
 

 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美元匯率變動的影響 
 

美元兌 6 隻主要貨幣的美元指數自去年 12 月 2 日升至 100.5

的高位後，在過去半年持續回軟，在 5月 3日曾觸及 91.9 的低位，

跌幅達 8.6%，之後略有反彈至 93 左右的水平。美元轉弱有人喜來

有人愁，發達經濟體和新興市場反應各異，顯示美元主導的國際

貨幣體系仍然根深蒂固。 

 

美元指數由美元兌 6 隻主要貨幣（歐元、日圓、英鎊、加元、

瑞典克郎和瑞士法郎）構成，其回軟就意味著美元兌這 6 隻貨幣

整體偏弱。根據Bloomberg 的數據，從2015 年 12月 2日至今（2016

年 5 月 6 日），美元僅兌英鎊錄得 3.1%的升幅，兌其餘 5 隻貨幣均

貶值，其中兌日圓貶值 14.9%，兌歐元貶值 7.4%，這兩隻貨幣加

總佔美元指數逾七成的比重，可以說主導了美元的跌勢。 

 

但這樣一來，問題就來了，因爲歐洲央行和日本央行仍在實

行量化寬鬆和負利率當中，強歐元和日圓如果持續，會抵消部份

寬鬆貨幣政策效果，歐洲央行和日本央行要麽加碼，要麽面對其

政策成效不彰的結果。 

 

歐洲央行奉行單一的物價穩定目標，要在中期令歐元 HICP 價

格指數升幅貼近 2%，歐元匯率並非其政策目標。然而，即使是把

量化寬鬆規模擴大至每月 800 億歐元以及實施負利率，今年 3 月

份時歐元區 HICP 同比為 0%。強歐元肯定無助兼且影響其達標。強

歐元的另一面是弱美元，弱美元一般來説對刺激以美元計價的商

品價格會有幫助，從而間接刺激歐元區的通脹。但是，歐洲央行 4

月 21 日議息後的記者會中，行長 Mario Draghi 卻指能源期貨合

約顯示未來數月 HICP 或會重陷通縮。這暗示美元還未弱至足以顯

著刺激商品價格的地步，而強歐元就進一步對物價有抑制作用。 

 

日本央行自 2013 年起把其物價穩定的貨幣政策目標量化為
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2.0%的 CPI。爲此，日本央行採取了量化加質化寬鬆，在不直接干

預日圓匯率的情況下通過天量的基礎貨幣投放來推低日圓匯率。

在 2014 年 5 月，日本 CPI 在加消費稅的影響下升至 3.7%，但撇除

加稅的影響則仍未達到 2.0%的目標。之後，即使日圓再貶值達 1

年之多，但日本 CPI 卻見頂回落，即使日本央行在今年初推出負

利率，至 3月份時 CPI 同比仍錄得 0.1%的跌幅。那麽日圓匯率近

月的強勢不僅直接抵消了量化和質化寬鬆以及負利率的成效，它

如果導致日本貿易重新由盈轉虧，就意味著日本還會進一步進口

低通脹或通縮，並非日本所樂見。 

 

據此，歐洲和日本肯定更樂見強美元。而新興市場對美元匯

率卻十分糾結，無論美元強還是弱，皆帶來不同的煩惱。 

 

今年 4月 14 日，新加坡金管局在其半年一度的貨幣政策決策

中把新加坡元名義有效匯率的區間斜度降為零，即在美元走弱/新

加坡元走強的背景下不讓新加坡元升值，這表面上是貨幣政策回

歸中性，實際上是不欲新加坡元再強下去，因爲新加坡經濟今年

首季零增長（環比年率，同比則升 1.8%），出口續跌，通縮持續。

然而，這一匯率政策卻令市場再次擔心是競爭性貨幣貶值的前

奏，因爲新興市場對出口的依賴往往大於美國（其出口相當於 GDP

的比率高於美國），弱美元不利這一增長動力。另外，美國在次按

危機和金融海嘯之後推行的零利率和量化寬鬆不利美元匯率，當

時新興市場除了擔心會蠶食其出口之外，還擔心其持有的龐大外

匯儲備（佔全球的三分之二，是發達經濟體持有的兩倍）的購買

力受損，因此普遍持反對態度。 

 

然而，反過來強美元也有強美元的問題。美國聯儲局在 2015

年底開始加息，無疑有助美元的強勢，但新興市場同樣無所適從，

因爲強美元意味著資金回流美國，新興市場貨幣普遍有貶值壓

力，經常帳存在結構性問題以及過度依賴外資/外債的新興市場便

有可能爆發如亞洲金融風暴相類似的危機當中，這導致新興市場

整體對美國聯儲局利率正常化的情景充滿不安。 

 

但這種種的無所適從其實反映了某種不現實的預期或習慣。

美元匯率屬美國財政部的政策範疇，多年以來除了口頭的強美元

政策，美國其實一直是接受可升可跌的市場化利率，並沒有通過

匯市干預來達至某一匯率水平。美國聯儲局的貨幣政策是影響美

元匯率的主要因素之一，惟其制訂既不會通過美元匯率的升跌來

達標，以往也不會考慮對美國以外的影響。今年 1 月份，聯儲局

公開市場委員會議息聲明首次明確提出要密切關注環球經濟和金

融形勢來作爲其決策考慮的一部份，引起市場嘩然，但歸根結底，
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這些外部影響還是要反映到美國的就業和通脹上才會影響聯儲局

的決策，而聯儲局不會把其決策是否受其他經濟體歡迎作爲考慮。 

 

據此，美元無論強還是弱對不同的經濟體會有不同的影響，

但美元匯率是市場主導的，其他經濟體能做的只能是適應，而不

可能指望美國能為別人度身定做美元匯率。 
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近期報告 

 

1. 東盟銀行一體化為區域發展帶來新轉變 
譚愛瑋 05.06 

2. 香港樓市負資產攀升今非昔比 
張文晶 05.05 

3. 美國勞工市場的質素尚存改進空間 
蔡永雄 05.03 

4. 市場波動減少 人民幣國際使用加快  
應堅 04.28 

5. 聯儲局維持利率不變，6 月份加息機會仍低 
蔡永雄 04.28 

6. 香港的眾籌發展方向何去何從? 
張文晶 04.25 

7. 如何看待內地增長放緩中的信貸增長 
戴道華 04.20 

8. 把握「上海金」啟動助奪國際黃金定價權 
巴晴 04.19 

9. “業務流程” 公佈境外央行有望加快增持人民幣  
應堅 04.15 

10. 新自貿區擴大跨境人民幣使用，有待香港金融業“掘金”  
應堅 04.15 

11. 一季度內地經濟增長 6.7%，積極變化漸現  
蔡永雄 04.15 

12. 貿易數據超預期，有利人民幣匯率穩定  
巴晴 04.13 

13. 大時代難再，港股利好與隱憂浮現  
蘇傑 04.13 

14. 中央銀行無法承受之重  
卓亮 04.11 

15. 競爭格局變遷加大香港國際金融中心挑戰  
鄂志寰 04.07 

16. 人民幣是否具備成爲避險貨幣的條件？ 
戴道華 03.22 

17. 短期內人民幣對美元走穩，對籃子貨幣小幅貶值 
巴晴 03.18 

18. 對經濟前景過分樂觀導致聯儲局“失信” 
卓亮 03.17 

19. 香港壽險市場保持快速發展 
何國樑 03.16 

20. 為何銀行家批評負利率政策? 
張文晶 03.15 

 

 


