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美联储加息，中国央行能否借此摆脱“加息困境”(林洛；2004年7月10日)

文章作者：林洛

美联储此次决定将联邦基金利率提高25个基点，由1％升至1.25％。这不仅是美联储4年多来的首次加息，也是从降息到升息的方向性

转变。那么美联储为什么要加息？它对中国的货币政策又将产生怎样的影响？中国央行是否能够借此摆脱“加息困境”？抑或加快利率市场化

进程？ 

2001年1月至2003年6月，美联储曾经连续13次降低利率，联邦基金利率从6.5％降至1％，达46年来的历史最低水平。当时的宏观经济

背景是，美国IT“泡沫”破灭和“911”恐怖袭击给经济带来巨大负面影响，需要刺激经济复苏。 

按照货币政策理论中的“泰勒规则”，央行在调控利率水平时，首先要选择一个通胀目标并确定一个真实利率。这样，名义利率将等于真

实利率加上实际通胀率减去目标通胀率。当实际通胀率高于目标通胀率时，中央银行就会提高名义利率。如果再考虑失业率（有时使用产

出），当失业率低于自然失业率时，中央银行会增加真实利率，从而增加名义利率。对比美国现状看，负的真实联邦基金利率和巨额财政赤

字成为促使美联储加息成为必然。 

因此，宏观经济环境变化后，美联储显然不可能继续维持过去超低的利率水平。加息只是放弃宽松的货币政策，使利率回归到与经济

基本面相适应的水平。首先，目前美国经济已经进入持续复苏轨道，经济增长势头强劲，随之而来的是通胀压力开始显现。如2004年首季

CPI折年率上升了5.1％，核心CPI也上升了2.9％，均大大高于去年的水平。5月CPI上升0.6％，为2001年以来的最大升幅。其次，美国一

些行业和资产出现了过热现象。由于利率低企，刺激了负债消费，房地产抵押贷款和汽车贷款快速增长，其中房地产抵押贷款增速连续两年

达到两位数。第三，世界经济复苏也为美加息减轻了外部压力。在美国经济的带动下，全球经济复苏步伐加快，今年以来各国经济普遍升

温，基金组织预测今年世界经济将增长4.6％，欧元区和日本经济也有不同程度的好转。 

不过，美联储此次加息幅度只有25个基点，属温和行为，更多的是政策信号作用，也是提高利率的开端。美联储未来的货币政策动向

取决于美国经济走势，包括经济增长和通货膨胀等。目前看，一方面美国经济正在强劲复苏，但同时还存在一些不确定因素和负面因素，如

石油价格走势、地缘政治冲突、双赤字居高不下、年底的大选结果等。 

美联储加息必然会对中国未来货币政策的走向产生影响，特别是为人民币利率调整提供了一定空间。而从长远来看，按照趋利避害原

则，中国也应当实行更为灵活的汇率政策。 

当前看，中国央行是否加息取决于国内经济状况。根据当前的物价走势，5月CPI达到了4.4％，存款已经出现了一定程度的负利率。从

以往国内外的经验来看，负利率对经济的“杀伤力”是极大的，几乎没有哪一家中央银行可以对负利率视而不见或者掉以轻心，也不可能长期

容忍负利率的存在。因此，仅仅根据我国目前的负利率状况，可以说，中央银行提高利率水平已经具有非常充分的理由。再加上，具有一定

代表性和参照意义的民间借贷利率（或称“黑市”）也已经超过了10％。 

然而，我们看到，在新一轮的宏观调控中，中央银行已经通过提高存款准备金率、调整再贷款再贴现利率、进行公开市场操作等政策

工具进行了逆向调节；对于利率，尽管中央银行多次表示要密切观察物价形势变动情况，并根据宏观经济调控的需要，研究运用价格杠杆等

货币政策工具组合进行预调和微调的最优策略，并反复强调利率变动要跟上价格变化。但是，迄今为止，中央银行对利率政策的运用依然十

分谨慎，尚没有任何“加息”的迹象。 

由此可以判断，中央银行目前已经陷入了一种“加息困境”。也就是说，中央银行在“加息”的选择上也面临着诸多难题。除了人们谈论比

较多的：提高利率可能会引起国际热钱进一步流入、提高利率并不能有效地解决当前经济运行中突出的结构性问题，以及提高利率还受到国

债市场、商业银行经营状况的掣肘以外，更为重要的原因还在于中国的利率还没有完全市场化，利率还不能有效地发挥调控作用。 

利率市场化改革不到位，已经带来了多方面的负面影响：制约了金融交易的市场化程度，降低了金融资源的配置效率，利率管制的经

营环境使中资金融机构缺乏应对利率竞争、管理和控制利率风险的实践和经验，从而可能在未来与外资金融机构的竞争中处于劣势。没有在

利率市场化基础上的资金定价权，商业银行就不能根据资产业务的风险度和客户的贡献度，灵活地运用价格策略参与市场竞争，就无法形成

自己独特的客户市场，也无法把自身打造成真正市场化的微观金融主体。 

所以，利率市场化改革不仅仅是利率生成机制的改变，也是改善金融资源配置效率，提高中资金融机构竞争力，应对金融对外开放的

需要；它将带来金融机构的经营方式、金融市场建设和金融监管制度发生深刻变化。  

文章出处：《财经时报》 
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