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格林斯潘时代的美联储最后一次加息(2005年12月16日)

文章作者：易宪容

    12月13日，正如市场预期的那样，美联储货币政策决策机构公开市场委员会在召开利率会议后宣布再次小幅加息，将联邦基金利率提

高0.25%，至4.25%。这是美联储自2004年6月以来连续第13次以25个基点的幅度加息。 

    最值得关注的是，在会后发表的声明中，公开市场委员会首次没有使用其货币政策存在“适应性”一词，但公开市场委员会又表示，今

后保持某种程度上“慎重有序的”货币政策仍然是必要的。也就是说，美联储尽管对未来的货币政策并不如过去一年那么胸有成竹，但加息的

周期并不会由此打住。正如有市场人士预测的那样，这次公开市场委员会改变政策措辞，升息是否已近尾声还有待观察。 

    因为，从目前美国的实体经济来看，委员会对低失业率感到担忧，因为失业率若低于5%，将引发工资和其他劳工成本增加，从而点燃

通货膨胀；同时，高涨的能源价格，对通货膨胀构成潜在压力。不过，委员会也看到尽管目前美国能源价格维持高位，但其经济扩张表现仍

然稳健。还有，美国房地产市场的繁荣势头也正在渐渐冷却，但鉴于总体经济增长速度一直快于其长期趋势，美联储采取措施限制过快增长

的可能性日益增大。有美国银行家曾表示，即使利率处于中性水平，进一步调整也许仍是必不可少的。因此，美联储可能需要进一步“循序

渐进”地升息以遏制通胀。 

    同时，也有分析师表示，美联储开始改变措辞，从而为现任主席格林斯潘的继任者伯南克设定未来政策方向提供更大的空间。 

    10月24日美国总统布什宣布，提名现任总统经济顾问委员会主席本·伯南克接替将于2006年初任期届满的格林斯潘担任美国联邦储备委

员会美联储主席。伯南克上任后，正如他声明的那样，一方面会保证格林斯潘政策的连续性，另一方面伯南克是一个学者，以他目前在经济

学界的学术地位、经济学理念、从事风格来看，今后在许多重大的经济政策问题上，他肯定是一个具有十分独立性、有所作为的人。比如在

通货膨胀的问题上，伯氏与格氏就存在着长期的分歧，伯南克一直主张美联储为通货膨胀设限，并且制订更有针对性的措施等。因此，新的

政策声明在措辞上的变化不仅为伯南克上任后调整政策提供了更多的灵活性，也给美联储货币政策未来走向增加了更多的不确定性。我们对

此必须更加严密关注。 

    那么，美联储的加息对中国货币政策及人民币汇率将产生什么影响？目前市场最为流行的看法是，因为从目前中国的经济数据来看，

现行国内利率调整空间十分有限，无论是提高还是降低存贷款利率，受到的约束都很大，因此，美联储连续加息直接导致中国央行调整利率

的可能性不大。但是，当两国的利差逐渐扩大时，是否会出现大量的人民币流向美元呢？这应该是一个必须密切关注的问题。还有，中国的

利率水平真的是与现行的经济环境相配吗？国内能源价格快速上涨、房价上涨幅度不落、市场流动性泛滥、大量资金在体外循环以及世界利

息都进入上升的通道等，这些都有可能影响国内利息的变化，而如果只是以CPI简单地断定中国的利率趋势，就未免太武断了。 

    对于美联储加息对人民币汇率的影响，可能会表现出以下方面：一是美联储加息会导致世界更多资金流入美国，从而增加美元升值的

几率。而美元的升值，对于一篮子中美元权重中的人民币来说，自然也会随着美元升值；二是人民币升值，中国的进出口贸易关系会有所调

整，进出口贸易顺差也会减少。这些因素都能缓解人民币升值的压力。 

    总之，美国作为世界最大的经济体，它的货币政策的变化不仅对国内经济会产生重大的影响，对整个世界经济的影响同样不可小视，

特别是对于与美国贸易关系十分密切的中国来说，其影响更为显著，因此，我们应该十分关注美国加息对中国经济的影响与变化。 
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