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面对加息周期新兴市场经济需要格外警惕 

世界经济与政治研究所所长助理 何帆 

    两度加息由超低进入攀升周期 

    2004年6月30日，美国联邦储备委员会公开市场委员会宣布提高联邦短期贷款利率25个基本点，即将银行间隔夜拆借

利率从l％提高到1.25％，同时将中央银行贴现率从2％上调到2.25％。8月1O日，美国联邦储备委员会公开市场委员会再

次决定将联邦基金利率提高O.25个百分点，升至1.5％。考虑到欧元区通货膨胀率已经逐步走高，日本经济出现了复苏的

迹象且可能已有通货膨胀的苗头，欧洲央行和日本银行可能也会调整其货币政策，在适当的时候考虑加息。 

    在过去几年内，发达国家处于一个超低利率的时期。美联储从2000年5月到2003年6月联续13次降息，联邦基金利率

降至1％，这是45年来的最低水平。自2003年以来，欧洲中央银行的基准利率也处在1946年以来的最低水平。日本在过去

几年陷入了通货紧缩的陷阱，日本银行的隔夜借利率一直处于零利率水平。尽管这两次美联储加息仍然属于小幅调整，基

本上是在市场的预期之中，但是，这标志着以后我们可能会进入一个利率逐渐攀升的新时期。估计在未来一段时问内，美

联储可能还会继续加息。根据以往的经验，美联储开始收紧银根的过程往往需要两年多 

的时间，也就是说，这一调整可能持续到2006年上半年。第一银行首席经济师安东尼·张认为，2004年年底肯定可以看到

联邦基金利率会上涨到2％至2.5％左右。2005年年底，名义利率会进一步上涨到3.5％至4％。另外一些经济学家认为，

美联储提高利率不只是为了遏制通货膨胀，而且要消除货币政策对经济的过多刺激，让利率政策回归到“中性”目标上。

据估计，美国目前“中性”利率目标应该在3-5％左右。 

    利率调整引发三大冲击波 

    在金融全球化和现有的国际货币体系的背景下，美联储加息对世界经济的影响值得引起我们的关注。随着各国从上个

世纪70年代以来实行了旨在减少政府管制、开放金融部门的改革政策，以及通讯、计算机技术导致的金融创新，全球金融

市场变得日益一体化和复杂化。布雷顿森林体系瓦解意味着美元国际地位的相对衰落，但是，从目前的情况来看，至少在

最近20年内仍然很难出现能与美元相抗衡的国际货币。按照麦金农的分析，目前的国际货币体系可以被称为“世界美元本

位”，美国仍然是国际货币体系的中心国。美元不仅是国际贸易中最主要的计价单位，也是各国国际储备中最重要的货

币。据估计，大约一半以上的美国国债为其他国家的中央银行持有。很多国家选择钉住美元的汇率制度，将美元做为名义

锚，还有另外一些国家出现了“美元化"的趋势。所有这些现象都显示，美联储货币政策的变化将荡起层层波澜，不仅会

对美国经济带来影响；而且也会波及世界经济尤其是新兴市场经济。 

    

    美联储利率政策的调整对世界经济尤其是新兴市场经济的影响主要表现在三个方面：首先，美联储利率政策会影响到

新兴市场经济的资本流入；其次，美联储大幅度提高利率水平是导致新兴市场经济货币危机和银行危机的重要的外部原

因；最后，美联储货币政策的变化会影响到新兴市场经济的货币政策。 



    对国际资本流动的影响 

    传统的国际投资理论总是强调东道国的投资环境对外资的吸引力。一国能够吸引更多外资是因为其实行了优惠政策，

改善了基础设施，实施了经济、法律等方面的改革措施等。但是，最近的研究表明，资本的国际流动是有“传染性”的。

比如Calvo，Leiderman和Reinhart在分析20世纪80年代末90年代初流入拉丁美洲的的国际资本时指出，并非拉美国家实

施了卓有成效的改革之后资本就会随之到来，而是当资本大规模流入的时候那些没有实施改革的国家同样雨露均沾。这意

味着，外部因素是决定国际资本流动的重要因素。发达国家的利率政策将直接影响到流入发展中国家的资本规模。

Goldstein和Turner(1996)指出：经验证据表明，在20世纪90年代新兴市场经济私人资本流动中，国际利率水平的变化

能够解释其中1／2到2／3的波动性。 

    对金融市场的影响 

    美联储货币政策的变化将直接影响到很多新兴市场的金融市场。正如Calvo等(1996)所谈到的，“1994年，美国实施

紧缩的货币政策并提高利率，使得在亚洲和拉美国家投资变得相对缺少吸引力………美联储提高利率迅速并显著地影响到

发展中国家的债务价格。美国利率提高引起了几个新兴市场的股票市场的纠错。这意味着由于金融市场日益一体化并复杂

化，相对收益率的变化会很快引起资本的跨境流动。” 

    

    自从东业金融危机之后，对于发展中国家货币危机和银行危机的研究很快成为一个热点。这些研究表明，导致金融危

机爆发的原因是多重的，比如这些幽家财政纪律涣散，缺乏有效的金融监管等等。但是，发达国家利率水平的调整对于发

展中国家爆发金融危机也有着显著的影响。 

    Eichengreen and Rose(1998)指出，“我们的研究发现，在工业化国家(包括美国)的利率水平和新兴市场银行危机

之间存在较高的、显著的相关关系……北方国家在银行危机爆发的前一年、达到高潮之前和之后的一年内都会急剧而大幅

度地提高其利率水平(相对于它们在没有危机时期的正常水平)”。他们的分析结果是发达国家的利率水平提高一个百分

点，新兴市场经济爆发金融危机的概率就提高三个百分点。     

    

    其他研究者也得出了类似的结论。比如Frankeland Rose(1996)发现，发达国家包括美国利率水平的显著提高将增

加发展中国家爆发货币危机的可能性。因此，发达国家尤其是美国的利率变化可以成为预测货币危机的一个重要指标。

Kaminsky和Reinhart(1996)在他们著名的研究中，就将美国利率水平的变化列为预测国际收支危机和银行危机的重要指

标。Chang和Velasco(1998)指出，1997年爆发的东亚金融危机从本质上看是因为国际流动性短缺。之所以会出现国际流

动性短缺，一个重要的原因就是美联储在危机爆发之前提高利率导致对发展中国家的资金供给减少，尤其是发展中国家的

银行更难以得到离岸资金。 

    

    美联储利率政策的调整还会从另外一个间接的渠道影响到新兴市场经济的金融危机。由于美联储调整利率水平，美元

的汇率也会随之波动，而很多学者指出，美元相对于其他国家货币的汇率变化对货币危机有着更为重要的影响。Whitt

(1999)指出，美元的大幅度升值是导致东亚金融危机最主要的外部因素之一。1995年到l997年间，美元相对于曰元升值

大约50％，由于不少东亚经济体采取的是钉住美元的汇率制度，使得这些东亚经济体的货币也随着升值，尤其是相对于日

元升值。但是，日本又是这些东亚经济体重要的出口困，本币升值打击了这些经济体向日本的出口，并引发了国际收支失

衡。 

    对货币政策的影响 

    美联储利率政策的变化将对其他国家的货币政策产生直接影响。根据“开放经济中的三难选择”，一国很难同时实现

货币政策自主性、资本自由流动和汇率稳定这三个目标，最多只能实现其中的两个目标，但是是以放弃第三个目标为代价



的。在全球资本流动日益汹涌的今天，各国越来越难以管理资本进出国境，于是，一国所面临的选择常常是究竟放弃汇率

稳定以换取宏观政策自主性，还是放弃宏观政策自主性以换取汇率稳定。由于发展中国家国内金融体系尚不完善，大多数

发展中国家存选择汇率制度的时候存在“对浮动的恐惧”，于是它们经常选择钉住美元的汇率制度。钉住美元的汇率制度

可以是通过货币局等制度性的规定“硬”钉住，但是也经常采用更为隐含的“软”钉住，比如巴西和墨西哥等国的做法。

对于这些选择了钉住美元汇率制度的经济体来说，一旦美联储调整了利率水平，它们就必须被迫地跟上，即使本国经济形

势和美国存在明显的差异也只能如此。比如，如果美国提高利率以遏制通货膨胀而发展中国家国内可能恰恰需要降低利率

以刺激经济增长，这时候就会遇到内部目标和外部目标的尖锐冲突。Frankel的经验研究证实了美联储提高利率的政策将

迅速而全面地影响到采用钉住美元汇率制度的新兴市场经济体的利率政策。尤其是，Frankel发现，那些采用软性钉住美

元汇率制度的国家所受到的影响更大。美联储的利率如果提高1％，在这些国家利率水平的提高幅度将超过1％。这是因为

投资者对软性的钉住美元的汇率制度更加担心，于是他们要求额外的风险补偿。 

    

    历史会重演吗? 

 

    如果美联储利率在2005年左右达到3-5％的“中性”水平，那么已经大致相当于1994年和1995年美联储升息的程度

(1994年到1995年间，美联储将利率从3％升至6％)。那么，1994年美联储升息随后出现的对国际资本流动、新兴市场金

融危机和发展中国家货币政策的影响还会出现吗?我们认为，2004年开始的升息将是谨慎而小步的。2004年和1994年的经

济形势存在以下差异：(1)l994年存在加速的通货膨胀预期，而现在仍然只是刚刚走出通货紧缩陷阱。(2)1994年美联储

加息是从温和的货币政策转变为从紧的货币政策，而现在是从超低利率走向中性利率。(3)美联储停止加息的可能性很

大，因为至今公布的就业数字仍然令人们大失所望，如果就业形势没有明显改善、通货膨胀率得到了遏制或是美困经济增

长放缓，美联储将会暂缓升息。因此，本轮美联储升息至少在最近两年内对世界经济的影响不会非常显著。 

    但是，从长期来看，根据我们以上的分析可以看出，美联储的货币政策调整对世界经济产生了深远的影响。这又是和

现行的国际货币体系存在内在的弊端有关的。布雷顿森林体系解体之后，国际货币体系实际上处于“无体系”的混乱之

中。在布雷顿森林体系时期，美元做为国际货币，在享受其利益的同时是需要承担相应的责任(即兑换黄金)的，而在布雷

顿森林体系之后，美元在亨受国际货币地位的同时并没有承担相应的责仟。由于美元是“货币中的货币”，世界各国均有

对美元的需求，美联储则成为世界流动性的主要提供者。但是，美联储在决定美元供给和货币政策的时候，并没有充分考

虑其他国家对美元需求的变化。美联储的货币政策时常对其他国家货币政策造成震荡，但却缺少与各国之间的平等对话和

有效协调。美联储的货币政策会对国际金融市场上的价格稳定和资本流动带来巨大的影响，但是，目前的国际金融市场仍

然是一个缺乏监管因而“风声鹤唳、草木皆兵”的冒险家乐园。美联储的货币政策可能会导致新兴市场经济体出现流动性

危机。 
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