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争论中艰难前行 调整中化解风险 
=========================================

谭雅玲研究员 (2007.01) 

2006年世界经济在预期和现厶u实波动中保持相对稳定，国际

金融市场发展趋势也随从经济有所扩大压力乃至风险，突出表

现在复杂、艰难、调整、稳定8个字层面，即国际金融面临政

治、军事、投资、投机、贸易以及汇率等多角度和多层次的复

杂局面上升，连接性紧密；经济政策，特别是货币政策面临艰

难时期，经济周期与金融结构突出通货膨胀压力，货币政策差

别性扩大；各国政府面对宏观经济与微观市场变化及时调整结

构与政策方向，有效利率政策作用突出；实现全年相对稳定趋

势，尽管政策与价格调整和波动幅度扩大，但应对对策与预期

心理恰当有效。因此，虽然国际金融政策调整扩大、市场价格

波动不定、投机推波助澜以及流动过剩严重，但各国政府与主

要金融机构协调应对，协调发展，协调稳定，不断化解资产和

资源价格泡沫，短期价格跌宕扩大与短期市场平稳突出；从长

远看，国际金融积淀和堆积一定压力乃至风险，2007年国际金

融忧虑和忧患上升，金融风险或危机在所难免。 

一、2006年国际金融市场发展特点 

2036年国际金融市场出现反转2305年态势的调整，无论经济

走势、 

货币政策、市场价格或投资投机组合等等，都发生了较大而明

显地变化，其中比较突出的是美国货币政策的调整、美元汇率

的波折以及资源类产品价格的跳跃，导致全球资本市场价格调

整面临机遇和挑战。美国经济因素占主导的影响使资本投资或

投机难以确定资金流方向，价格难有明晰的走向。国际金融市

场2006年发展特点十分鲜明，主要焦点在美国因素，突出表现

为价格、政策、预期与心理连接紧密，主要作用在资金力量和

规模效应，政策与技术超预期和未预期突出，导致美元资产连

接的不同产品、价格以及国家政策各异调整，不确定与不稳定
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依然是国际金融市场发展的焦点关注，而争论焦点集中，潜在

风险扩大。2006年国际金融主要特点和发展状况突出于4大特

点。 

特点一：经济错觉 

据《INDEX》杂志2006年年底发布的统计显示：全球近200个

国家中，美国对世界经济的贡献占28％，前10位的国家占

70％，前20位的国家共占83％。因此全球经济形势主要由大

国经济走向决定十分确定。2006年全球经济发展基本保持稳

定，国际货币基金组织2006年9月预测显示，全球经济增长水

平为5．1％，高于2005年4．9％ 

的增长，低于2004年5．3％的增长；其中发达国家经济增长

为3．1％，高于2005年2．6％，低于2004年的3．2％；美国

经济增长为3．4％，低于2004年3．9％，高于2035年的3．

2％；欧元区经济增长为2．4％，高于2004年、2005年2．1％

和1．3％；日本经济增长为2．7％，高于2004年、3305年的

2．3％和2．6％；新兴市场与发展中国家为7．3％，低于

2004年、2005年的7．7％和7．4％的水平，但是地区与国家

经济差别较为明显，其中亚洲经济增长为8．7％，低于2004

年、2005年的8．8％和9．0％；拉美经济增长为4．8％，高

于2005年的4．3％，低于2004年的5．7％；非洲经济增长为

5．4％，持平于2004年、2005年5．5％和5．4％；中东欧国

家经济增长为5．3％，低于21304年、一2005年的6．5％和

5．4％。 

特点二：政策错判 

2006年全年对于主要货币利率趋势的争论与关注是国际金融的

一大热点，而实际指标调整趋势远高于2005年底和2006年初

预期的普遍水平，如金融市场多数认为的美元利率4．5％水

平、欧元区利率3％水平、日元利率0．75％水平等，而实际结

果是美元和欧元利率明显超出预期，日元难以达到预期，进 

而产生货币政策焦灼的不确定。尤其是美联储在利率水平超出

预期，并达到5．25％之后，其连续4次暂停加息举措进一步扩

大市场疑惑与争论；同时美联储的利率节奏已经影响到欧洲央

行的利率把握节奏，并且使全球利率趋势面临不确定，美国货

币政策错判是一条主线。 

特点三：价格错位 

2006年国际金融市场价格错位表现在美元兑欧元等欧洲货币与

日元等其他货币组合差别性升值或贬值，进而影响其他市场不

同价格区间的跳跃性价格出现。其中原因在于：一方面是整体

世界经济环境产生的信心不稳，价格与市场和地域交叉扩大；

另一方面是价格预期因素所致，国际金融价格水平更多不是反

应需求，而是从供给心理作用形成价格区间的投机获利与恐慌

心理，超预期与未预期特点突出。 

特点四：市场错配 



由于美国因素为国际金融核心关注，而对于美国经济的错觉、

美元利率的错判以及美元汇率错位，进而导致预期心理的错

配。2006年全年金融市场在美国相关问题争论之中，各国外汇

储备结构以及调整意向成为焦点，但实际不可操作性十分突

出。尽管全球流动性过剩使这种调整具有平台和基础，但实际

比例与架构协调并非简单现价可以运作，反而更多是预期层面

心理因素所致，给全球对冲基金宽泛机会。投资投机交叉性导

致整体国际金融市场价格错落起伏扩大，稳定与风险面临机遇

和挑战两种局面。由于美元较为特殊的地位与作用，进一步形

成美元比重的难以改变或难以脱离。面对金融市场美元悲观 

的论调，各国即使有调整美元储备、交易或结算结构的意愿，

但却难有依据实施。因为从目前实际状况看，美元资产价格不

确定，整体国际金融趋势不确定，如果简单从当前价格指标调

整外汇结构，似乎又不理性或没有可操作性，市场面临美元是

心理恐慌，实际依然难以脱离美元。 

二、2007年及未来前景 

预测与风险判断 

面对2006年国际金融焦点与错点引起的变化以及未来的风险压

力，预计2007年全球经济与国际金融将面临新的考验与挑战，

美国因素依然是全球关注焦点，也是国内外金融判断和预期核

心因素。 

2007年以及未来国际金融领域值得思考危机爆发的可能，包括

危机形成爆发的时间和地点。其理由在于：一方面相对金融危

机周期时间临近——在全球经历了20世纪90年代金融危机连续

爆发之后，2000年以来相对处于平和阶段，金融效应与防范心

理使金融危机难有“机会”形成或爆发，特别是金融应对能力

与水平的提高、金融基础与实力的强化以及金融协调与合作的

重视，更包括来自全球流动性过剩的资金与技术效率规避与稳

定作用。另一方面是金融危机表现的变异——未来金融危机的

表现形式与发生条件将会不同于过去，更多将以战略、策略形

成信心、信誉或心理的伤害或冲击，形成心理防线到实物金融

价格的崩溃，形成金融危机表现从价格失控到价格失信，最终

形成价格与经济的失效与失控(心理)，形成信心到实际金融危

机 

的爆发。而发生这种新金融危机的可能将主要集中在欧洲或伊

朗。 

其一，欧洲货币信用风险扩大——欧洲经济脆弱性突出，欧洲

政策协调艰难，欧洲内外分离与差别性扩大，而欧洲某种程度

上挑战了美国的全球化利益，核心是欧元挑战与瓜分美元。因

此与欧元或欧洲关联的因素包括石油生产国形成的石油美元投

机因素，欧洲一些经济金融主导或问题难缠国家或区域的合作

与协调，如欧元区经济差别、政治分歧、指标分离等，未来都

将具有较大合作失败风险乃至危机爆发的可能，信念和信誉影

响信心和心理不稳定或恐慌，或许将刺激欧洲金融危机的形成



和爆发。但当前国际金融市场有增加欧元货币的意向，未来欧

元价格波动风险引起的牵动将随之上升，而欧元经济面并不支

持欧元价格上涨，欧元价值与经济潜在的“失衡”势必导致货

币信用失控，并影响国际金融市场资产和流动风险，甚至不排

除危机爆发的可能，或因战争而起，或因价格失控信用危机而

冲击货币合作基础甚至经济衰退。 

其二，石油美元与石油欧元转换风险失控——伊朗与美国之间

的对抗愈加尖锐，特别是伊朗不断发出减持美元、排斥美元的

言论与举措。目前伊朗超过80％的硬货币收入来自原油出口，

这一般是以美元计算的；虽然直到目前伊朗所有政府交易和计

算依然是以美元为单位的，但由于美国在阻止伊朗核武器技术

研究而重新建立对伊朗银行和货币限制后，伊朗政府已经采取

很多对策以降低对美元的依赖。伊朗无论是在外汇储备还是在

交易中 

已经开始扭转美元主导局面，逐渐改变为欧元的调整；这些发

展态势势必恶化和激化美国心理“不舒服”，并最终有可能演

变为美伊冲突乃至战争，这不仅必然影响国际金融资产价格的

变化调整，并将导致石油价格的变数，导致石油价格大幅上

涨。而从全球外汇储备充足引起的流动性过剩角度看，石油美

元与石油欧元的转换缺少实际操作性，但却顺应调整需求和战

略意图，伊朗将是聚焦点，并可能引起全球金融资产恐慌乃

至}昆乱局面，形成金融危机爆发或动荡趋势。因此，2007年

乃至2008年国际金融问题不可掉以轻心，金融危机忧患意识和

防范准备需要强化。 

一是，外汇市场将呈现跌宕扩大趋势。尤其是美元}[率主线影

口向将进一步不清晰，难以确定，200i年全年走势或许将维持

小幅度爿值，但涨跌趋势将扩大；其中美了【兑欧元}[率水平

高点将在1．18妻元，低点将会达到1．4JD美兀，力其是欧元

价格将严重脱离经济j持，投机性因素将进一步扩大，舅计欧

洲金融风险是主要策划之一而美元兑日元汇率水平将基本岙

定，价格区间在112—120日兀二间，虽然日元利率作用或许

有利i日元价格提升，但日元利差效应L及日本经济需求，特别

是美国货T政策外部组合需要，对日元而言j贬值大于升值。而

美元兑英镑?[i将会进一步贬值，贬值趋势将达1 

2．0美元，基本区间将在1．86—1．98美元之间；美元兑瑞

郎将1持相对温和、中性价格区间其他’币将随从调整，风险

可控、价格：化不大。但外汇市场将会突出暴 

金融风险，值得关注价格区间变化的特点与长远考虑。 

二是，股票市场将呈现全面上涨趋势。西方发达国家股市价格

高涨将在2007年继续显现，其中美国三大指数将会分别上涨

5％一10％．道琼斯指数将达到12800点 E下，标准普尔指数

将达到1550点，纳斯达克指数将会达到2600---2700点，美国

经济与企业的支持性十分有效。欧洲三大指数方面，英国股票
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指数将会继续上行到6403---6603点，德国股票指数将会达到

67(I)---6900点，法国股票指数将达到5600---5800点。日

本股票指数将会冲刺17000---18000点水平。亚洲股票上涨趋

势将会有所缓解，小幅度上涨或均衡上涨是主要趋势，主要股

票价格上涨幅度将低于21306年20％7g'Y-，维持10％32涨。 

三是，黄金市场将呈现上涨与 

调整双向趋势。2007年国际黄金价 

格的最高水平将在760---780美兀／盎。司，最低水平依然在

560--580美：形盎司。黄金价格上涨的动力在：全球经济环

境中通货膨胀上涨的应，对，以及一些国家增持黄金储备酏 i

规划与需求；而黄金价格下跌的厉：因在于其他金融产品的投

资投机和：润压制，特别是美元?[率与利率受 l化将会有所约

束黄金上涨趋势。 j 四是，国际石油市场将呈现』兰涨趋势

强化可能。2007年国际年摹油价格将会继续上行80--85美兀

1j桶，理由在于OPEC减产带来的Z一油需求刺激价格可能，以

及伊朗习桑态可能的恶化，因为从2006年乍等朗问题来看，伊

朗不断挑战美元要董美国因素突出，无论伊朗外汇储{十减持

美元和增持欧元，以及伊朗j 

油交易欧元报价等等，都在心理是导致美国打击伊朗的氛围形

成。而从石油战略储备、石油需求与供给角度看，未来的失衡

将加剧石油价格紧张心理，投机推波助澜石油价格将在所难

免。而石油美元效应必将进一步加大石油价格上涨可能。尤其

是美伊战争可能性将使石油供给本身看已经积累较大压力扩

大，未来国际石油价格上涨有诸多理由，其中包括气候、供

给、需求以及伊朗可能的中断石油引致的石油价格上涨，潜在

的石油危机并非耸言听闻。石油美元与石油欧元转换不仅将会

导致货币大战，并且将刺激石油价格上涨。 

五是，市场利率将呈现紧缩政策与不同步效应。2007年主要货

币体货币政策将继续紧缩，但差别难以改变，美元利率引领与

主导依然突出，欧洲和日本依然困惑主动，并难以消除利率因

素的对冲炒作以及政策争论。预计2007年上半年美元利率继续

上行，利率水平将会继续达到5．5％一6％的可能，下半年美

元利率将稳定中有下降，利率水平在5％左右。欧元利率将在

3．75％一3．25％之间选择调整，内部争论与外部顺从是基

本方向。日元利率将谨慎上调，利率水平将在l％以内，日元

汇率与日本经济需求是主要依据和条件。其他货币利率表现

为：主要发达国家将继续，紧缩政策，上调利率可能性较

大，?一些发展中国家和地区将会因各自；经济问题和环境采

取上下各异的政}策取向。
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