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“美元潮汐”如何影响全球经济

通常情况下，美联储会依据当下
通胀水平、就业数据、劳动参与率以
及国内生产总值、金融市场运行和消
费者信心指数等核心经济指标，来判
断当前经济过热或遇冷，并由此决定
加息或者降息。美联储在全球“美元
潮汐”中扮演了至关重要的角色。

此次降息前，为应对疫情冲击，
美联储先是在2020年3月利用“零利
率+量化宽松”的非常规货币政策工
具组合让美国自 2008年金融危机后
再次回到零利率时代。在此过程中，
大多数超发美元通过进口商品、投资
他国等方式输出，帮助美国收割全球
财富。

此后，为应对“大放水”和“无上
限”量化宽松带来的全球通胀历史新
高，美联储又开启激进加息模式，
2022 年 3 月至 2023 年 7 月共加息 11
次，累计加息幅度达 525个基点。美
联储将利率保持在高位，加之近年来
世界多地地缘政治局势持续紧张，资
本大量流向美国，全球流动性快速收
紧、多种货币大幅贬值、以美元计价
借贷的国家清偿债务压力骤增。

在经济全球化和资本市场开放
的条件下，美联储一轮又一轮加息、
降息形成的“美元潮汐”让世界经济
陷入一个又一个“繁荣-危机-低迷”
的循环之中。在这背后，为“任性”的
美国货币政策撑腰的正是美元霸权。

凭借美元霸权，无论是通过货币
政策、债务市场，还是全球商品定价
和金融危机扩散，美国经济问题往往
会引发全球金融市场波动，并向其他
国家转嫁危机。早在半个多世纪前，
法国前总统戴高乐就曾形象地指出，

“美国享受着美元所创造的超级特权
和不流眼泪的赤字，用一钱不值的废
纸去掠夺其他民族的资源和工厂”。
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美元流动性增加意味着什么

作为全球主要储备货币，美元长期在国
际金融体系中占据主导地位，全球大多数国
家都以美元结算石油及原材料等大宗商品
交易。许多发展中国家因本币币值不稳或
在国际市场缺乏信任度，只能依赖美元作为
外汇储备和对外支付的工具。

在此背景下，美元的供求关系与全球资
本流动紧密相关，当美元流入某个国家或地
区时，往往伴随着大量资本和投资，推动经
济繁荣。当美元潮水退去时，资本外流，资
产价格下跌，债务危机也常随之而来。

表面上看，美联储降息后美元流动性增
加，短期内利好世界经济，但中长期或将带
来金融市场波动、通胀加剧以及新兴经济体
债务风险等。

美联储降息后，资本往往加速流动以寻
求更高回报，全球范围内资本的快速流入流
出，将加大市场价格波动和投资风险。同
时，降息还会使美元资产相对吸引力下降，
导致美元对其他主要货币的汇率大幅波动。

以日元为例，美国商品期货交易委员会
数据显示，截至 9 月 10 日，市场对日元的看
涨情绪升至自 2021 年 3 月以来新高。有分
析认为，如果美联储继续降息，日元可能进
一步走强，这将对依赖出口的日本企业造成
压力。

此外，增加的美元流动性通常意味着货
币供应量增加，这可能导致包括美国在内的
全球范围通胀压力上升。同时，全球贸易成
本也会受到影响。美元走软时，全球贸易中
以美元计价的商品价格上涨，对进口国形成
压力。

值得注意的是，尽管美联储货币政策会
对世界经济产生重要影响，但经济全球化时
代，美国自身经济也会受全球经济影响。

高盛近日发布的报告指出，历史数据显
示，美元在美联储降息周期中的表现并非一
成不变，而是会受到全球其他主要经济体政
策和经济状况的影响。高盛将 1995 年至
2020 年的降息周期分为“协调”和“不协调”
两类，发现协调的降息周期通常对美元有
利，反之则对美元不利。

美联储降息50个基点的决定
令部分市场人士意外，此次降息
能否提振美国经济、避免经济“硬
着陆”，市场态度不一。分析人士
认为，短期内有效化解美国经济

“高通胀、高利率、高赤字、高债
务”的结构性循环并非易事。

目前，降息后的美元利率仍
处于相对高位，美国金融风险并
未消解。美国信安资金管理公司
发布报告称，历史数据显示，在
2001 年和 2007 年的降息周期中，
美联储的货币政策并未能阻止经
济衰退。降息并非万能，特别是
在经济已经面临结构性问题的时
期。

市场分析人士认为，从宏观
层面看，美国经济动能趋弱。新
冠疫情后，美国财政刺激效果逐
步消退，再叠加持续高利率，对需
求产生了较大抑制作用。从经济
数据看，尽管通胀回落，但包括劳
动力市场疲软在内的经济下行风

险逐步显现。消费者支出和更广
泛的经济活动降温，房地产市场
表现尤为明显。

此外，美联储也难在短期内
化解高额赤字和债务给美国经济
增长带来的长期风险。当前，美
国联邦政府债务规模已突破35万
亿美元，财政赤字和债务规模已
高到令美国经济不堪重负。美国
彼得·彼得森基金会认为，美国财
政处在不可持续的轨道上，如果
不加以解决，联邦政府支出和收
入之间的结构性不匹配，以及利
率和借贷成本的上升，将对联邦
预算、美国经济和未来发展构成
挑战。

彭博社分析认为，对政策制
定者和美国经济来说，未来之路
仍然非常不确定。许多投资者和
一些经济学家担心美联储行动过
晚，导致劳动力市场和经济增长
如履薄冰，并加剧了金融市场波
动。

时隔4年重启降息
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美国联邦储备委员会18
日结束为期两天的货币政策会
议，宣布将联邦基金利率目标
区间下调50个基点到4.75%
至 5%之间。这是美联储自
2020年3月以来首次降息，且
一开始就超常规大幅降息，标
志着美国自2022年 3月启动
限制性货币政策后，货币政策
由紧缩周期向宽松周期转向，
显示出对经济增长放缓的担
忧。

在全球经济复苏依然承压
的背景下，大幅降息带来的美
元流动性增加对全球经济意味
着什么？降息能否有效化解美
国经济衰退风险？美联储加
息、降息形成的“美元潮汐”将
对全球经济产生哪些影响？

降息能否化解美国经济衰退风险

▶9月18日，美国联邦储备委员
会主席鲍威尔在华盛顿出席记者会。
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