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川普總統關稅政策的混亂推出已促使投資者質疑長期以來對美元安全性和穩定性

的假設，今年美元匯率大幅下跌。在尋找替代品的過程中，許多人轉向了歐元。 

自年初以來，歐元兌美元已上漲超過 11%，達到 1.18 美元，為四年來的最高水

平。歐元同期對日元、英鎊、加元及韓元等其他主要貨幣亦呈漲勢，表明其走強

並非僅因美元疲軟。 

歐洲央行行長克里斯蒂娜·拉加德稱，當前正是歐元提升全球影響力的契機。 

「我們正在目睹全球秩序的深刻轉變：開放市場和多邊規則正在瓦解，甚至作為

體系基石的美元主導地位也岌岌可危，」她上月撰文指出。 

美元作為全球儲備貨幣賦予美國「囂張特權」——這個詞是 20 世紀 60 年代一位

法國政客心懷不滿的創造。因全球投資者、政府及央行追逐美債等美元資產的安

全、穩定收益，形成對美元的強勁內在需求，使得美國政府更容易借貸，並提升

了美國消費者的購買力。 

在 20 個成員國組成的歐元區，其經濟規模與財富水平雖與美國相當，但從未以同

樣的方式吸引投資者。歐元在全球使用率上遠遜於美元。 

近期歐元的漲勢與三年前形成巨大逆轉：彼時因投資者擔心通膨飆升及俄烏戰爭

衝擊，歐元曾跌至與美元持平。更與十年前歐元區債務危機不可同日而語——當

時這個貨幣聯盟幾近分崩離析。 

儘管歐元從這些危機中復甦令人欣慰——歐元兌數十個主要貿易夥伴貨幣的匯率

逼近歷史高點，但也有可能物極必反。 

隨著資金湧入歐元及德國國債等歐元資產，經濟學家與企業高管警告，歐元走強

可能會損害出口商。這些出口商已經在應對川普加徵的關稅——這些關稅使他們

的商品在海外市場變得更昂貴——又面臨中國競爭對手在關鍵市場的擠壓。 

法國農業信貸銀行貨幣策略師瓦倫丁·馬利諾夫指出：「歐元進一步走強恐將弄巧

成拙。」受美國關稅及歐洲政府鼓勵進口政策影響，出口可能已經疲軟，並拖累

歐元區經濟。 

在能源價格飆升，導致負責制定歐元區利率的歐洲央行多年來一直致力於降低通

膨後，如今它卻面臨著通膨可能過低的前景。 

歐洲央行預測，明年通膨率平均為 1.6%，明顯低於 2%的目標。部分原因是歐元

走強，使得進口商品價格更低。 
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一些政策制定者表示，存在通膨持續低迷的風險，這對該地區而言是個老問題。

在 2021 年之前的近十年裡，歐洲央行將關鍵利率維持在零以下，希望以此刺激

經濟更快增長，並促使物價穩步上漲。政策制定者們曾期望這會帶動工資增長加

快，進而提高生活水平。 

預計歐洲央行官員在本週會議上將維持利率不變，但分析人士們日益認為，如果

經濟前景惡化，或者歐元走強導致通膨預期進一步下降，央行可能會在今年晚些

時候再次降息。降低利率往往會削弱貨幣，但值得注意的是，儘管歐洲央行在一

年內降息八次，歐元近期仍走強。 

歐洲央行副行長路易斯·德金多斯表示，如果歐元匯率升至 1 歐元兌 1.20 美元以

上，「情況就要複雜得多了。」 

 

歐洲中央銀行行長克里斯蒂娜·拉加德說，美元在全球金融體系中的「主導」作用

「已不再確定」。 Thomas Lohnes/Getty Images 

一些歐洲大公司已對歐元走強對公司收益的影響發出警告，尤其是在出口佔比較

高的德國。 

最近成為歐洲市值最高上市公司的軟體公司 SAP 表示，在沒有進行貨幣對沖的情

況下，歐元對美元匯率每上漲 1 美分，公司收入就會減少 3000 萬歐元。運動服

裝品牌愛迪達斯稱，歐元走強對其海外銷售額產生了「負面換算影響」。卡車製

造商戴姆勒表示，歐元對美元匯率的波動「可能顯著影響」其財務表現。 

歐元未來的走勢難以預測。 

彭博社調查的分析師預計，歐元將繼續走強，明年將達到 1 歐元兌 1.21 美元。但

法國農業信貸銀行的馬利諾夫認為，交易員的想法有些過了：他預計明年歐元將

回落至 1 歐元兌 1.10 美元左右。 

今年歐元的上漲並不一定意味著會出現向歐元的持久轉變，即歐元在各國央行外

匯儲備中的佔比提高，或在更多跨境支付中被使用。 

歐洲央行的拉加德表示，要抓住機遇打造「全球歐元」，需要協同努力，包括加

強歐元區分散的經濟、簡化治理、深化資本市場等。 

「讓我們的貨幣在國際上更受重視，不是自然而然就能實現的，必須靠努力去爭

取。」她說。 

「這是一種多米諾骨牌效應，」歐洲鋼鐵協會公關主管露西婭·薩利說。 

如今，除了高昂的能源和人力成本、陳舊的技術以及來自中國的激烈競爭外，歐

洲鋼鐵製造商還必須應對美國的懲罰性關稅。川普總統上月對幾乎所有鋼鋁進口

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-07-01/ecb-s-guindos-says-euro-gain-beyond-1-20-would-be-complicated?embedded-checkout=true
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-07-01/ecb-s-guindos-says-euro-gain-beyond-1-20-would-be-complicated?embedded-checkout=true


產品徵收 50%的關稅，是他 3 月宣布稅率的兩倍，旨在保護和提振美國本土生產

商。 

川普的關稅不僅可能大幅減少歐洲對美鋼鐵出口量，還意味著全球其他鋼鐵生產

商將尋求把越來越多的出口轉向歐洲，進一步加劇與歐洲本土企業的競爭。 

英國的處境比大多數國家要好一些。川普豁免了英國鋼鐵免受額外 25%的鋼鋁關

稅，並同意在未來取消剩餘的 25%關稅。 

儘管如此，英國老舊的工廠仍難以維繫。 

今年春天，英國政府接管了位於英格蘭北部工業城鎮斯肯索普的英國鋼鐵公司工

廠。此前，擁有該工廠的中國企業敬業集團曾威脅要關閉工廠，稱其每天虧損 70

萬英鎊（約合 94 萬美元）。該工廠的兩座高爐是英國最後一批用鐵礦石和煤炭

（而非使用廢金屬）從頭開始生產鋼鐵的高爐。 

去年，政府還提供一筆 5 億英鎊的撥款，幫助塔塔鋼鐵位於威爾斯波特塔爾博特

的大型鋼鐵廠轉型為使用更環保的電弧爐熔煉回收鋼材。 

在荷蘭，塔塔鋼鐵位於艾默伊登的工廠狀況較好。該廠區面積相當於 1100 個足

球場，毗鄰公共海灘，是荷蘭最大的工業僱主之一，也是歐洲第二大鋼鐵廠。 

廠區內有高聳的煙囪，還有由鐵礦石和煤炭堆成的小山。塔塔鋼鐵計劃到 2030

年將這座燃煤鋼鐵廠改造為使用可再生氫和天然氣的工廠，並在與荷蘭政府協商

補貼事宜。 

該公司還在繼續投資培養下一代工人，每年接收 150 至 200 人進入其培訓學院。 

但艾默伊登工廠仍面臨不少棘手問題。因該廠的有毒排放問題，荷蘭監管機構一

直在法庭上與塔塔鋼鐵就罰款和可能關閉一座焦爐進行較量。計劃中的向低排放

技術轉型將耗資數十億歐元，且需要多年時間。 

根據多方估算，目前採用綠色氫氣和電弧爐等更環保生產工藝的鋼鐵，排放量要

少得多，但成本比傳統生產方式高出 30%至 60%。 

此外還有關稅問題。塔塔鋼鐵在一份聲明中表示，其 12%的銷售額來自美國市

場，3 月生效的 25%的關稅大部分已轉嫁給美國客戶，包括福特汽車、克萊斯

勒、卡特彼勒和金霸王等。 

但該公司還表示，若關稅升至 50%，「我們的鋼鐵可能變得過於昂貴」。 
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