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主要观点 

在债务周期的后期，债务的增长超过商品和服务的增长。应对债务负担，决

策者拥有四种手段： 

紧缩（减少开支） 

债务违约和重组 

将资金和信贷从多于其需要的人手中转移到少于其需要的人手中(例如，增加

税收) 

印钞和货币贬值 

而现实意义中，印钞的阻力远小于前三种手段的阻力。这也是疫情发生后各

国正在施行的。这反而加剧了问题本身——货币数量和购买商品和服务的数量之

比过高，以至于其使用货币无法获得对应的价值。货币持有人转而持有抗通胀资

产和其他货币，这将导致货币贬值的自我强化。美元的贬值难以避免，只是时机

未知而已。 

 

  

 

 

美元正迈向长期贬值 
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一、 美国通货膨胀难以避免 

市场并不是处在抛弃美元，或是信任美元这两个极端之间。人群的想法和行为好比一道

光谱，有时更接近一端，有时更亲近另一端。而现在，市场比以往大多数时刻都更加远离美

元。 

我们都了解布雷顿森林体系建立以来，美元成为有史以来第一个全球储备货币。背后的

方式是美国用黄金支撑美元，其他国家的货币和美元挂钩。这个体系持续二十多年之后，美

国的黄金储备开始下降，人们开始怀疑美元的购买力——比以往更加的远离美元。 

1971 年之后，美国转向了石油美元体系，用石油交易支持替代了黄金支持。这个体系

背后的思路是美国用美元购买商品和资源，出口国则用美元购买美国的国债，由此塑造了美

元流通循环。这是人类第一个完全的法币系统，诞生至今不超过半个世纪。 

但是，完全的法币体系依赖于其他国家持续购买美国国债。而其他国家购买美国国债的

重要条件是美国的通货膨胀程度。从 2015 年到 2019 年，美国政府的债务水平增加了 4.6

万亿美元，但是外国人只购买了其中的 7000亿美元。并且几乎是在 2019年由私人投资者购

买的。新冠疫情加剧了这一切，2020年印刷的美元占据历史上所有美国四分之一的流通量。 

特里芬难题一直在困扰着美国。如果美国作为全球储备货币，那么美元的需求增加，美

国就要长期存在贸易逆差从而产生美元的供应。进而意味着美国要有更多的进口和更少的出

口，进而掏空美国的制造业和工业基础。20 世纪 70 年代的制造业占美国 GDP 的近 30%，而

现在只有 11%。工业占美国 GDP的 19%，而世界平均水平为 30%。 

特里芬难题意味着美国的债务会不断累积。从短期商业周期的角度考虑，债务增加会导

致衰退，然后被迫去杠杆化，然后复苏，然后债务再次累积。这个过程伴随着通货膨胀和货

币贬值。甚至还伴随着低利率——因为低利率意味着经济体可以维持一个高债务/GDP 的比

率，否则无法维持利息的支付。 

从长期的角度考虑，通货膨胀无可避免——尽管这并不意味着会在现在发生。每当主权

债务占 GDP的比重超过 130%时，历史上 52个案例中就有 51个没有实际偿还债务。换言之，

这也是通货膨胀。 
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图表 1 美国债务占 GDP 比重 

  

资料来源：网络 

事实上，无论时个人、公司还是国家，都会自然而然的沿着阻力最小的道路行动。所以

解决债务的唯一方式就是继续印钞——尽管美国政府在尝试增税。 

二、美国难以扭转通胀 

图表 2 美国公共债务占 GDP 百分比 

 
 

资料来源：Bloomberg 
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图表 3 美元走势 

 
 

资料来源：FRED 

美国转向法币体系后，曾有三次美元飙升。一次是沃尔克将利率上调到两位数，一度使

得通货紧缩来临。然后在 85年签订了广场协议，使得美元相对日元和德国马克贬值。然后，

在 90 年代科网股泡沫期间，美元第二次飙升，以及金融危机之后美元第三次飙升。而第三

次得强美元状态正因为美联储将基础货币扩大数万亿美元得举动而结束。背后的因素很直接，

由于特里芬难题，美国无法同时实现两个目标——拥有全球储备货币，或者是重新实现美国

制造。当前高债务环境的"结局"可能涉及高财政赤字支出（由央行货币化）、现金和国债收

益率低于通货膨胀率、从通货紧缩到通货膨胀的趋势转变，以及随后的货币贬值。 

四、结论 

在债务周期的后期，债务的增长超过商品和服务的增长。应对债务负担，决策者拥有四

种手段： 

紧缩（减少开支） 

债务违约和重组 

将资金和信贷从多于其需要的人手中转移到少于其需要的人手中(例如，增加税收) 

印钞和货币贬值 

而现实意义中，印钞的阻力远小于前三种手段的阻力。这也是疫情发生后各国正在施行
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的。这反而加剧了问题本身——货币数量和购买商品和服务的数量之比过高，以至于其使用

货币无法获得对应的价值。货币持有人转而持有抗通胀资产和其他货币，这将导致货币贬值

的自我强化。美元的贬值难以避免，只是时机未知而已。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，铜冠金

源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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