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2005年国际国内外汇市场回顾(薛宏立；12月28日)

文章作者：薛宏立

  国际市场：美元汇率振荡上行 

  2005年的国际外汇市场是以美元的上升开始，又是以美元的上升而结束的。美元对主要货币的汇率走势，呈现波浪形上升态势，不断

振荡上行。美元兑欧元、美元兑日元和美元兑英镑的汇率均升至两年来的高点，全年涨幅分别达到11％、13％和8％。 

  纵观整个外汇市场的走势，美元兑其他货币的全年走势可以分为四个基本完整的波浪形上升阶段：第一浪从上年末的美元下跌开始，到

一季度的小幅走高结束；第二浪从3月末4月初的小幅回调开始，到二季度末大幅上升结束；第三浪从7月至8月的小幅回调，到9月至10月的

小幅走高；第四浪是11月至12月的振荡调整浪。从落差来看，第一和第二浪的落差较大，第三、第四浪落差逐渐缩小，即升值幅度逐渐缩

小。这充分反映了市场的预期，即美国明年加息的势头将会放缓，而影响今年美元汇率最大的因素联邦基金利率上调的空间已经不太大了。 

  2005年，推高美元汇率的主导性因素是货币政策差异，即美联储不断地加息，美元利率相对于其它主要货币利率之间的利差不断扩

大。从其他辅助因素来看，也对美元走强提供了支持。其一，美元资产与欧元区和日本相比收益率升水相当大，这吸引了大量外资涌入购买

美国公债，提振美元并帮助弥补美国不断膨胀的经常账赤字，整个国际收支基本平衡，对美元走势形成支撑；其二，今年美国经济表现相对

于其它经济体来说较好，从基本面上支撑了美元强势；其三，日本等主要货币国家对本国货币弱势的纵容，也间接支撑了强势美元；其四，

石油美元对美国债券需求发挥了关键作用。油价今年大涨，中东石油出口国因此获益，通过英国将美元投入美国债市。 

  除以上因素外，主要货币国国内的因素也影响了美元对其货币的升值幅度。美元兑日元升值幅度在主要货币中最高，达13％~14％左

右。对于日元兑美元连续下跌，并跌破两年来的低点，日本当局并未显露忧心之意，指称目前波动反映了经济基本面，并且符合央行的政策

架构，这进一步加剧了日元跌势。对于欧元区而言，稍强于日本的经济表现和今年的一次加息（利率从2.0％升至2.25％，为5年来首次加

息），令欧元跌势稍弱于日元，达11％。由于英镑与美元利差以及澳元和美元利差，相较其它货币而言均为正利差，英镑兑美元以及澳元

兑美元的跌幅均不大，大约分别为8％和5％。 

  美元今年的强势表现令许多预测分析师大跌眼镜，但大多数分析师相信，一旦美国利率触顶，美元的利差优势将随之降低吸引力，市场

会重新关注其经常项目赤字问题，再加上美元多头的获利性平盘等市场本身的技术性反弹压力，美元有可能在3~6个月后重拾疲势。而且，

随着企业根据美国国土投资法（HIA）将海外获利汇回国内的活动在2006年走向尾声，以及美国经济发展势头相对于主要货币国家有转弱迹

象，亦可能令美元受到打压。 

  国内市场：人民币汇率风生水起 

  2005年，人民币汇率风生水起，波澜壮阔。如果说上半年国内外汇市场波澜不兴的话，那么自7月21日人民银行宣布汇率机制改革、放

宽市场波幅以来，国内外汇市场可谓是风起云涌。 

  首先是人民币汇率从过去两年的风平浪静急速转变为风起浪涌：7月21日一次性升值2％（8.2765升为8.11），此后的5个月内虽然时

有反复，但仍保持振荡升值走势。预计年底人民币汇率相比7月21日将升值0.45％，较年初累计升值2.44％左右，且波动率增大，从2004

年的几乎为0到2005年的大约2.50％。预计到2006年底，人民币汇率仍将振荡上行，升值3.0％左右。 

  其次是推出了完善国内外汇市场建设的多项举措。一是，放宽市场准入，扩大市场参与者；二是，扩大开办远期结售汇业务的外汇指定

银行，刺激远期避险市场的发展；三是，引入做市商制度，由做市商连续报价交易，有利于汇率定价市场的形成；四是，出台了即期外汇场

外询价交易制度，即开通了国内外汇交易的OTC市场，从而形成了场内、场外两个市场，完善了外汇市场构成。 

  另外，货币掉期的推出，打通了即期市场、远期市场和货币市场三个市场间的壁垒，从此三个市场间波动的传递性将从无到有、由弱转

强。三个远期汇率互相参考、互相影响。比如，12月份的货币掉期形成的人民币1年期远期汇率为7.8500，较目前即期汇率升值约2.86％；

银行间远期外汇市场的1年期远期汇率为7.7445，较目前即期汇率升值约4.08％；境外NDF市场的1年期NDF约为7.7400，较目前即期汇率升

值约4.14％。商业银行的1年期远期报价在央行的掉期价和NDF之间波动，一般来说，当货币市场利率上升时，报价向NDF靠近；当货币市场

利率下降时，报价将向央行掉期价靠近。 
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