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1862年

美國內戰期間，政府發行「即期票

據」，票據上印有「承諾向持票人即

期付款」的字眼，讓持票人兌換金屬

幣等當時的貨幣。但隨着美元貶值，

加上美國金銀儲備耗盡，已無法為持

票人兌換，國會在1862年決定放棄履

行承諾，並宣布將紙鈔定為法定貨

幣。

1933年

前總統羅斯福在經濟大蕭條的背景下

上任時，美國政府曾承認，民眾持有

的美國債券可兌換成金幣，但羅斯福

希望將美元兌黃金的價格貶值，國會

在政府施壓下，通過決議取消所有黃

金相關條款，使債券持有人無法立即

兌換，意味債券持有人只能兌換已貶

值的紙鈔，決議此後再獲最高法院以

5比4的票數支持。羅斯福還頒布行政

命令，要求民眾放棄黃金儲備，違例

者可能面臨刑事處罰。

1968年

美國在1878年開始發行「銀幣券」，

持有人可憑券兌換等值的銀幣，但由

於美元自1960年代初起貶值，要求兌

換銀幣的民眾甚多，出現擠提情況，

政府最終於1968年廢除原有承諾，宣

布「銀幣券」只可用於兌換紙幣。

1971年

根據1944年布雷頓森林體系協定，各

國貨幣與美元達成聯繫匯率，美元則

與金價掛鈎，每盎司黄金價格定為35

美元。但到了 1970 年，美國面臨危

機，沒有足夠黃金可兌現美元，時任

總統尼克遜宣布結束協定，聯同其他

經濟政策，令美元應聲貶值20%。
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從數字而言，美國目前是全球最大負
債國，政府債務總額達28.7萬億美

元（約223萬億港元），較2020年國內
生產總值（GDP）高130%，遠高於歐
洲國家平均水平；美國國債自2008年以
來急速增長，在去年爆發新冠疫情後，
再連番推出紓困及刺激經濟方案，導致
國債規模爆炸式增長。

債務貨幣化 財富轉移民眾企業
美國自1917年設下債務上限以來，數
字已被上調多達79次，令上限形同虛
設，背後與美元的特殊地位有關。美債
是以美元計價，美元由美國自主發行，
靠着聯儲局，美國理論上可以無成本地
「生產」出所需美元，亦即2008年以來
一直實行的量化寬鬆。對沖基金橋水創
始人達利歐便曾形容，憑着美元的世界
儲備貨幣地位，「美國有權將所需要的
美元交到美國人手中」。
美國經濟「增長」的秘訣，是財政部
一邊發債，聯儲局則同時印鈔進行量化
寬鬆，通過債務貨幣化的操作，美國
便可以財政直接補貼的方式，將大
筆財富轉移給美國民眾及企業。以
新冠疫情爆發後情況為例，兩屆
美國政府連續推出多輪經濟紓
困法案，包括現金補貼、失
業津貼等，因此雖然疫情
重創商界，失業率創新
高，美國個人儲蓄總額
卻從 2020 年首季的
1.6 萬億美元（約

12萬億港元），飆升至2021年的4.1萬
億美元（約32萬億港元）。
聯儲局亦自2020年開始大舉購入政府

債券，又打破慣例購入垃圾級債券，做
法亦相當於將美國企業債務貨幣化，形
同向企業輸送美鈔；加上現時的超低息
環境，因此即使美國債務爆炸式增長，
聯邦政府的利息負擔卻減少，令去年初4
次跌停板的美股亦可起死回生。

美元恐貶值 信用下降「爆煲」
美國的債務政策正好呼應經濟學者近

年提出的「現代貨幣理論」，即當政府
債務是以本幣計算，實際便無須擔心償
還債務問題，因為擴大發行主權貨幣便
可償還。美國戰略與國際研究中心訪問
學者伊諾澤姆采夫解釋，當代金融體系
的秘訣，不在於償還債務能力，而是將
債務成本降至無限低的能力。
不過美債若無限制地過度擴張，或會

導致美元持續貶值，可能導致美元信用
下降問題，當有一天愈來愈多國家不再
認可美元信用，或投資機構不願再為深
不見底的美債負責，美國便恐如其他高
負債國家一樣，爆發債務危機。
事實上，債務上限近年已淪為民主及

共和兩黨黨爭的政治工具，彼得森國際
經濟研究所高級研究員柯克加德警告，
一旦美債違約，不論在多短時間內解
決，都會帶來徹底混亂，衝擊全球金融
經濟，美國以250年時間建立的信譽評
級將毀於一旦，對全球市場造成無法挽
回的傷害。 ●綜合報道

美國參議院

前日通過法案，將美國債務上限

臨時增加4,800億美元（約3.7萬億港

元），暫時解除債務違約風險，但實際

只是將債務「炸彈」推遲爆炸時間。美國

的負債數字向來龐大，2008年金融海嘯

後更大量舉債，持續以「借新債還舊

債」方式，支撐國家的經濟發

展和巨額開支，等同不斷引

發債務危機。
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美國雖然暫時避過債務違約危機，但違約陰霾仍揮之不去。
《華盛頓郵報》引述專家分析指出，若國會最終未能提高債務上限，
美國經濟會即時陷入衰退，導致多達600萬個職位流失，家庭財富損失
15萬億美元（約116.8萬億港元），失業率將由目前約5%飆升至9%。

經濟衰退恐如金融海嘯時期
國際評級機構穆迪首席經濟學家贊迪表示，若聯邦政府出現債務違約，將

重創美國經濟，造成的經濟衰退情況將與2008年金融海嘯時相若。《紐約時
報》亦指出，政府可能需要延遲發放退休金等社福保障，估計影響多達6,500
萬人，同時推遲向政府承包商繳費，包括政府醫療保險計劃的費用，若情況持
續數周甚至數月，國家醫療服務也可能受影響。
若財政部無法在限期前償債，除會嚴重打擊美國經濟外，還可能對全球金融市
場造成衝擊。由於還款的不確定性，投資者會要求提高美國債券回報率，導致
利率飆升，對經濟引發連鎖反應，納稅人和消費者的借貸成本將大幅增加；若
投資者質疑是否停止購買美國國債，將促使美元匯價下跌。 ●綜合報道

違約勢損600萬職位
家庭財富蒸發116萬億

美國經濟發展的背後一直由高負債支
撐，債務問題在2008年金融海嘯後本已非
常嚴重，華府在新冠疫情爆發後更推出連
串經濟刺激計劃，令美國「債務黑洞」日
益擴大，恐削弱美元信用、增加美國資產
泡沫風險、導致通脹升溫，以及加劇貧富
懸殊問題。
美元之所以成為世界貨幣，是植根於其穩

健財政政策，如果債務規模無限制地過度擴

張，會導致美元持續貶值，隨時引爆美元信
用危機。美國前財政部長保爾森去年曾撰文
指出，美國在疫情後能否保持穩健的宏觀經
濟政策，管理好國債並控制結構性財政赤
字，將是對美元地位的重大考驗。

勢重現1970年代滯漲困境
美國大幅舉債除增加資產泡沫風險外，

亦導致美國財富分配趨向兩極化，加上持

續實施寬鬆貨幣政策，財富進一步集中在
極少數富裕群體手上，令普羅大眾不滿情
緒加劇，這正是10年前「佔領華爾街」運
動的起源。
美國大肆印鈔亦引發通脹升溫，加上疫情

衝擊全球產能和供應鏈，當地已發生供應鏈
危機，多類商品嚴重短缺，以當地現在勞動
力短缺和工資上漲等趨勢來看，極可能重
現1970年代滯漲的困境。 ●綜合報道

美國國會長年以來就是否提高債務
上限糾纏不休，令違約的隱憂一直無
法消除，《經濟學人》分析指出，解
決這個問題要從根源入手，不能任由
國會自行訂立債務上限，需與國內生
產總值（GDP）掛鈎，從而制訂量入
為出的財政政策，避免政府因胡亂揮
霍，導致債台高築。
美國往往在華府現金快將耗盡之際，

才匆匆要求國會提高債務上限，國會自
1960年起提高或凍結債務上限近80
次，如何訂立上限卻沒嚴格準則依循。

舉債額為GDP 0.35%
很多國家其實早已為此訂立規範，

德國便實施「舉債煞車」機制，將每
年舉債額定為GDP的0.35%。美國大
可仿效這類按照經濟表現訂立債務上

限的做法。不過《經濟學人》認為，
美國早已習慣透過大幅舉債推動經
濟增長，只需在最後一刻提高上
限，便可處理眼前問題，政客自
然缺乏動力改革債務上限機制。
政治鬥爭亦是難以推行改革的原
因，共和黨可就債務上限問題與
民主黨拉鋸，令民主黨籍總統無
法順利施政。 ●綜合報道

疫情擴大「債務黑洞」

《經濟學人》籲仿德「舉債煞車」

●新冠疫情爆發後，美國政府連續
推出多輪經濟紓困法案，包括失業
津貼等，加劇債務危機。 資料圖片




