
 

伍戈：加息潮中的“以
我为主” 
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不管大家对于海外怎样判断，美联储加几次息，态势还是非常明显的。

国内态势也很明显，稳增长不仅仅是经济问题，也是政治问题。海内外的

经济主线都是非常清晰的。 

稳增长相对而言能够提升大家对未来经济的看法，特别是对风险的偏

好；但如果美联储收缩的话，按传统理解，很可能会导致新兴市场国家资

本外流、本币贬值、国内面临很多收缩压力。 

“以我为主”听起来很长信心和志气，我们是大国，当然以我为主，

但是话说回来，我们也是一个开放型的大国，这意味着未必能够独善其身，

除非是封闭。如果开放的话，或多或少还是得融入到世界，考虑到世界经

济和金融的形势发展，特别是像美国作为全球最主要货币发行国的变化。 

所以，在全球加息过程中，怎么以我为主，或者说，能不能做到以我

为主？要做到以我为主有几个简单的方式：第一个方式，彻底封闭，资本

项下全部封闭，钱不出去，这显然不行；第二，汇率足够灵活，当外部遇

到紧缩性或者各方面政策时，通过汇率国内灵活调整，本币贬值是放松政

策；第三，利率调整，以利率为代表的政策出现明显的、以国内为主的下

降调整。这些途径都是可以的。 

在我们脑海中间，是不是联储加息之后一定是这样一个逻辑——美元

加息、资本流出、本币贬值，各国政策受到干扰？常识归常识，我们看过

去美联储加息的情况，其实并没有发现联储加息时候新兴市场国家货币一

定贬值，甚至在更多的时期，新兴市场国家的货币是升值的，而且升值的



 

 - 3 - 

概率似乎比贬值的概率还要大，这是反传统的，反教科书的。 

问题出在哪儿？在于美联储加息是不是会引发新兴市场国家资本外逃，

取决于包括美元货币升值。这个问题复杂在哪儿？整个世界经济运行不是

唯利率论，比如说我们之所以认为人民币会贬值，很大程度认为加息时美

元会升值，但是美联储加息，美元是不是一定升值呢？其实不是必然。因

为除利差之外还有很多重要因素，比如说美元指数中 60%是欧元，所以联

储加息过程并不是美元一定升值，还取决于美欧之间的经济状况，这个问

题变得非常复杂。 

当然对于中国或者其他亚洲经济体而言，还有一个好消息。在 2018

年美国急剧加息缩表时期，顺差比较大的国家即使出现阶段性的本币贬值，

贬值幅度也往往非常小，其实有点类似于我们现在。过去两年，中国成为

疫情当中的顺差者，顺差明显增加，最近一段时期，美国升值预期很强，

人民币并没有贬值，甚至人民币还升值。 

在货币政策方面能不能以我为主，更关键的问题是什么？新兴市场国

家往往非常担心资本外流，特别是担心联储加息之后本币贬值、资本外流。

大家看历次美联储密集加息，哪怕人民币那时候没有贬值压力，人民币还

处于升值状况，和其他的新兴市场国家经济体相比，中国的决策者都更为

审慎。当经济处于下行期，人民币处于升值状态，这种情况下我们会不会

跟着美国变化呢？大概率还是会顾及美联储变化的。中国政策非常审慎。

我们的利率政策很审慎，还有一个事实，中国这几年潜在经济增速是下降
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的，但是动利率的手段非常小，在新冠疫情那么严重的时候，贷款利率只

下降 0.54%，还不到 1%，这跟美联储加息可能没有关系。这体现什么思

路？这个思路就是也许中国决策者非常在乎不重蹈西方国家零利率陷阱，

慎用货币政策空间。 

这个事实有好处也有坏处。坏处是什么？如果政策利率不调整的话，

商业银行的贷款利率调整非常温和，贷款利率如果下降很慢，在很大程度

上会掣肘市场化贷款增速提升，这个意义上讲不是特别逆周期、稳增长。 

但是也要看到，中国这样一个国情，在稳增长过程中，我们不是依赖

于利率的敏感性，今年以来包括过去大半年社融触底回升，很大一部分动

力不是贷款，而是一些对利率不是太敏感的，包括专项债、政府一般债。

在专项债和政府债大量发行过程中，利率没有多少变化，发债量也上去了，

某种意义说具有强烈的政府行为和财政行为色彩。 

它的好处是什么？好处在于，中国即使受到外围利率约束，哪怕过去

几年我们非常在乎利率下降的空间，但是中国经济往往也能够逆周期调整，

因为对利率不敏感的部门也能逆周期发力，带动对利率敏感的部门。所以

对今年稳增长的方向，我们是不怀疑的。 

它的坏处是什么？王小鲁老师过去一直倡导，不通过利率市场化，不

通过价格调整，过多用行政力量督促国有部门进行逆周期调节，经济结构

向并不是我们想看到的部门走，这个过程中对利率敏感的市场部门，可能

就会有逐步缩小的可能性。 
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