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摘要: 强势美元不再. 美元汇率若适当走低有助于降低全球性金融风险. 
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美国财政部长斯诺最近的讲话, 加上此前此后美元汇率在国际市场上不断下滑的表现,
突出了一个明显的事实, 即美国经济再也难以支撑“强势美元”, 而小布什政府也在改变过去

大约二十年来的“强势美元”国策。 

这并不应该出人意料。美国经济在 2001 年陷入衰退,复苏的希望一次又一次破灭。最

近伊拉克战争打完了, 经济不见起色。小布什总统数千亿美元的减税计划在国会参众两院通

过, 疲软的市场依然不予理睬。不但经常性项目赤字高达 GDP 的 5%,而且财政赤字也急剧

升高。国内的失业率超过 6%。在泥泞中挣扎的美国经济给小布什总统和共和党 2004 年的

大选蒙上一层浓重的阴影。美元下跌, 像喊了多时的狼来了, 现在终于来了. 

美元针对世界上大多数货币的贬值, 但跌幅最大的对象是欧元。 1999 年欧元问世时同

美元的汇率是 1:1.17 ; 2001 年 6 月欧元跌到 0.85:1 ;  2002 年平均为 0.94:1;  2002 年 12
月是 1:1.02。 2003 年 5 月 26 日达到 1:1.1876 。 表面上看好像转了一圈回到原地, 但
此一时彼一时的国际经济环境却大不相同。 那时整个世界经济形势远比现在好, 主要经济

大国没有目前这样的严重衰退或停滞， 而且对欧元和欧元区经济充满希望. 

欧元升,美元跌, 由此而来的利和弊是多方面的。一些欧洲国家的政府反应并不很负面,
甚至表示欢迎. 欧洲央行与各成员国政府有相对独立性, 其利率 2.5% 是美国联邦储备委员

会利率 1.25% 的一倍。 因此它们指望以此为契机来促使欧洲央行降息，6 月 5 日就是开

会最近的日子。它们也希望以此冲破财政赤字的束缚,扩大货币供应。 但是, 欧洲经济已多

年停滞。 欧元汇率上升幅度大, 除了在进口石油上有一点好处, 出口竞争力却会大大削弱, 
美国及其它国家商品可以低价出口欧洲。会不会因此把欧洲经济拽入衰退呢? 欧元之父蒙

德尔博士说过,他希望 2006 年欧元可以同美元抗衡, 达到世界储备货币的 40% ,目前显然为

时过早。也有人说，强势货币带来的资本流入可能比弱势货币导致的出口贸易增长更有好处。 
但是,作为世界最大最强经济的美国,现在也证明撑不住了。再说, 进口货便宜,消费者受益能

扩大消费。 同样道理, 如果把美国消费者都难以支撑的经济重担转嫁到欧洲消费者肩上,也
会承担不起。 

尤其引人注目的是，美国贸易赤字的主要来源不是欧洲。对欧元贬值, 而不是对亚洲货

币大幅贬值, 美国贸易赤字能有甚么帮助。是不是找错了地方? 因此, 不妨可以想象,这也是

对欧洲, 特别是 “老欧洲” 施加经济压力的一招。 欧洲万一经济吃不消了,也许回过头来会

在贸易和其它国际问题上向美国作出让步。 

美元贬值短时间内对亚洲经济影响不很大。 不过, 时间一长也就不是好事了。 日元对



美元的升值不大, 那主要是日本央行抛日元买美元 “严防死守” 的结果。 要解决美国对日巨

大赤字的问题, 就不能排除欧元之后拿日元开刀的可能。 届时，日本央行还会有多大资源

来对抗还不清楚。 就中国而言, 人民币和美元实行事实上的挂钩。 现在人民币跟着美元走

弱, 对出口自然有一定好处。但是，中国有大量外币外债要还，还有大量必需的进口, 人民

币贬值的影响是不利的。更重要的是, 国际上已经存在要求人民币升值的巨大压力, 人民币

对美元汇率不变, 这个压力肯定会进一步加强。 

综合考虑, 如果当前美元汇率的“调整”幅度不再扩大, 在不长时间里稳定下来, 让强势

美元成为一个不很强势的美元, 但决不是一个弱势的美元, 对全球经济或许是可以接受的。

这就需要国际上的协调一致，要求美国认真负起世界第一大国的责任来。但是，考虑到当前

美国政府单边主义的倾向，考虑到每日交易量高达一万亿美元的国际汇市高度的投机性和政

治敏感性，不禁令人手里捏一把汗，不敢掉以轻心。 
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