，美国巨额贸易逆差意味着主要产能国和资源国积累了巨额外汇储备，导致货币发行激增和严重流动性过剩，2008—2018年， 中国M0、M1、M2 分别从36 673 亿元、154 870 亿元、417 819 亿元上涨到73 208 亿元、551 686 亿元、1 826 744 亿元（见图5-2），增幅分别为99.62%、256.23%、337.21%，并导致企业杠杆率上升、影子银行体系膨胀、房地产过热等系列流动性过剩带来的问题；另一方面，美国以汇率战或贸易战的方式转嫁国际收支失衡的调整成本，不但“治标不治本”，而且会加剧货币中心国家与外围国家之间的离心力，促使外围国家加快推动本币国际化。尤其在美元本位制下，不但金融危机周期性出现，本位国家使用汇率和贸易武器转移调整成本的做法也有迹可循：1987 年，日本作为当时最重要的产能国，贸易赤字占美国总赤字的43.3%，且在当年实现了日美两国债权、债务国身份和人均国民生产总值的“逆转”。a 为解决贸易逆差问题，美国动用货币权力迫使日元升值，《广场协议》以及由此引致的“平成萧条”给后来者提供了前车之鉴。因此，代替日本成为美元本位制下最大产能国的中国，在应对汇率和贸易问题时更为谨慎，对国际货币体系缺陷的认识也更为深入。

就内部而言，顺差国对外汇储备进行管理和投资，美元一部分回流至出售国债、政府债的官方机构，通过财政支出和转移支付的方式形成政府消费；另一部分回流至出售股票、债券等金融资产的私人机构，或以外汇存款方式回流美国，最终通过消费信贷方式形成居民消费。回流的美元造成美国本土的流动性泛滥，带来通货膨胀压力，并推动居民消费信贷和按揭贷款信用下沉，以创造更多信用需求、吸纳更多流动性。从这个意义上，次贷危机迟早将以其他形式再次出现。

三、财政赤字与政府债务问题

尽管美国以“伯南克冲击”成功应对了次贷危机后的经济衰退，并将通货膨胀有效控制在2% 以内，但广义的流动性膨胀同时还体现在未到期的金融票据上，换言之，以巨额财政赤字的形式显现。奥巴马政府时期（2008—2016 年），美国财政政策先松后紧。为对抗金融危机，奥巴马以减税增支政策刺激经济，将7000 亿美元救市基金的一半金额用于结构性减税和给小微企业、按揭贷款人提供贷款。同时还增加了教育、医疗、科研等社会福利支出，2009 年联邦赤字达到创纪录的1.42 万亿美元，赤字率超过10%。到奥巴马第一任期末，由于小布什时代留下的多项减税和刺激政策到期，同时2011 年《预算控制法》（Budget Control Act）生效触发“自动削减赤字机制”，美国面临“财政悬崖”（Fiscal Cliff）式的赤字减少，至2015 年美国赤字率下降到2.5%，2016 年又回升到2.9%。尽管如此，多年赤字仍积累起海量的政府债务，2011 年和2013 年美国两次逼近14.3 万亿美元和16.4 万亿美元的法定债务上限，2013 年更是因为两党无法就提高债务上限达成共识，政府关门停摆16 天。至奥巴马离任，美国债务从10.6 万亿美元飙升至19.5 万亿美元，几乎翻了一番。尽管在竞选口号中提出要削减赤字、实现财政盈余，特朗普在上任后却反其道而行之，一方面实施大规模减税方案以刺激经济增长，另一方面大幅度提高军费预算以确保美国军事研发保持代际优势，致使美国连续两年财政赤字不降反升，2017— 2018 财年，美国财政赤字达7820 亿美元，政府债务总额超过21 万亿美元（见图5-3）。

从政府债务可持续性理论来看，美国巨额债务已超过公认警戒线，国际上一般将《马斯特里赫特条约》中关于财政赤字率和国债负担率的比率指标作为政府债务规模警戒线，规定公共债务不得超过GDP 的60%，财政赤字率低于3%。2018 年美国政府债务占GDP 的比重由十年前的64.6% 增加到105%，财政赤字率达4.1%，根据高盛预测，2021 年将高达5.5%，2028 年达7%。财政赤字问题并非新问题，却可能引发前所未有的新危机，且危来临的时点正在加速趋近：从1987 年美国失去全球债权国地位到2007 年次贷危机爆发，30 年间美国政府债务总额共计8 万亿美元；但从金融危机爆发至今，仅10 年时间美国政府债务总额便飙升至21 万亿美元。如果继续放任超过安全警戒线的政府债务膨胀，将会对美国经济增长与美元地位造成直接冲击。

经济学界的研究表明，政府公共债务与GDP 增长之间存在消极的非线性因果关系：政府债务失控将导致国民净储蓄下降和更高利率水平，将原本用于投资的储蓄投向了政府债券，从而产生“挤出效应”，抑制私人投资；如果政府增加的支出未进入生产领域，更会因为总投资不足导致资本积累放缓，影响经济增长。莱因哈特（Reinhart）和罗戈夫（Rogoff）对44 国大量历史数据的实证研究也证明了这一点：政府债务占GDP 的比重如果超过95%，债务每增加10 个百分点，GDP 增速每年将下降0.15%~0.2%，美国的历史数据同样支持该结论。随着债务总额的增长，联邦财政收入将越来越多地用于支付利息，预计2018 财年与2019 财年联邦政府财政收入对债务的覆盖率分别为14.9% 和14.2%，2022 财年可能进一步恶化至12.1%，2017 年政府可变现资产对总债务的覆盖率仅为7.3%。 在不扩大政府赤字的情况下，只能选择增税或者节支的方式——前者必然影响消费、投资和劳动力供给从而抑制经济增长，后者则因代议制的选举制度而受到掣肘。此外，削减政府固定项目投资同样也会影响总收入与产出。

经济增长失速，增税减支又不可行，所导致的必然结果便是债务危机。债务危机首先是一种信心危机，当债权人认为美国政府的收入不足以偿还债务，或者因为投资的集中度过高而试图分散风险时，美国将无法再举债为财政政策融资。徐肖冰、陈庆海对比“欧猪五国”（意大利、西班牙、爱尔兰、葡萄牙、希腊）与美国财政状况，发现多个类似之处：政府负债率与赤字率超过国际警戒线、经常账户长期赤字、由于全球/ 区域性的本位货币权力带来的强大的外部融资能力、财政纪律松弛，无法通过货币贬值来调整经济。区别可能只在于美国挥霍的空间更大，但接近于0 的利率水平、多轮量化宽松后庞大的央行资产负债表、急速膨胀的国家债务、无法逆转的经常项目赤字等已经极大地压缩了美国的施政空间，一旦债务危机的链条触发，特朗普政府几乎没有更多可以使用的工具和回转余地。

从货币权力角度来看，美元债务危机等同于美元本位制危机，一旦本位货币国家出现主权债务的信用违约，即意味着基于信用发行的货币价值不复存在。如果说伯南克冲击带来的流动性泛滥和贸易赤字带来的全球失衡与纷争，只是在理念和现实领域持续消解美元本位制的基础，那么财政赤字和债务危机则将直接瓦解牙买加体系，正如美元与黄金兑付危机曾经瓦解布雷顿森林体系一样。

美元病悬崖边缘的美元本位制叶冰电子版下载截图
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