
强势美元关系到什么？

强劲上扬的美元给世界其他地区的经济带来萎缩效应，而且，每当资

金流动方向转变为流入或流出美国，所有人都会受到影响。

在困难时期，美元是世界的避难所和力量。即便在美国就是造成问题

的根源的时候也是如此，就像在 2007-09 年金融危机中那样。这一

次依然如此。一系列冲击，包括美国的高通胀，引发了令人熟悉的美

元上行趋势。而且，美元不只是对新兴经济体的货币在上行，对其他

高收入国家的货币也在上行。与此同时，在美元周期的一般性故事背

后，隐藏着一些独特的故事。在美元走强、利率持续上升、投资者寻

求避风港之时，宏观经济政策一旦处理不好，特别是在财政管理方面，

就会格外危险。



据摩根大通估计，从去年底到本周一，美元的名义有效汇率上升了

12%；日元有效汇率下跌了 12%，英镑下跌了 9%，欧元下跌了 3%。

如果只与美元对比，波动幅度更大：英镑下跌了 21%，日元跌了 20%，

欧元跌了 16%。美元是“城堡之王”，是最强的。

那么，为什么会出现这种情况？这要紧吗？我们能够做些什么？

关于其中原因，答案是世界经济自 2020 年以来遭遇了四波相互关联

的冲击：新冠疫情；大规模的财政货币扩张；疫情过后的供应侧冲击，

被抑制（且严重失衡）的需求遇上了工业产出与大宗商品的供给约束；



最后是俄罗斯入侵乌克兰事件，给能源领域造成冲击，特别是在欧洲。

这些冲击导致的结果包括：不确定性增加；美国浮现强劲的通胀压力；

货币政策必须追上通胀形势，特别是美联储；各种强大的引发经济衰

退的因素，特别是在欧洲。鉴于美联储先于其他高收入国家央行收紧

货币政策，美元走强。与此同时，新兴经济体的货币表现各异，这取

决于它们有没有管理好自己的经济、它们是否出口大宗商品以及它们

负债多少。

在“20 国集团”(G20)中，出人意料的是，许多新兴国家的货币表现

好于高收入国家的货币。俄罗斯的卢布出现了大幅升值。垫底的是英



镑、土耳其里拉和阿根廷比索。看看英镑现在都与哪些货币为伍！

美元走强有什么要紧？

是的，这事关系很大。国际货币基金组织(IMF)前首席经济学家莫里

斯•奥布斯特菲尔德近期与人合著的一篇论文中指出，强势美元往往

会给世界经济带来导致其萎缩的压力。美国资本市场和美元所扮演的

角色，远远超出了就美国经济的相对规模而言该有的分量。美国的资

本市场是世界的资本市场，美国的货币是世界的避风港。因此，每当

资金流动的方向转变为流入或流出美国，所有人都会受到影响。一个

原因是多数国家都关心自己的汇率，特别是在通胀令人担忧的时候：



只有日本央行会乐得看到本币疲软。那些背负沉重对外债务的国家更

为危险，如果这些债务是以美元计价的话，就更是如此。明智的国家

会避免这种脆弱性。但现在许多发展中国家需要帮助。

可能会导致经济衰退的因素除了源自美国以及不断走强的美元，还有

一些是由几种重大冲击造成的。在欧洲，最重要的是能源价格上涨同

时拉高了通胀和削弱了实际需求。与此同时，中国最高领导人决心消

除一种在世界其他地区自由传播的病毒，这种做法正在冲击其自身经

济。中国共产党也许能控制中国人民，但不能希望以这种方式无限期

地控制自然的力量。



我们能做些什么？不太多。

有些人在讨论采取协同干预汇率的做法，就像上世纪 80 年代的《广

场协议》和《卢浮宫协议》，先让美元走弱，再让它企稳。区别在于

那种做法——特别是前一项协议——在当时正合美国心意。这使得

干预与其国内目标相当吻合。这一次，在美联储对通胀走势感到满意

之前，不可能出现这种情况。只由一个国家、或者即便是好几个国家

发起以削弱美元为目标的汇率干预，是不太可能取得那么大效果的。

一个更重要的问题是，货币紧缩是否会变得力度过大？特别是，主要

央行是否忽略了它们同时转向紧缩立场所导致的叠加效应？一个明



显的脆弱带在欧元区：该地区内部通胀压力很弱，而明年很可能出现

严重衰退。尽管如此，正如欧洲央行行长克里斯蒂娜•拉加德上周所

说的：“我们不会让这个阶段的高通胀对经济行为产生影响，从而造

成持久的通胀问题。我们在制定货币政策时会谨记一个目标：要实现

我们维持物价稳定的使命。”由此可见，到头来确实有可能做得过火。

但央行几乎没有选择：它们必须“不惜一切代价”遏制通胀预期。

没人知道这意味着需要紧缩多少？也没人知道巨额债务问题有多大

的作用还是危害，是会起到强大的传导作用，还是会引发金融危机。

能够知道的是，央行暂时是没有了支持市场和经济的能力。在这样一

个时期，借贷者表现出清醒节制再一次有着重大影响。对家庭、企业，

尤其是政府来说都是如此。即便是以前可信的 G7 国家（比如英国）



的政府也正在领教这个真理。金融大潮正在退去，只有这个时候我们

才会注意到谁一直在裸泳。


