
2021年3月26日 星期五4 世界经济

春节之后，作为全球无风险资产定价参

考 基 准 的 10 年 期 美 债 收 益 率 快 速 冲 破

1.75%，导致各类资产价格纷纷重估，增加了

新兴市场国家偿还美元债务的成本并推高

通胀水平，土耳其、巴西、俄罗斯纷纷加息，

甚至挪威央行也释放出上调利率的信号。

美债收益率急升不但在新兴市场掀起一些

风浪，迟早也会对美国经济形成新的挑战。

应该承认，美国经济增长预期和通胀预

期升高是本轮美债收益率快速上扬的主要

推手。

经济预期是决定实际利率的根本因

素。从去年 8 月到今年 2 月，美国实际利率

的戏剧性变化展示了美国经济增长预期的

抬头过程。

自 2020 年 8 月美联储会议后，美联储

主席鲍威尔明确发出信号，由于美国国会纾

困计划和美联储的诸多信贷工具已经缓解

了流动性危机，美联储暂时不会实施负利率

政策，当时美国实际利率出现了阶段性低

点。在那之后，在货币宽松政策和财政当局

的支持下，美国通胀水平开始抬头，但是在

新冠肺炎疫情此起彼伏和大选引发不确定

性的背景下，利率水平持续震荡。

在2021年拜登宣誓就职前后，美国政治

形势出现稳定迹象，一方面，民主党横扫参

众两院，拜登政府放手财政刺激的束缚被解

除；另一方面，疫苗效果显现。从那时开始，

美国实际利率停止下行。到了 2月份，实际

利率快速升高。美国经济预期开始好转。

1.9万亿美元财政刺激一揽子计划在拜

登签署后成为法律，将快速增加对美国家庭

的收入转移，而截至 1月底的美国家庭净储

蓄规模已经达到3.97万亿美元。同时，全球

交付的新冠疫苗数量达到 4亿支，已经远超

新冠确诊病例1.22亿例，美国疫苗接种加速

将普遍改善民众的健康状况，这都将有力地

提振消费支出。由于消费支出约占美国经

济增长的 70%，美国经济分析局预计美国经

济将创出自1984年以来的最强劲增长。

美联储纵容通胀上扬的态度和美国财

政部的“大水漫灌”有力地推升了通胀水

平。3 月 17 日美联储联邦公开市场委员会

的议息会议上，多数美联储官员预期到

2023 年不会加息，鲍威尔在新闻发布会中

重申，目前经济复苏还远未完成，所以只要

美国经济还需要，美联储将继续为经济提供

所需的支持，美联储需要看到实际的通货膨

胀“实质性且持续超过 2%目标”，而不是“预

期将超过 2%”，之后才会开启紧缩政策。美

联储对通胀的放纵之心路人皆知，目前市场

对美国未来 10年通货膨胀率最新预期值已

达2.3％。

与此同时，美国财政部忠实贯彻了拜登

政府的刺激精神。根据美国纾困法案，2020

年美国财政部融资了约 4.3 万亿美元，但是

由于拨出缓慢，使得 3 月初账户上还有 1.4

万亿美元余额。而美国财政部计划在 8 月

之前在该账户只保留 1330亿美元，其余约 1

万亿美元要在 4个月内拨出。美国财政部 3

月 17 日披露的数据显示，美国财政部在美

联储的账户资金量在一日内持有现金余额

从 1.361 万亿美元降至 1.09 万亿美元，一天

内向金融市场注入了 2710亿美元的巨额现

金。可想而知，财政部的海量现金涌出美联

储账户后将会发生什么。

供应链中断对美国通胀走高起到了助

推作用。近日，美国制造业企业普遍反映，

由于供应链中断，企业运营所需的物资和原

材料全在涨价。机构分析指出，由于需求复

苏速度快于预期，制造商措手不及，没有提

前订购足够的材料来满足生产需求。在运

输服务受到疫情限制的形势下，货物需求增

加，导致集装箱供应不足，西海岸港口出现

拥堵问题，导致航运长时间延误。于是，电

子设备和元件供应普遍短缺，化工产业库存

告罄，金属行业订单两个月内增加 40%却无

法把产品送出去。面对这幅图景，通胀的增

长步伐短期内难以减缓。

情况看起来似乎有些春天的气息了，但

面对印钞堆起来的经济盛景，只有美国经济

的当家人知道他们要面临什么样的挑战。

一方面，美国财政部得过且过的态度迟

早要面临清算。过去 4年里，公众持有的美

国政府债务增加了 7万亿美元，达到 21.6万

亿美元。美国财政部数据显示，2020财年美

国公共债务达到 21 万亿美元，相当于 GDP

的102%，上一次美国公共债务超过经济总量

还是在二战结束时。如今，美国成为与希

腊、意大利和日本等为伍的高负债国家。

新任财长耶伦却表示，不应关心美国国

债总量有多少，利息支出规模才是衡量政府

支出空间的最佳指引。由于美国政府对国

债进行了展期，在接近几乎为零的利率水平

下，去年美国国债的利息支出下降至 3450

亿美元，占 GDP 的 1.6%，且有望在 2021 年

进一步缩小。目前的国债规模是 2007年的

两倍多，但这些支出占经济的比例并没有高

于当年的水平。

部分机构认为，耶伦的美梦可能不会永

远做下去。预计 10年期美债收益率可能在

2021 年中达到 2%，2021 年底将达到 2.5%甚

至更高。在美债收益率持续走高的局面下，

这一利息支付规模迟早会上扬。

另一方面，美国财政部破坏财政纪律、

债务货币化的举措，其实在为美元“掘墓”。

目前，财政部的支出超过税收收入，，于是财于是财

政部发债来弥补差额政部发债来弥补差额，，而美联储购买大量此而美联储购买大量此
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市场协会的数据显示市场协会的数据显示，，20102010年至年至 20142014年年，，美美

联储购买了美国政府额外发行债务中的约联储购买了美国政府额外发行债务中的约

4040%%，，美国国债中由美联储持有的比例提高美国国债中由美联储持有的比例提高

了一倍了一倍，，达到达到 1818..66%%。。去年美国政去年美国政府借贷大

幅增加，美联储购买了新债中的逾 55%，在

美国国债中的持有份额从13%上升到22%。

目前，外国投资者仍是美国国债的最大

持有者，但他们的购买步伐在 2020 年明显

放缓，总体市场份额从 35%降至不到 30%，

这意味着美国印钞满足自身要求、成本由外

国承担的局面正在发生变化。毕竟，伴随着

10 年期美债收益率飙升的，是比特币价格

一度突破60000美元。

美债收益率上行牵动全球市场
关晋勇

新冠肺炎疫情阻断了游客出游的脚步，

对全球旅游业造成了剧烈冲击。近年来持

续快速发展的乌兹别克斯坦旅游业也感受

到了“寒冬”的滋味。乌国家旅游发展委员

会数据显示，2020 年访乌外国游客数减少

至150万人次。

疫情之前，乌旅游业已连续数年高速增

长。2016 年底，乌总统米尔济约耶夫签署

《关于加快乌旅游业发展措施》总统令，确定

了旅游业的国家战略产业地位，也打开了旅

游业全新发展的局面。随着简化签证程序、

启动电子签证系统、扩大免签国家数量等措

施陆续出台，外国游客访乌门槛不断降低，

旅游资源丰富的乌兹别克斯坦迅速成为备

受国际瞩目的新兴旅游目的地。得益于此，

访乌外国游客数量不断刷新纪录，2019 年

到访乌外国游客数量增至 670万人次，同比

增长26.4%。

然而，疫情让乌旅游业暂时放缓了步

伐，乌旅游从业者普遍面临较大压力。为帮

助旅游业更好抵御冲击，乌政府在疫情期间

及时出台多项纾困措施，包括向旅行公司、

旅行社、酒店和旅馆等提供税收优惠、无息

贷款等支持，旨在尽可能减少从业者经营

压力。

与此同时，乌政府还鼓励从业者在疫情

期间抓紧“蓄力”，做好软硬件升级工作，全

面提升旅游服务品质。一是乌国家创业支

持基金提供专项补贴，支持酒店进行翻修和

重建等工作；二是向导游和旅行社提供补

助，鼓励其开发新旅游路线和旅游产品；三

是加强旅游人才培养，特别是培养更多高素

质导游，以便疫情过后能更好地向外国游客

介绍乌传统习俗、名胜古迹和餐饮文化，提

升在乌旅游体验。

乌自去年控制住国内疫情后率先开放

国内旅游市场。乌政府将每年 11月确定为

“老年人旅游月”，规定旅游景点、博物馆和

剧院等向老年游客提供票价优惠。此举旨

在保障老年群体福利的同时，鼓励该群体更

多出行。乌副总理兼国家旅游发展委员会

主席阿卜杜哈基莫夫不久前表示，在外国游

客减少背景下，乌旅游业关注重点是发展国

内旅游，目标是将国内旅游人次提升至

750万。

米尔济约耶夫近日签署的《关于采取措

施进一步发展乌国内旅游和朝觐旅游》总统

令再度为国内旅游市场注入一剂强心针。

根据该总统令，乌将通过增加国内航空、铁

路和客运线路及班次等方式为国民出行提

供更加便捷的交通服务，还将为游客提供机

票和酒店等相应优惠，降低出行成本。为让

民众有更多机会出游，乌政府还决定调整纳

乌鲁斯节、独立日、新年等重要节假日前后

的工作安排，以增加小长假（不少于 3天）数

量。有分析指出，相关措施将显著加快乌国

内旅游市场发展，也将帮助乌旅游业更好地

应对疫情影响。

在重点发展国内旅游市场的同时，乌政

府也一直在积极探索如何尽快恢复国际旅

游。为打消外国游客对旅行风险的顾虑，乌

政府去年特别推出了“乌兹别克斯坦：安全

旅行保障”项目，承诺为在该国境内旅行期

间感染新冠病毒的外国游客提供补偿金。

乌国家旅游发展委员会不仅积极同乌驻外

使领馆、外国知名媒体等合作宣传乌旅游潜

力，还邀请外国社交平台人气博主访乌，体

验乌特色风土人情。

乌政府积极拓展国际客流。根据乌方

与埃及方面达成的协议，塔什干—赫尔格达

直航包机自 3月份起正式开通。此外，乌国

家旅游发展委员会还与伊朗阿塞曼航空公

司合作在纳乌鲁斯节前夕组织旅游包机，吸

引计划利用假期出国旅行的伊朗公民来乌

旅游。双方还有意进一步推动包括开通定

期航班等合作。

尽管疫情给乌旅游业带来了挑战，但乌

政府在疫情期间针对旅游业发展打出的政

策“组合拳”也让旅游业者坚信，乌旅游业长

期向好的发展趋势不会改变。

乌兹别克斯坦力促旅游业走出“寒冬”
本报驻塔什干记者 李遥远

一辆旅游大巴经过乌兹别克斯坦首都塔什干的著名景点帖木儿广场。 本报记者 李遥远摄
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3月 6日，在美国加

利福尼亚州米尔布雷一

家商店，印有“快好起

来”字样的气球悬挂在

礼品卡货架上。

新华社记者

吴晓凌摄

国务院新闻办公室3月24日发表

《2020 年美国侵犯人权报告》，对美国

侵犯人权的状况进行了深刻揭露。报

告显示，从被美国警察“致命性跪喉”

而使“我无法呼吸”的黑人乔治·弗洛

伊德案件，到 50多万美国民众在新冠

肺炎疫情中失去宝贵生命，到 2020年

大选后上演的国会大厦被攻占的政治

乱象，以及日益恶化的种族歧视、社会

动荡和贫富分化，美国侵犯人权的问

题依然相当普遍，而且非常严重。

一直自封为“人权卫士”的美国在

人权问题上遭遇一地鸡毛的冷酷现实

并非偶然，这既是美国国家治理低能

的直接产物，也有美式民主体制固有

缺陷所埋下的必然之因。

美国政府应对新冠肺炎疫情时体

现出的对民意特别是生命权利的漠视

是一个典型例子。时任美国总统特朗

普及其他部分政客在坐失防控良机

后，不仅没有任何反思、亡羊补牢，

更没有被不断飙升的死亡人数唤起任

何良知，反而百般狡辩、自我美化，

甚至恶意甩锅、推卸责任，使美国成

为世界上确诊人数和死亡人数“双

高”的国家。作为当今最发达的国

家，美国号称拥有最丰富的医疗资源

和医护能力，这样的抗疫结果无疑是

一大讽刺。

美国涉枪暴力犯罪和警察暴力执

法等问题积弊已久，频频引发强烈不

满。尽管美国民众不断掀起要求控枪

和司法公正的大规模抗议示威，但迄

今都未取得实质性进展，不是被大事

化小、小事化了，就是在久拖不决的党

派争吵中石沉大海，一切依然如故。

弗洛伊德案的肇事警察并没有受到应

有处罚，当地政府只是给予受害者家

属一笔不菲的赔偿了事。

在美式民主之下，国家治理沦为两党和政客们争权夺利的

角斗场，治理效能却被抛到九霄云外。拉锯战、消耗战、持久战

早就是美国政治的常态。且不说两党分别掌控国会和白宫的情

况下，激烈“宫斗”不可避免地对国家治理和民众福利产生消极

影响，诸如国会因为党派争斗而把持住钱袋子不放，最终迫使政

府陷入停摆，等等，即便是在某一个执政党同时控制白宫和国会

的所谓“全政府”执政的大好时机，政治考量也使其不想、不能甚

至不敢放手推出真正能解决民众长期关心的社会问题的政策举

措，而是宁可继续“小步慢走”。

一些极端政客还突破底线，挑唆煽动仇恨政治，将政策之争

变为身份之争，催生政治部落化趋势，使得美国社会空前撕裂，

不同派别之间势同水火，对立情绪日趋狂热。这种极化反过来

又强化了美国体制中固有的否决政治现象，后任一纸令下轻易

地将前任政策推翻了事，否决复否决，导致政策反复无常，治理

失效，使得诸如种族歧视、贫富分化等问题积重难返。

一些分析早就指出，美式民主是美国种种痼疾的孵化器、催

化剂，美国侵犯人权的现象不仅仍将继续存在，而且恶化的可能

性还很大。美国政客们必须正视严峻现实，认清问题根源，扬弃

过时执念，不怕刮骨疗毒，才有望解决自身问题一二。
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