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關稅亂章致美元股債被拋售關稅亂章致美元股債被拋售
見證特朗普逐步拖垮美資產見證特朗普逐步拖垮美資產

推翻美傳統投資概念 趁低吸納不再必賺

香港文匯報訊 香港文匯報訊 美國前財政部長
耶倫4月10日在接受美國有線新聞網絡（CNN）
採訪時表示，總統特朗普政府的關稅政策是她所
見過的「政府在原本運轉良好的經濟基礎上進行
的最嚴重自殘」。
耶倫說，美國經濟衰退的可能性因此上升，如
果由她來給特朗普政府的經濟政策打分的話，那
將是「不及格」。另一位美國前財政部長薩默
斯4月9日受訪時稱，美國政府已經在全球廣泛喪
失信譽。薩默斯說，當下美國政府的關稅政策可
能是第二次世界大戰以來「最糟糕、最嚴重、最

自殘式的」經濟政策。他說：「現在的問題在
於，能把損害控制在什麼程度」。

縮沙凸顯特朗普承受能力有限
《衛報》指出，關稅政策「彈弓手」凸顯特朗
普政府核心圈子策略混亂，嚴重衝擊政府公信
力。《華爾街日報》引述專家指出，全球貿易夥
伴都透過今次事件，覺察特朗普作為談判方的可
信度極低，各地在與美國的關稅談判中，或會採
取更強硬立場。
《衛報》指出，面對誇張的對等關稅措施導致

市場大亂，特朗普突然轉軚，毫無預兆下暫緩執
行對等關稅。這些全無深思熟慮的匆忙反應，凸
顯特朗普面對市場動盪時表面強硬，內心卻已退
縮。《華爾街日報》引述消息人士稱，特朗普私
下承認，他的關稅措施可能導致美國經濟陷入衰
退，但希望全力避免經濟陷入蕭條。
報道指出，現時共和黨內部對特朗普極盡奉

承，然而特朗普眼見市場動盪便「縮沙」，意味
當他日後再推出沒有理據的政策時，或會面臨黨
內反對聲浪。
《華爾街日報》引述經濟學家分析，特朗普雖

宣布暫緩對等關稅90天，但他行事風格混亂，市
場根本無法判斷政策走向，對於美國吸引投資、
推動經濟增長和控制通脹都有負面影響。部分經
濟學家認為，多地領導人已經從特朗普的讓步
中，觀察到他的實際承受能力，預計在關稅談判
中不會再一味忍讓。

特朗普的貿易政策和目標經常存在不確定性，將會在
未來數月甚至數季困擾金融市場和宏觀經濟前景。

巴克萊新興市場宏觀策略主管科特查表示，人們的擔憂已
經從經濟增長和通脹，轉變為擔心金融市場的流動性和運
作，他指出美國政策的不確定性是美元下跌的原因之一。
荷蘭ING集團外匯策略師佩索萊表示，美元信心危機顯
現，反映出全球正全面經歷一場金融危機。

資金撤出推動歐英日貨幣飆升
投資者紛紛撤離美國資產推動日圓、歐元和英鎊周四（4
月10日）飆升，美元兌主要貿易夥伴貨幣跌至20多個月以
來的最低點。美元兌主要貨幣的指數跌至罕見的99.7水
平，成為自2023年7月以來的首次。歐元上漲1.6%至1歐
元兌1.138美元，升至自2022年2月以來的最高位。英鎊
上升0.3%，錄得1英鎊兌1.3美元。日圓匯率升至1美元
兌143.9日圓，創下6個月新高。美元下跌加上中美貿易
戰升級，投資者增持黃金作為避險資產，黃金價格周四升
近3%，創下盎司金價3,171.49美元的歷史新高。

標普500本月至周四累跌6.1%
周四華爾街股市未能承接上日升勢，標普500指數下跌
3.5%，與前一交易日9.5%的漲幅構成鮮明對比。標普500
指數4月直至周四已經下跌6.1%。以科技股為主的納斯達
克指數在周三創下2001年以來最佳單日表現後，又在周
四重現跌勢，全日下跌4.3%。10年期美國國債孳息率一
度觸及4.46厘，巴克萊新興市場宏觀策略主管科特查表
示，大量拋售在亞洲交易時段出現，外國投資者對美國資
產失去信心，開始大量拋售。

市場憂減需求 油價下跌3.3%
金融市場擔憂世界兩大經濟體之間貿易戰加劇導致油價
下跌，布蘭特原油價格下跌3.3%至每桶63.33美元，顯示
市場憂慮經濟衰退減少對石油的需求。彼得森國際經濟研
究所的數據顯示，美國與世界最大出口國中國的貿易爭端
愈來愈白熱化，美國對中國進口產品徵收關稅高達
145%，令到美國消費者目前面對的關稅率平均達到
27%，成為自1903年以來最高水平。
金融學者指出，2025年將會是美國投資者在近一個世紀
奉行「逢低吸納必賺錢」策略以來最糟糕的一年。資金管理
公司Gamco Investors投資顧問馬蘭吉表示，投資者必須探
索在特朗普主政下一個不同的世界，不可以再相信大市跌
至低位是入市良機。摩根大通資產管理公司首席全球策略
師凱利表示，只要特朗普不停止關稅戰，全球經濟不可能
有好轉的一天，美國和全球將會陷入嚴重的經濟衰退。

香港文匯報訊 美元長期被視作全球「貨幣之
王」，但要維持這地位面對的挑戰眾多。加州
大學柏克萊分校經濟學與政治學教授艾肯格林
於英國《金融時報》撰文指出，美元的全球主
導地位建立在獨立運作的聯儲局、穩定的全球
貿易，以及美國與盟友合作的基礎上。如今總
統特朗普重返白宮大肆發起關稅戰、頻頻向聯
儲局發難，美國經濟長遠發展若不見起色，美
元的「貨幣之王」地位料更搖搖欲墜。
美國在二戰後成為全球唯一超級大國。布雷

頓森林體系、國際貨幣基金組織（IMF）和世
界銀行的建立，奠定美元在戰後國際貨幣秩序
的主導地位。
依照布雷頓森林體系，美元一度與黃金掛鈎

維持匯率穩定。美國援助歐洲各國重建的馬歇
爾計劃，也大幅加強美元在國際支付體系中的
流動性。

即使1971年布雷頓森林體系崩潰後，美元仍
維持着全球貨幣中心地位。艾肯格林認為，美
國歷任總統積極支持建立歐洲經濟共同體，逐
步擴展全球貿易，北約讓美國不但成為歐洲的
貿易夥伴，更是歐洲的地緣政治和軍事盟友。
在他看來，獨立的聯儲局、開放的全球貿易體
系，以及西方國家地緣政治聯盟，是美元保持
自身地位的基礎。

美全球貿易份額持續下降
然而時至今日，美國經濟較少受到衝擊、始
終領先主要發達國家的美國例外論已受質疑。
伴隨近年疫情打擊、通脹攀升、保守派勢力冒
起，美國科研機構和大學的研究能力正在削
弱，技術移民面臨愈來愈高的門檻，兩黨分歧
令政策難以長期穩定實施，多種因素都在降低
美國對外資的吸引力。

艾肯格林批評，特朗普2.0短時間內幾乎已動
搖美元的「貨幣之王」位置。特朗普政府堅信
國際貿易為「零和遊戲」，大舉對他國出口美
國的商品徵收關稅，導致美國在全球貿易中的
份額持續下降。當一個經濟體在全球貿易和金
融中的比重下滑，推動其貨幣在全球流通使用
的市場力量也會同時被削弱。所謂「美國優
先」的關稅政策，無疑會加速這一進程。
美國對他國的制裁大棒近年愈發隨心所欲，
從2000年到2021年，遭美國制裁的個人數目從
912人大幅增至超過9,400人，俄烏衝突爆發
後，美國的制裁措施更是不計其數。艾肯格林
分析，特朗普政府威脅使用經濟武器時幾乎從
不謹慎，如果美國在制裁方面不計後果、一意
孤行，更多國家完全可以趁機向被制裁對象推
銷自家貨幣，長期推動國際貿易擺脫對美元的
依賴。

香港文匯報訊 歐洲《現代外交》期刊報道，
美國不斷把美元作為「武器」，對不同國家進
行制裁，促使棄用美元的呼聲愈演愈烈，全球
「去美元化」呈加速趨勢。

美肆意經濟制裁控制他國
儘管全球數十年來面對各種挑戰，但美元一

直主導國際貿易，美國本身也從中受益最多。
世界主要商品例如石油、天然氣和鋼鐵，都以
美元進行交易。美元佔據主導地位還有其國內
因素，包括美元的穩定幣值、超過27萬億美元
（約209.9萬億港元）的美國經濟總量、強大軍

事實力，以及美國的地緣政治影響力等。
然而自冷戰以來，美國一直以美元和美元支
付體系作為武器，對其口中所謂「不友善」國
家或行為不符合美國利益的國家實施經濟制
裁，旨在控制這些國家的行為和行動。歐洲國
家意識到建立以歐盟為基礎的系統的重要性，
該系統應獨立於SWIFT國際結算系統和美國支
付系統。
2023年，法國總統馬克龍便提到，歐洲需要
減少對美元的依賴。
美元在美國實施制裁中被廣泛使用，引發其
他國家尋找替代貨幣進行雙邊貿易，例如中國

和俄羅斯的雙邊貿易額超過2,400億美元（約
1.86萬億港元），其中90%以人民幣支付。儘
管俄遭受嚴厲制裁，但印度、沙特阿拉伯、阿
聯酋和土耳其等國家仍繼續使用美元以外的貨
幣，與俄進行貿易。
自2022年起，俄率先推動並支持金磚國家國
際貨幣願景，2023年8月的金磚國家峰會上也
討論到金磚國家貨幣計劃。
美國投行摩根大通認為，去美元化確是一個
日益增長的趨勢，但支撐美元主導地位的因素
仍根深蒂固，任何對美元主導地位的實質性侵
蝕，都可能需要數十年時間。

香港文匯報訊 美元是全球最重要的儲備貨
幣，但特朗普認為，美元目前的強勢推高該國
貿易逆差，也阻礙美國製造業變革。他認為需
要令美元貶值來推動出口，以恢復製造業就業
並幫助減少美國龐大貿易逆差，但德媒「德國
之聲」評論認為特朗普將難以做到。
英國智庫皇家國際事務研究所高級研究員魯

賓表示，當美元走強，美國進口增加，原因是
外國商品相對於國內生產的商品變得便宜，而
美國出口則下降。然而控制美元匯率極為複
雜，美元的價值由龐大的全球外匯市場決
定，而非美國總統或政府。

美國投行羅斯柴爾德財富管理公司投資策略
師亞伯拉罕米安認為，美國政府確實有許多手
段可以操縱美元，最直接的是聯儲局減息。此
外，財政部可嘗試透過其外匯穩定基金購買外
幣。但亞伯拉罕米安指出，鑒於現今貨幣市場
的規模，這必須「購買巨額外幣」。

連鎖反應如推高大宗商品價格
另一選項是美國說服或強迫其他國家出售美
元，以換取其他貨幣，以往曾有先例，就是
1985年簽署的「廣場協議」。當時在美國堅持
下，英國、日本、西德和法國同意以合作和審

慎的方式出售美元，從而使美元相對於其他主
要貨幣貶值。
任何試圖操縱美元的行為，都可能導致意想
不到的後果。美元走弱會產生許多連鎖反應，
例如推高大宗商品價格，因其大多數以美元在
國際市場上交易。
魯賓認為，對美國家庭來說，主要風險是物
價上漲和失業率上升。
亞伯拉罕米安稱，即使特朗普設法讓美元貶
值，也可能無法真正提高美國的競爭力，因價
格不僅受匯率影響，還受生產成本、生產力和
品質等因素影響。

特朗普圖讓美元貶值遏貿易逆差 專家潑冷水

美元「武器化」加速全球「去美元」趨勢

學者批特朗普毀美元基礎「貨幣之王」地位搖搖欲墜
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