
 

美元走强不足为惧 
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上一轮的恐慌尚未褪去，新一轮的担忧又强势来袭。美元走强会否拖

累亚洲，重创中国周边贸易伙伴，引发许多西方投资者的担忧。 

今年以来，美元兑一篮子货币的贸易加权汇率上涨 8.8%，较 2021 年

6 月飙升 15.8%。泰铢和印度卢比兑美元汇率双双下跌近 7%，被许多人视

为货币危机蔓延的信号。但事实上，1997 年的危机不会重演。如今的美元

强势并不足以打击中国的贸易伙伴，更不会波及中国经济。市场恐慌源于

过度悲观情绪，而这恰恰会为牛市的到来积蓄能量。 

今年，美联储持续加息导致美元利率高企，加上全球投资者受弥漫的

悲观情绪影响而急于寻求安全资产避险，这些因素支撑了美元的走强。尽

管中国央行采取措施收紧货币政策，人民币兑美元汇率仍下跌 5.7%。但中

国拥有约 3 万亿美元的外汇储备，足以应对美元升值的冲击，因此令西方

投资者忧心忡忡的并非人民币本身，而是美元走强对中国的亚洲贸易伙伴

的威胁。许多人认为，亚洲各国央行将在效仿美国收紧银根和任由货币暴

跌之间陷入两难，甚至可能引发类似 1997 年的区域性金融危机，这是对

亚洲经济形势的彻底误判。 

目前，遭受货币危机的国家只有斯里兰卡、孟加拉国和巴基斯坦，而

这些所谓的“前沿市场”并不会对全球产生太大影响。判断货币危机会否

蔓延至更多亚洲新兴市场和发达国家，需要我们拥有发展的眼光。1997 年，

中国的邻国广泛采取不可持续的盯住美元外汇政策，而外汇储备的枯竭导

致这种政策难以为继，引发货币暴跌，美元债务成本急剧攀升。时至今日，
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各国都拥有充足的外汇储备。不可否认，泰国、印度和许多其他国家的外

汇储备在 2022 年均有所下降。自 2021 年底以来，印度央行 （RBI） 动

用战争基金应对资本外流，外汇储备下降 9.4%。但是印度目前的外汇储

备总额仍高达 5740 亿美元。泰国同样如此，截至今年二季度，泰国仍持

有超 2000 亿美元的外汇储备，达 2021 年的 90%。这与 1997 年两国

的囊中羞涩相去甚远。今年 5 月，斯里兰卡的债务违约及随后出现的经济

崩盘引发担忧，但其根本原因在于该国流动性储备濒临耗尽。而对于印度、

泰国及其他外储充足的亚洲国家来说，上演同样危机的可能性微乎其微。 

在中国，盯住美元汇率制度早已被自由浮动汇率制度所取代，只有香

港地区仍在沿用。有人担忧香港汇率制度潜藏的风险会蔓延至中国大陆。

但事实上，香港持有超过 4400 亿美元的巨额外汇储备，有足够的实力应

对危机。即便在当年仅拥有约 700 亿美元外汇储备的情况下，香港依然能

够安全度过亚洲金融危机，成功捍卫了联系汇率制度。更何况如今在考虑

通胀的情况下，香港的外汇储备规模已经达到当年的三倍以上。 

诚然，美元飙升的确会增加中国周边国家美元债务的利息支出。但在

中国乃至整个亚洲地区，美元债务仍高度可控。在印度、印尼、马来西亚、

中国香港、韩国、泰国和新加坡，美元债务占 GDP 的比例均不到 10%，

中国大陆同样如此。 

一些观察家指出，亚洲各国近期外汇储备的缩减以及香港盯住美元的

外汇政策都预示着，1997 年的金融危机即将重演。而事实恰恰相反，这
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些情况说明，中国的贸易伙伴已经从过去的危机中吸取了教训。亚洲金融

危机爆发两年后经济逐渐好转，印度从危机中总结经验、合理规划，美元

储备规模从 1999 年的 290 亿美元激增至 2021 年的 6000 多亿美元

高点。同样，泰国的美元储备也从 1999 年约 300 亿美元攀升至 2021 

年 2500 多亿美元。印度、泰国和其他亚洲地区短期的外汇储备缩减也表

明整个体系正在健康运转。这些积极信号被普遍忽视反映出市场情绪跌至

谷底，这预示着牛市即将开启。 

事实上，这并非 1997 年以来美元兑亚洲货币的首次大幅升值。此前

的经验表明，美元走强并不一定引发亚洲金融危机。回想 2013 年的“缩

减恐慌”，当时任美联储主席的伯南克表示，美联储可能会放慢购债步伐。

消息一出，美元应声大涨。随着美元兑本国货币汇率的飙升，亚洲国家纷

纷开始缩减美元储备，这与今天的状况何其相似。在伯南克 2013 年 5 月

发表评论后，泰国的美元储备一路缩减 13%，并于 2015 年 3 月达到历

史最低点后迅速反弹，仅用了约一年的时间便恢复至“缩减恐慌”前的水

平。亚洲其他地区也如此，危机来临缩减储备，危机过后再行重建。2013 

年下半年，中国央行扩大人民币交易区间的决定同样引发人们对亚洲货币

的普遍担忧，即使这样，区域性金融危机也并未发生。同理，这样的危机

现在也不会上演。 

2007 至 2009 年的全球熊市也是如此，激增的恐慌情绪导致各国在 

2008 年下半年纷纷抛售美元。印度外汇储备暴跌超过 20%。而随着全球

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45515


