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周茂清：欧元汇价回归有期(12月17日)

文章作者：

  近一个时期以来，国际汇市上欧元的汇价节节上升，且速度之快出人意外；与此同时，美元汇价则频频下跌，由此引起国际汇市的强烈

震荡。欧元缘何走强？其未来走势如何？这是人们非常关注的问题。 

  从长期因素来看，作为可以与美元并驾齐驱的一种国际储备货币，欧元越来越受欢迎并稳步提高其在世界储备中的份额，已从1999年

底的12.7%提高到目前的25%左右。特别是中东产油国，正越来越多地把石油收益转换成欧元或以欧元标价的证券。 

  从近期因素来看，2004年欧元区的经济复苏虽不尽如人意，但2%的增长率已明显好于去年的1%。另一个重要因素是，欧洲货币当局虽

然对目前的汇率波动感到不快，但并没有采取实质性的干预措施。 

  然而，笔者认为，支撑欧元走强的更重要的因素，乃是美元汇价的下跌。也就是说，在欧元与美元的“玩翘板”游戏中，美元居于主动，

欧元处于被动，正是美元的持续疲软，才导致欧元的日益坚挺。而美元汇价走低的缘由，从内部看首先在于美国财政赤字的急剧扩大。

2001年小布什上台后，由于大规模减税和经济衰退导致财政收入减少，反恐和伊拉克战争则导致财政支出大幅增加，因此美国的财政状况

不断恶化。 

  从外部看，外国对美直接投资的明显减少是最重要的缘由。以前，美元之所以能在经常收支存在巨大赤字的情况下保持汇价基本稳定，

主要原因是对美直接投资的迅速增长基本保证了国际收支的总体平衡。但进入新世纪以来，随着全球直接投资陷入低潮，对美直接投资也随

之明显减少，2003年竟比上年减少了44.9%。这使得美国的经常收支失衡更加严重，从而进一步加大了美元汇价下行的压力。 

  欧元启动以来的汇价变动轨迹表明，欧元兑美元的起始汇价（1.17）定得过高。持这种观点的代表机构有美国投资银行摩根士丹利德

国分行和英国《经济学家》杂志。前者认为，欧元兑美元的公平汇价应在1.06左右。其主要理由是，与欧元区相比，美国的经济活力具有

明显的优势，无论是经济增速还是劳动生产率增速，美国均高于欧元区。后者则根据购买力平价理论，每年对世界各国的巨无霸价格进行比

较后得出“巨无霸指数（Big Mac Index），并据此分析各国的汇率走势。今年的“巨无霸指数”表明，欧元兑美元汇价被明显高估，合理的

汇价应为1。 

  影响一种货币走势的因素固然很多，但经济增长状况及货币内在购买力无论如何都是最为主要的因素。上述机构从这两个角度分析欧元

兑美元的汇价，得出惊人相似的的结论，是值得玩味的。 

  更为重要的，是欧洲央行和欧元区财长对欧元兑美元汇价急剧攀升深表担忧和不满。欧洲人虽然渴望欧元成为强势货币，与美元一争高

低，但目前欧元急剧升值的局面绝不是他们所愿意看到的。他们一致认为，美国对美元走低持纵容态度是一种不负责任的行为，欧洲不该为

由美元引发的全球经济失衡独自承担全部后果。欧洲央行行长、欧元区12国财长和欧盟委员会12月6日晚发表的联合声明，被欧洲舆论看作

是迄今为止欧洲央行和欧元区财长集体发出的最为严重的警告。 

  据此，本文可以预言，未来一段时期，欧元汇价虽有可能继续走高，但上行空间已很有限，在逼近1欧元兑1.35美元大关之时，欧洲央

行随时可能通过抛售欧元或降息等手段来平抑欧元汇价，以免拖累来之不易的欧元区经济复苏进程。总之，在欧元与美元的“玩翘板”游戏

中，不论欧元汇价如何走高，毕竟是有限度的，而向公平、合理汇价的回归则是早晚的事。 

文章出处：《国际金融报》 
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