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美国货币政策正常化对拉美和加勒比地区的影响

国家开发银行《格林纳达经济发展战略及中格合作研究》课题组

摘要：美国货币政策回归正常，意味着全球资本流动格局将调整，从而对全球金融市场、货币市场产生冲击。

历史上，拉丁美洲和加勒比地区是受美元周期影响最为严重的地区。美联储货币政策正常化将通过汇率、利率

和大宗商品价格三个渠道对该地区产生影响。若美联储进一步提高美元利率，资本将会大规模从拉美地区流出，

其国际融资成本也会上升，进而加剧出口商品价格疲软的负面影响。由于地区国家与美国经济周期联系存在差

异，次区域受到的影响也会有差别。
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2014年 10月，美联储结束了资产购买计划，QE随
之退出历史舞台。此后，对美联储加息时间的争论一直

存在。①有人认为，过早加息会使本就飘摇欲坠的新兴经

济体更遭重创，影响全球经济再平衡；也有人认为，如果

迟迟不加息将使美联储错过货币政策的调整时机，影响

全球经济的复苏进程。2015年底，靴子终于落地，美联
储自 2006年 6月以来首次提高利率。美联储加息所引
发的新问题要比其所解决的还要多，因为未来货币政策

的变化充满不确定性。

自美联储 2013年释放出退出 QE政策的预期开始，
全球货币流动性便开始调整，全球外汇储备总额开始下

降。新兴经济体遭遇的打击最大，反复受到资本外流、储

备下降和本币贬值的冲击，拉丁美洲和加勒比地区也未

能幸免。2015年以来，拉美新兴经济体货币平均贬值幅
度达到 32%，大大高于世界上的其他地区。货币贬值使
拉美地区一些国家的通货膨胀率升高，造成这些国家在

全球经济不景气的大背景下实施货币政策的效果大打折

扣。但是，自 2015年 12月美联储 9年多以来首次加息，
迄今已经连续 7次会议按兵不动，市场对美联储再次加
息的预期不断变化。随着特朗普在选举中获胜，美联储

未来的加息预期增强，对全球经济也将产生深远影响。②

一、美元周期与拉丁美洲

根据历史经验，当美国货币政策发生趋势性改变时，

美元走势将受到影响，进而影响国际融资条件，造成国际

资本流向的变化。目前，全球 56%的国家仍然采用相对
固定的汇率制度，且主要以美元为盯住对象。当美元宽

松时，向全球提供流动性，各国因本币升值压力被迫宽

松，导致泡沫产生；而当美元紧缩时，从全球回收流动性，

各国又因贬值压力被迫紧缩，若经济本身有问题，危机就

很可能爆发。此外，紧缩周期时美元指数走强，将会导致

大宗商品价格走弱，更使本就脆弱的初级产品出口国雪

上加霜。如果将美国货币政策从宽松到紧缩定义为一个

“美元周期”，那么该周期对历史上多次金融危机就产生

了巨大的推动作用。

经济全球化和金融一体化的发展使各国的经济相互

嵌套，尤其对于新兴经济体而言，无论实行何种汇率制

度，其货币政策均已没有独立性可言。③再加上新兴经

济体内部存在结构性经济问题和金融体系较为脆弱的特

点，美国货币政策及美元周期造成的全球流动性变化往

往成为区域性金融危机的外部条件和导火索，例如上世

纪 80年代的拉美债务危机和 90年代一连串的新兴经济
体金融危机。对于拉丁美洲和加勒比国家来说，这种影

响程度更为强烈，尤其是南美洲的大宗商品出口国。

世界上，拉丁美洲是受美国影响最大的区域。表 1
总结了历史上的美联储加息周期对拉美国家的影响。以

第一次美联储加息为例，20世纪 70年代第一次石油危
机之后，美联储开始不断降低利率，增加的流动性外溢到

其他发展中国家。同时，金融全球化加速推进，国际资本

市场充斥“石油美元”，拉美国家外债规模不断膨胀，④例

如巴西、阿根廷外债增长速度都一度超过 50%。1978年，
第二次石油危机爆发，美国为抵御通胀进入加息通道，联

邦基金利率从 10%以下提升到 20%以上，贷款利率也
提升至 20%以上。利率攀升导致美元债务沉重的拉美
国家难以承受进而陷入债务危机，也因此经历了“失去

的十年”。空前严厉的货币政策帮助美国控制了通货膨

胀并且进入繁荣期，但是美联储的加息却被认为是拉美

地区爆发债务危机最主要的外部原因之一。

此后，无论是 90年代中期应对经济过热还是世纪之
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交抑制互联网或 2006年抑制房地产泡沫，美联储每次开
启加息周期，都会造成拉美地区的金融动荡。此次全球

金融危机之后，得益于大宗商品超级周期的福祉，拉美国

家未受到明显的影响。但是，随着全球经济进入“新平

庸”，拉美经济增长的前景变得越来越暗淡，众多的结构

性问题开始显露出来。
表 1 历史上美联储四次加息周期对拉美经济的影响

时间段 加息原因 事实 对拉美的影响

1977.8-
1980.2

石油危机，应
对输入性通胀

基准利率 4.75%提高
到 20%，美元升值 20%
减少输入性通货膨胀

大宗商品价格暴跌，
以美元计价的外债
激增，债务危机

1994.2-
1995.2 应对经济过热

90年代初基准利率从
8%降到 3%，1993年
Q4出现过热，12个
月内 7次加息，提高了

300个百分点

墨西哥金融危机

1999.6-
2000.5 互联网泡沫

1999年经济出现泡沫，
6月开始加息，从 4.5%

提高到 6%

金融市场恐慌，阿根
廷和巴西金融危机

2004.6-
2006.6 房地产泡沫

互联网转向房地产，信
贷繁荣，美联储开启长
达 24个月的加息周期，

次贷危机

2012年起开始显现
负面影响

二、美国货币政策正常化对拉美国家的影响

美联储通过量化宽松货币政策拯救了危机中的美国

经济，在世界范围内引起不小的影响。由于美国货币政

策和投资者风险偏好的变化，全球经济存在完整的金融

周期。⑤当美国利率较低时，会出现资产泡沫，并向新兴

经济体转移，催生流入地区的泡沫；而当美国加息时，资

本回流，新兴经济体的资产泡沫破灭，货币贬值，发生危

机。美联储作为全球央行并且美元作为世界货币，美国

货币政策的调整会产生强大的溢出效应。其中在金融层

面，主要体现为全球流动性和国际金融市场的冲击，通过

汇率、利率和大宗商品价格等渠道对拉美国家产生影响。
[1]由于经济联系和周期性不同，美联储加息对拉美和加

勒比地区不同国家和次区域的影响不同，各国对美国货

币政策正常化的反应也存在差异。

（一）传导途径

当前的国际货币体系以信用货币美元为主导，因此

无法形成类似于金本位制下的单一且明确的“货币锚”，

这就造成美国货币政策能够对国际市场产生冲击，美国

的货币政策也就意味着全球的货币政策。[2]在当前世界

经济高度一体化的背景下，面对风险最不堪一击的或许

就是国家边界。[3]大国在使用极端宽松的货币政策时，

资本流入导致新兴经济体杠杆率大幅飙升；而当美联储

开始考虑逐步退出宽松货币政策时，此前的资本流入国

又将面临新一轮的波动。美联储货币政策变动将通过汇

率和利率两个关键宏观经济变量影响国际资本流动，大

宗商品价格则是对拉美绝大多数国家实现传导的另一条

重要渠道。

首先，汇率途径。新世纪之前，拉美大部分国家顺应

了全球浮动汇率趋势，通过自愿或危机的形式完成了汇

率制度的转型。各国可以不需要再为了维持国际收支平

衡而牺牲物价稳定和充分就业。汇率自由浮动之后，拉

美国家又通过对中央银行的相关改革，大幅提升了中央

银行货币政策的独立性。但是，浮动汇率并没有解决全

球汇率的调节秩序问题。根据 IMF在 2013年对 193个
成员国家和地区的统计，56%的国家仍然采用相对固定
的汇率制度，且绝大多数盯住美元。即使是实行浮动汇

率的经济体，也会频繁干预外汇市场，以保证本国货币对

美元的相对稳定。这种体系的结果是各经济体货币政策

受限，甚至完全丧失独立性，跟着美国货币政策走。在美

元宽松周期时，这些经济体货币有升值压力，资金流入使

得其被迫选择宽松，而宽松又导致经济泡沫的产生和杠

杆的提升，孕育了危机。美元进入紧缩周期时，这些经济

体货币又面临贬值压力，货币政策被迫紧缩，如果本身经

济也存在问题，货币攻击、外储流失、泡沫破灭就全都一

起袭来，危机爆发。

其次，利率途径。由于各国需要通过外汇市场的干

预进行调节，因此其利率政策调整会受到牵制，尤其是实

行通货膨胀目标制的国家。美国加息后，为防止货币贬

值和资本大规模流出，拉美国家不得不被动加息。作为

国际货币，联邦基准利率提高意味着国际利率提高，拉美

国家的再融资成本增加，触发债务危机的可能性升高。

这会进一步削弱拉美国家的经济增长。对汇率制度灵活

性较差的国家而言，这些影响将更为严重。根据国际货

币基金组织的研究，由于经济联系较为紧密，与全球其他

区域相比，美联储利率政策对拉美和加勒比地区的影响

最大。⑥美联储短期利率提高 100个基点，墨西哥和秘鲁
的反应最强，将分别提高 95和 80个基点，其余主要拉美
国家的反应在 20-40个基点之间不等，包括阿根廷、玻利
维亚、智利、哥斯达黎加和乌拉圭。哥伦比亚的反应接近

于零，而巴西的反应将为负。长期利率方面，美国国债收

益率提高 100个基点，新兴经济体和其他发达经济体将
分别提高 35和 50个基点。而对于拉美国家来说，这一
影响更大，巴西、智利、哥伦比亚、墨西哥和秘鲁五个国家

平均将提高 90个基点。其中，巴西和哥伦比亚将分别提
高 130个 120个基点，是反映最强烈的国家。[4]53

第三，大宗商品途径。由于大宗商品基本以美元计

价，美元指数和大宗商品价格存在显著的负相关关系。
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美联储加息将导致美元升值，大宗商品价格面临下跌的

压力。拉美地区大部分国家经济严重依赖大宗商品出口，

近年来拉美经济动力不足，与国际大宗商品市场量价齐

跌有直接关系。美国货币政策紧缩时，美元指数会走强，

大宗商品会走弱，而巴西、阿根廷、南非等新兴经济体是

大宗商品的重要生产国，会遭受较大的冲击。但是，中美

洲和加勒比地区的初级产品进口国则将充分享受到美国

货币政策正常化带来的福祉，促进其贸易条件的改善。

（二）次区域影响

拉丁美洲和加勒比共有 33 个国家和地区，这些经济

体在经济总量、资源禀赋、国际经济融入以及经济周期方

面存在较大差异。因此，美国经济周期对地区的影响也

大相径庭。根据国际货币基金组织的分类，主要可以分

为金融融入商品出口国（巴西、智利、哥伦比亚、墨西哥、

秘鲁、乌拉圭）、非金融融入和其他商品出口国（委内瑞

拉、阿根廷、厄瓜多尔、玻利维亚、巴拉圭）、中美洲地区

（哥斯达黎加、萨尔瓦多、尼加拉瓜、危地马拉、洪都拉斯、

巴拿马）和多米尼加、加勒比地区⑦四组。其中，除乌拉

圭外的第一组国家与全球经济的联动效应最为明显，短

期利率的平均相关系数为 0.7，与亚洲金融融入程度较高

的国家（例如，新加坡、韩国）大致持平。相反，哥

斯达黎加、洪都拉斯和巴拉圭是拉美和加勒比地区与全

球短期利率联系最不紧密的国家。[4]52 受美国货币政策

影响最大的国家应该是经常赤字较大、美元债务较高的

国家，即使其官方储备较为充足。[5]17

图 1 拉美国家与美国的经济周期（2002-2014）
资料来源：IMF,Regional Economic Outlook:Western Hemisphere, 

April 2015, p16.
图 1 是 2002 年 -2014 年拉美国家和美国经济周期

的契合度。其中，有 11 个国家的经济周期相关系数超过

0.5。墨西哥和中美洲国家与美国经济联动的程度最高，

南美洲的智利和厄瓜多尔也与美国经济周期较为同步。

美联储加息将使多数拉美国家货币政策面临两难处境。

当前，众多拉美国家经济增速下滑且面临通胀压力，美联

储加息会导致本币相对美元贬值，这虽然有利出口，同时

也会推升通胀。拉美各国政府若想维持币值基本稳定，

势必要跟随美联储加息，这将提升国内融资成本，造成信

贷萎缩，进而影响经济增长。目前巴西和阿根廷的利率

水平相对较高，利率调整空间有限，本币可能面临较大贬

值压力。

除中美洲和墨西哥外，所有地区在美元贬值时都经

历了非常强劲的国内需求增长。当美元逐渐升值时，其

中许多地区的国内需求出现下降。这一事实有力地表明

强势美元对拉美各国国内需求购买力的负面影响。疲软

的商品价格造成出口的美元收入降低（即收入效应）比

国内货币贬值时伴随着商品出口出现的经济活动的增加

更加重要。这种情况一般被称为支出转换效应，因为随

着以美元计价的国内商品价格变得更加低廉，它会带来

更加强烈的外部需求。这一过程对于南美洲的初级产品

出口国的影响更加明显。这些国家国内生产专业化程度

低，最终消费品、中间投入品和资本都需要进口，因此当

美元走强时，收入效应要远远强于支出转换效应。

美元走强将使国际油价继续徘徊在低位，这对于

中美洲和加勒比地区的小国来说是一大利好。得益于

此，这些国家的运输费用及电力成本将大幅下降，从而

缓解通货膨胀的压力，为货币政策创造一定的空间。根

据 IMF 的估计，强势美元将有利于国际原油价格继续

处于下降通道，这将为加勒比地区国家平均带来相当于

GDP2.3% 的收益。[5]372015 年，巴巴多斯、巴拿马、伯利

兹、格林纳达、哥斯达黎加等中美洲和加勒比地区的国家

均出现了不同程度的通货紧缩。多米尼克、圣基茨和尼

维斯则因总需求急剧萎缩，进入通货紧缩时期。受美元

升值和大宗商品价格低迷的影响，中美洲和加勒比地区

众多国家的经常项目逆差在 2015 年收窄，主要有格林纳

达、多米尼克、圣卢西亚等。与此同时，这些国家的外汇

储备实现增加，其中哥斯达黎加（9.7%）、牙买加（17.1%）

和圣卢西亚（31.3%）的表现最为突出。[6]73 因此，中美

洲主要国家的主权信贷敞口在 2016 年下半年以来伴随

加息预期的提高而稳步下降（图 2）。

图 2 中美洲国家主权信贷敞口
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资料来源：IMF, Latin America and the Caribbean: Are Chills 
Here to Stay?Regional Economic Outlook,October 2016,p16.
尤其是对于加勒比地区的小国来说，美国货币政策

正常化意味着其经济复苏，将提振这些国家的旅游业，从

而促进经济增长的恢复。以巴巴多斯为例，其旅游业对

全国经济增长的贡献达到 60%，美国经济复苏和货币政
策正常化将极大改善该国的外汇流入和政策空间。[7]此

外，加勒比地区国家的居民可支配收入将得益于支出成

本的下降而上升，企业盈利能力、政府财政赤字都将得到

进一步的改善。

三、未来与展望

从历次美国加息的情况看，受影响最严重的往往是

外债高、外汇储备少的经济体，且前期吸入国际资本越

多，加息时承受资本外流的压力就越大。全球流动性风

险虽然起源于美国加息，但最终结果可能由新兴经济体

承担。事实上，在巴西、墨西哥、委内瑞拉等拉美国家，风

险已经显现。这些地区大国都遭遇了不同程度的金融不

稳定，体现为本币暴跌、通货膨胀恶化以及经常项目赤字

扩大等。

由于美联储采用前瞻性指引而非遵循一定货币政策

规则，因此未来货币政策的不确定性将给拉美国家的政

策选择及其效果带来制约，美联储提高利率将造成这些

国家中央银行刺激政策空间被收窄。拉美国家需要保持

汇率政策的灵活，加强政策可信度以及降低美元融资的

比重，方能在全球经济“新平庸”中保持一定的政策独

立性。

当前，建立流动性管理的全球协调机制和开展区域

性金融机构合作是应对全球流动性风险的重要补充机

制。拉美地区应该建立外汇短缺应对机制或建立区域资

本市场，共同利用区域内的资源抵御外部冲击，避免危

机。此外，货币合作可以降低成员国外汇储备持有水平。

一方面，对于区域内部的双边贸易，只需在一段时期内计

算双边贸易净差额，大大减少为平衡贸易收支而持有的

外汇储备；另一方面，当成员国发生货币危机或短期对外

清偿能力有困难时，可通过货币互换迅速得到资金，降低

为防范金融危机而消耗外汇储备。在正常时期，货币互

换可以成为社会融资的一种来源；当危机袭来之时，货币

互换则可以提供紧急流动性安排，帮助相关国家抵御国

际投机冲击，度过难关。

注 释：
① 2015年 4月，美联储就明确表态将于年内加息。市场据此

强烈预期 2015年 9月份美国联邦公开市场委员会（FOMC）
会议的召开是美联储首次加息的时点。9月份加息预期的
落空一度使市场茫然失措。

②虽然特朗普没有提出过明确的货币政策，但他曾多次抨击美

联储低利率政策带来的扭曲。

③Hélène Rey,Dilemma not Trilemma:The Global Financial Cycle 
and Monetary Policy Independence,2013.

④石油危机导致油价大涨 ,石油是以美元计价，石油输出国获
得大量的美元，他们将美元存入欧洲的银行中，欧洲银行再

将美元借给拉美等发展中国家。

⑤ Rey,H ,“Dilemma not Trilemma: The global fi nancial cycle 
and monetary policy independence”,paper presented at the 
Jackson Hole Symposium,August 2013.Available at http://
www.kansascityfed.org/publications/research/escp/escp-2013.
cfm Revised version forthcoming as a CEPR Discussion Paper.

⑥除拉美地区之外的新兴经济体的影响为 10个基点以下 ,其
他发达经济体的平  均响应为 30个基点。

⑦又分为旅游国和初级产品出口国，旅游国包括巴哈马、巴巴

多斯、牙买加以及东加勒比货币联盟国（安圭拉、安提瓜和

巴布达、多米尼克联邦、格林纳达、蒙特塞拉特、圣基茨和尼

维斯、圣卢西亚、圣文森特和格林纳丁斯）；初级产品出口

国主要是特立尼达和多巴哥。
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