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由新经济问题看国际金融前景(谭雅玲；2004年2月23日)

文章作者：谭雅玲

  美国经济兴衰对世界经济已经有较大的影响。然而，任何事物都具有两面性，新经济也不例外。新经济虽然对90年代美国经济的持续

高速发展起到了极其重要的作用，但是，它同时也对美国的经济生活产生了一定的不利影响，其主要表现也就是当今全球或美国经济中突出

的矛盾与问题，即财政赤字与失业问题。新经济全新的经济现象导致美国股票市场上的高科技和网络类股票定值过高，刺激财富效应过分地

拉动了投资与消费需求，导致以纳斯达克为代表的创业板市场在2000年以来呈现剧烈波动、外贸逆差急剧扩大以及劳动力市场的高度紧

张；新经济导致美国社会的贫富分化现象进一步加剧，失业问题严重，但也有新的环境与条件的变化，不能简单对照与分析，而应在经济新

环境下找出路。根据上述对美国经济结构和政策的分析，预期国际金融前景，首先需判断美国经济和美元汇率前景。 

  1、美国政治前景对经济影响的阶段性。目前美国经济层面最大的影响是未来的大选，而当前刺激拉动经济复苏的政策手段，都是为大

选服务的重要部分。在今年美国大选前，美国经济将会以稳定复苏或强劲增长为主要趋势，但经济不真实，乃至虚拟氛围扩大，都是政治利

益的需求。从目前美国自身看，经济复苏预期高于实际状况，难免具有炒作经济为政治服务的色彩，主要表现在美国经济长远前景十分看

好，而短期基本面却并不尽人意，对经济具有重要支持的投资和消费增长缓慢，企业发展前景不稳定，股市上涨中更多的是周期技术因素和

微弱的企业效应作用交织所致；尤其是美国经济结构和政策空间不利较多，很难在短期解决。因此，美国经济复苏并不稳固，缺少实质的依

托与支持。而大选过后，无论谁当选总统，美国经济将会出现短期乃至中期的震荡或波动，经济再衰退的风险可能性增大，因为经济实力的

消耗和政策条件的不支持，经济难以协调和驾驭将会直接打击美国经济增长和环境恶化。 

  2、美国经济前景对美元支持的动荡性。美国政治决定美国经济，而美国经济影响着美元汇率；加之美元贬值对自身的影响是利大于

弊，因此如果美国经济出现问题，美国将会以美元汇率调整经济；但是经济问题将会打击美元的投资信心，加大美元的波动乃至震荡。或许

会有三种情况出现：一是美元面临较大的震荡性。美元资产超值20－30％的论点，将会使美元进一步大幅走跌，其兑欧元和日元汇率将可

能走跌至1.25－1.30美元和100－105日元，但这是最坏的预期，可能性也相对较小，但不能排除这种风险；二是美元由贬走升的波动性。

如果美国经济继续保持稳定或强劲增长，美元兑欧元和日元汇率将会在目前1.08美元和117日元水平上继续走高，美元强势将会继续支持美

国经济复苏，并刺激投资信心恢复；三是美元涨跌持续的不定性。美国经济继续难有明朗前景，投资投机性依然迷茫震荡，全球经济不景气

和金融市场波动性，将使美元继续走走看看，处于调整与磨合阶段，难有清晰前景。美元兑欧元和日元汇率将在1.05－1.12美元和120日元

之间温和盘整。 

  通过美国预期全球经济金融前景，也并不乐观，欧元区和日本两大经济体也有矛盾与竞争，而国际金融领域的风险压力也不可掉以轻

心。综合判断，目前世界经济与国际金融形势，可以看出由于经济结构层面矛盾与问题相当集中而严重，联系紧密的信心与心理、结构与政

策、短期与长期等多层面、多角度交织性，使得国际金融前景的判断愈加艰难，困惑性或超预期十分明显。预计未来国际金融市场将会面临

更大的挑战与风险，潜在的动荡甚至危机将不容忽视。 

  其一，国际金融未来的压力与风险在于国际石油价格的冲击与影响不可低估。从近期石油价格水平看，温和中逐渐加大压力，主要原因

是OPEC决定减产，使得未卜的世界经济又增添变数。同时国际石油战略性竞争也不断加剧，并且无论美国经济，或欧元区与日本经济面对

经济复苏的不确定压力，石油减产无疑是影响经济复苏的不可低估因素。尤其是欧元区潜在的通货膨胀压力将会再现，已经不利于经济发展

的欧元汇率将会更严重地受到影响。国际石油价格不乐观，30美元以上价位将继续显现，均衡水平为25－28美元，如果有突发或相关因素

影响，油价将会走高35－40美元水平。为了规避风险，越来越多的投资商开始扩大投资组合，把部分投资资金从股票、债市转向石油、黄

金，资源战略产品投机性扩大，使油价增加变数。 

  其二，未来国际金融的主要忧虑在于亚洲金融风险依然不可掉以轻心。由于亚洲国家与美国贸易和汇率制度的紧密联系，以及与日本投

资与经济紧密和地缘联系程度，使得美日双方的影响都十分重要，而两大经济体的经济复苏都具有不确定的风险。目前美国经济不确定性扩

大了美元震荡幅度，使亚洲一些货币汇率面临新的压力，货币升值有可能遏制经济复苏增长趋势，不利于金融稳定，且自身承受金融风险的

能力有限；日本更有诸多制度与结构的问题，受制于自身，也受制于美国，更直接对亚洲有影响。如果国际主要经济体发生更大的调整或波

动，亚洲将继续是主要受害地区。短期规避风险和获利心理，使资金的地域分布上也更加分散，投资或投机加大了在亚洲、拉美以及东欧等

地的投资比重，呈多元化方向发展。 

  其三，未来国际投资关注点在于利率变化趋势。全球利率将面临新的转折，美国利率低效已经严重影响投资信心与投资组合，而各主要

经济体利率超低状况已经严重制约经济复苏的需求与发展，传统经济下利率的作用已经弱化，新的挑战乃至风险将会使利率面临新的选择。 

  美国经济尽管出现消耗的不利趋势，但并不表示其完全溃退，其依然雄厚的经济实力意味着美国仍然是全球经济的龙头，并是全球经济

金融集中体现与关注的焦点与热点。 
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