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由全球利率趋势看美元走向(潘登；11月9日)

文章作者：潘登

    美元最近的走势颇强，从基本面考查，近期对美元造成影响的因素颇多:国际原油价格虽然较8、9月份有较大回落，但目前仍维持在60

美元/桶上下、今年几次飓风灾害对美国经济的损害即将显现、美联储主席变更后政策变动的可能、德国大联合政府的组阁运行情况、日本

邮政私营化改革的进程推进等一系列因素，这使美元未来的走势颇为扑朔迷离。 

    为了能较为清晰地判断出未来美元的走向，让我们通过考查支持这轮美元走强的主要原因来寻找答案。 

    影响一个国家货币走势的主要因素包括该国的经济增长状况、国际收支状况、汇率制度、价格水平、利率水平、政府政策、突发性事

件等等一系列因素，但各个因素在不同时期影响汇率的作用也不同。由于美国目前一直处在加息周期中，因此就目前的情况而言，经济增长

状况、赤字改善状况和利率调整水平对美元的长期走势起到较大的作用。 

    让我们分别加以分析。美国从去年第四季度到今年第三季度GDP增长始终维持在一个较为平稳的区间中，从理论上讲很难对美元形成这

么强有力的支撑。而且美国目前的经济政策是以控制通货膨胀为主，经济增长反而成为次一级的目标，随着美国通过收紧银根的方式对通胀

加以控制，GDP将有可能放缓。另外，美国国内消费下降、飓风打击、非农就业数据不佳等亦对美国经济增长造成影响。而在双赤字方面仍

然呈现出不断扩大的趋势，财政赤字和贸易赤字不断创出新高，联储主席格林斯潘也开始认为赤字问题开始变得严重。 

    而在利率调整方面，美国自去年6月份开始踏出加息步伐以来，已经连续12次加息25个点并将利率抬升到目前的4％的水平。而通过K线

我们可以清晰地发现，这一轮美元的走强是从2004年底2005年初开始的，也就是在去年12月14日美联储决定将利率水平由2％提升至

2.25％后(而欧元区当时的利率水平为2％，日本的短期利率水平接近零，并且至今仍未改变)。随着美国利率水平的不断抬升，美国与欧元

区和日本的息差优势不断加大，流入美国的国际资本开始出现增多的趋势(去年美国的净资本流入平均每月为706.4亿元，而今年截至8月份

净资本流入为平均每月736.8亿元且近两个月增幅明显)，进而推动美元的走强。因此本轮美元的走强在很大程度上是由美国利率水平的不

断抬升、美元与欧元和日元的利差不断增大、美国的净资本流入增大而引起的。 

    但最近从种种迹象表明，美国与其他国家和地区利差优势有可能被削弱。 

    由于能源价格持续维持在高位，全球各地通货膨胀迹象不断闪现，全球各地市场和全球经济运行将有可能受到重大影响。虽然目前还

未出现通货膨胀有扩大的迹象，但各国央行似乎都希望通过加息来打击通货膨胀。日本央行已明确表示2001年以来一直实施的超宽松货币

政策行将结束，而已连续两年维持利率不变的欧洲央行也发出强烈暗示，倾向于加息。 

    由以上情况我们不难看出，各国央行都在考虑本国或地区的升息可能。这有刚刚提及的油价飞涨原因，能源成本上涨如果短暂抬升通

货膨胀率的话，央行还可以容忍。可一旦能源成本上涨的影响扩大波及其它商品价格和工资的话，央行就一定收缩银根加以控制。另外，还

有重要的一点，就是宽松性货币政策已经完成了使命。从日本银行体系崩溃到全球信息产业投资泡沫破灭，这一系列冲击和结构性失衡都是

通过宽松的货币政策而得到控制，目前这些情况已经基本得到了解决，因此各国央行希望利率回到一个正常的水平。估计明年4月前日本将

开始加息，欧元区虽然受到德国经济复苏缓慢的影响而有所顾及，但欧洲央行行长特里谢也表示:"虽然目前的利率水平‘仍然适宜’，但央行

一见到价格上涨苗头就会立即收紧银根"，因此预计欧洲央行也有可能会在明年第一季度加息。 

    出现这种情况的结果就是美国本身虽然维持继续升息的政策不变，但在欧元区和日本也迈出加息步伐后，受利差支撑的美元能否继续

强劲走势则值得进一步探讨。而且还有重要的一点，被提名担任下一任美联储主席的贝南克一直主张通过美元贬值的方式来解决美国目前需

要尽快解决的难题----双高赤字。考虑到市场往往会在消息公布前就作出相应的反应，如果在接下来美国公布的零售销售、GDP增长、净资

本流入等经济指标不能出现转好迹象或延续良好表现的话，美元将有可能结束从今年年初开始的上升行情。 
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