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引言：

“
我们都知道，在过去的两年里，美国的核动力印钞机又开始“发疯”了。4.6万亿美
元的钞票，崭新得发亮。而且，在后疫情时代，也就是奥密克戎变体被发现后，美
国发出了旅行限制令，同时开始了规划新的一轮的印钞。仿佛现在美国政府遇到的
不是一个疫情问题，而是一个经济问题了。”

我们都知道，一个国家货币的信用，就等同于一个国家的政府信用。假如说一个国
家的信用破产，那么该国所发行的纸币就会变成一堆“废纸”。

在历史上，为了防止美元被乱印钞，导致国家信用受损，美国政府对于美元的发行
还是设置了两个比较“软性”的限制的：第一，众所周知，美国此前让众多国家承
认布雷顿森林体系，意即，美元和黄金直接挂钩。有多少黄金那就印多少美元，美
元可以直接拿去兑换相应重量的黄金；第二，美国国会（类似于我国的全国人大）
会把政府的债务规模设置一个上限。（债务上限是政府为履行其义务而被授权的，
收到的总借款金额，比如说政府需要去安排人民的社会保障、医疗保险福利、军费
等等，这些都要用钱。）设置政府债务规模上限的目的在于防止政府欠债不还。否
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则，下面的居民、企业和政府部门的现金流都会受到冲击，对经济也会产生负面影
响。然而，这个债务上限，实际上对联邦政府的债务总额并不具有很强的约束力。
美国的政府赤字在历史上几乎一直在增长。

实际上，这两条软性约束无法防止美元被滥用，因为站在布雷顿森林体系山顶的美
国，看到的是印钞这件事，是搜刮其他国家财富最有效的方式，美国觉得太好用了
。就这样，美国开始不断地印美元，相反世界黄金的增量却很慢，也就是美元相对
黄金开始贬值了。人们心中对美元的不信任情绪开始激增，纷纷抛出美元购买黄金
，美国的黄金储备大量外流。

美元的发行和美债的发行是捆绑在一起的。美联储印钞的过程，一共分为两步：第
一步，美国国会设置一个债务上限，财政部在限额内发行国债；第二步，美联储开
动印钞机器，购买自己发行的国债。这样，美联储每从财政部购买一元国债，就完
成了一美元的发行。美国发行美债，就等于印钞票。

我们都知道，财政部负责政府的财政开支，而另一方面，中央银行负责货币发行。
美国现在这种“自己买自己”的方式，实际上是让财政部和美联储互相联动。美国
政府想花多少，央行就印多少钱。至于后果，美国政府没想那么多，但至少得让自
己手里一直有钱花。
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很明显，政府的债务规模会像一个无底洞一样，最后导致美元货币发行失控。

实际上，只要我们仔细留意就能发现，在过去的几十年里，美国的债务早就和“上
限“没什么关系了。因为前前后后提高了近80次。差不多每过8个月，美国国会就
要开始规划下一次的“上限提升”了。

另外一方面，美国2020年的GDP约为20.89万，但是在2021年，美国的国债已经突
破了28万亿美元。实际上，美国自己都知道，美国想还清国债已经不可能了。但是
美国的那些政客们知道，因为美国国债都是以美元标价的，所以理论上只要美元的
信用没有破产，那么美债有多少就不是什么问题。

美国的华尔街，纽交所，以及在国际金融市场上呼风唤雨的美国独立财团都云集于
此

那为什么美联储无限印钞，反而美元对外的信用却始终强势？

我们追溯历史，美元的信用可以被分为两个阶段。一个是布雷顿森林体系还没有解
散之前，美元当时是世界上的绝对信用，由于美元和黄金直接挂钩，所以在当时，
衡量美元信用的方法，就是看美元能换多少黄金。

随后，美元步入到了第二个阶段，也就是现在，美元已经丧失了绝对信用。由于各
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国货币执行的是浮动汇率制度（也就是一个国家的货币对另一国货币在外汇市场上
会根据供求关系而自由波动的汇率。和“固定汇率制”相反。比如说，当供大于求
，汇率就下浮，反之就上浮。）外汇交易从此也进入了市场化阶段。所以衡量美元
强弱的指标就变成了综合反映美元在国际间汇率强弱的“美元指数”。

简单来说，在布雷顿森林体系时代，美元的价格看的是美元能换多少克的黄金。而
现在，美元具有多少价值，必须看美元能换多少欧元，日元等等。如果美元能够兑
换的欧元，日元数量一直比较稳定，（也就是美元指数波动很小）那么理论上美元
的信用就很稳定的。

而决定美国生计的美元指数，就是通过计算美元对其一篮子货币的汇率变动来反映
美元强弱的。而美元指数的这一篮子货币，和国际储备货币的一篮子还不同，因为
美元指数的一篮子货币里面装着美国的“兄弟们”。

从历史上看，美元指数一直处于上升态势，而短期来讲，美元指数又保持相对稳定

美元指数的一篮子里装的都是美国的“兄弟们”的货币，理论上，如果这个货币篮
子里的国家不随便印钞票，也就是保持货币数量不变，那么当美联储的印钞量增加
一倍的时候，美元就会相对这些货币贬值一半，美元指数就从100降为了50。但现
实中，次贷危机（2007年美国因为其国内房地产业引发的全球金融危机）之后，美
联储印钞的规模扩大了8倍，篮子里的欧洲，日本等国同样没闲着，也在拼命印钞
票。
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比如欧洲央行和日本央行的资产规模，在2008年之后都翻了6倍多，美联储一印钞
，小伙伴们也就跟着印钞，说是“共同摆烂”也不为过，但也因此美元指数能够一
直保持稳定。

我们都知道，美元霸权是美国刺激其自身经济增长的命根子，那么一直当美国的小
跟班，日本，欧洲这些国家，为什么就不能奋起反抗，就不能少印点钞票吗？然后
通过不断提升欧元，还有日元的自身信用，说不定还可以取代美元？其实这些国家
何尝没有想过。但是欧洲，日本这些发达地区和美国一样，都有一个通病，那就是
如果想要保持国家富裕，必须需要通过不停的印钞，从发展中国家的外汇中割韭菜
，补贴本国的经济。

然而，发达国家的企业以FDI（即外国人直接投资，外商投资）的方式去发展中国
家去投资，不但能享受到各种招商引资的优惠条件，而且还能赚到很高的收益。说
白了，发达国家真正在做的是“银行业务”，自己就是开银行的，而发展中国家给
这些“银行”打工。一方面，这些“银行”低息发债，从发展中国家回笼低成本的
资金，另一方面，用高息投出去，从发展中国家赚取高收益。这样一进一出，赚的
钱就叫做息差。

据统计，通过息差的方式，发展中国家每年GDP的3%都会被发达国家薅走。
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第二个，是铸币税。之前提到了，比如像中国，越南等发展中国家大力招商引资，
加大出口贸易，所以做完生意之后都存了一笔巨额的外汇储备。但是另一边，由于
发达国家不停的放水，所以外汇储备的价值是在不断缩水的，也就是发展中国家在
拼命赚钱，但这些钱会因为是外汇储备的性质，随着时间的流逝变得不值钱。巨额
的外汇储备可以看做发展中国家交给发达国家的“铸币税”。

北约是美国的盟友，但欧元又是美元的敌人，这样的特殊身份总是需要欧盟在美国
和自身之间做出抉择

1999年，在欧元问世的当年，美国发动了科索沃战争，欧元对美元的汇率暴跌了2
6%。美国从来不无端挑起战争，即便无理也要变有理。当时，欧洲一体化正在如
火如荼的进行着，彼时的欧洲，经济势头雄厚，经济总量和美国相差无几，坐拥四
亿多人口，如果欧盟的发展不受干预将会是美国最大的威胁。并且美国从来都不能
接受“不带我一块玩”这种事情。它不希望欧洲在解决其欧洲本土事务的时候把美
国排斥在外；再往后，时间来到了2010年，美国高盛银行引爆希腊主权债务危机（
实际上是2001年的时候希腊为了入欧盟，掩盖自身经济差的情况，和美国私下签了
一笔不平等条约，但是好处就是希腊账面上过的去，顺利进入欧盟），怎知随后欧
洲五国接连暴雷。这次危机也致使希腊乃至整个欧洲金融情况更加恶劣。也因此，
欧元一直疲软到现在。可以说为了保住美元霸权，美国无所不用其极。在美国看来
，任何敢同自己叫板的国家都将会受到制裁。
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外贸是一把双刃剑，发达国家总是能趁机“薅羊毛”

那再看第二个步骤，赚到了美元的国家，就不能不囤外汇储备吗？发展中国家必须
要傻傻地囤积外汇然后等着这些发达国家的货币贬值，接着被敛一波财吗？亦或者
，可不可以不将这些外汇储备投资回美国？这两个问题的答案也是：短期不可能。

一般来讲，发展中国家的金融系统都很脆弱（国家的经济整体结构，包括实体经济
与虚拟经济，以及金融体系内部结构经常失衡），发展中国家需要外汇储备作为防
御手段，（因为拥有外汇储备可以提高货币政策信誉，稳定汇率预期；另一方面，
又可以弱化货币替代的风险，意即，假如老百姓对国家失去信心，他们会把大规模
的本币换成外币，届时国家会崩溃）如果没有这些外汇储备，那来自国际的游资（
市场上有钱的投机者）可以不断攻击该国的金融体系。严重的话，能够使得这些发
展中国家几十年的经济成就在几个交易日内就灰飞烟灭。

九十年代的亚洲金融危机就是赤裸裸的教训。对于发展中国家来说，外汇储备一定
要积攒，而且外汇储备的投资又必须选择安全的，流动性越强越好的资产，那从这
两方面来说，能和美国国债相比的资产几乎没有。尽管这些年各国都在减持美国国
债，但仍然杯水车薪，截至目前，美国以外的国际投资者持有的美债高达7.5万亿美
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元。期中值得注意的是，这7.5个万亿中，亚洲区域的国家就买了4万亿，这样大家
应该就很容易理解美国到底在利用国债做什么了。

也因此，短期来看，这第二个节点也是不可能打破的。

那再看美国最后的一步棋。能不能不让美国国内市场的这些低成本融资，投资到发
展中国家，赚取高收益？这听上去就不可能。

发展中国家历来最缺的就是两样
东西：技术和资金。
而技术和资金又可以是一回事。
没有资金，项目就无法运转。没有生产线和专业的车床，没有技术支撑，就没有高
质量的产品。所以对于一个发展中国家，我们可以把它看做是一个大学刚毕业想创
业的青年，手里什么都没有，想要赚钱，必须招商引资，一方面，拉有钱的老板给
自己投资，另一方面，去和有技术的专业者谈合作，引进技术来完成自己的项目落
地。发展中国家不得不和发达国家谈合作。所以理论上这最后一步也没有破解之道
。

短期来看，美元花的出去，美债也卖得出去，美元指数又一直保持稳定，环环相扣
，这“三步棋”实现了美元的“三星联璧”，成为了一个环流，步步为营，甚是难
破。但这并不代表这盘棋“无懈可击”。美联储之所以敢一直肆无忌惮的印钞票，
主要是因为还没有一个国家的货币能够真正站出来和美元硬碰硬。
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时至今日，由于一代代人的努力，中美在全球经济总量中的占比差距已经缩小到了
5%

进入到21世纪，美国的经济总量目前已经下滑到了世界经济总量的22%，而我国的
经济总量占全世界的比重却一直在上升。2000年，中国经济总量在世界上占比3.5
%；2008年，也就是北京奥运会的那一年，中国经济总量首次在全球经济总量中占
比超过了6%；迈向当下，根据国家统计局的数据，2020年，我国的经济总量已经
达到了世界总量的17%。所以从长期来看，只要人民币能发展成为一个强势的货币
，并且能够稳定其在国际上良好的货币信用，未来能形成自己独特的“人民币环流
”（也就是说，钱能花的出去，也能有开放的金融市场承接这些回流的货币），那
么美元就不会再具有世界性霸权。

而现在我们需要做的，是韬光养晦。“有时明月无人夜，独向昭潭制恶龙。”人民
有信仰，国家就会富强。如果中国有朝一日真正能够做到经济总量上的超越，那么
“人民币大环流”将会水到渠成。美元在国际上的金融霸权，就此也不会再出现了
。
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