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各国央行紧缩为主 

    美国方面的情况是，在过去的几个月中，美联储已经显著地收紧了货币政策。而欧洲中央

银行也在 2005 年 12 月提高了利率，这是 2000 年以来的第一次，并且其利率极有可能继续升

高。同时，日本在经历了近乎长达 5 年之久的零利率政策之后，人们普遍认为央行政策收紧在

即；当然更可能的方式是缩减在公开市场上对政府债券的购买而不是提高利率，但结果都是紧

缩银根。 

    这些动向将对今年的世界经济特别是国际金融市场产生深远的影响。因为，自 2001 年高

科技股的崩溃以来，美国、欧洲和日本的经济几乎已经适应了随之而来的宽松的信贷环境。全

球经济靠着巨大流动性支撑，现在的问题是，如何能够从经济中把这些流动性抽走，而不会导

致整个经济的坍塌。  

    显然，改变货币环境的同时，避免导致刚有起色的欧洲和日本经济重陷泥沼以及美国的房

地产业一落千丈，是华盛顿、法兰克福以及东京的这些央行所面临的最大挑战。  

    幸运的是，三家央行都没有采取偏激的做法。欧洲和日本央行仍在等待经济运行的更多信

息，并且，一旦经济环境突然恶化，它们将重新审视紧缩政策。同时，虽然美联储为进一步加

息留足了余地，在连续 13 次将联邦基金利率提升 25 点而达到 4.25 之后，本轮的加息周期也

将走向尾声。  

    好消息还在于，2006 年的世界经济仍将表现出良好的势头。在增长迅速的亚洲和仍波动

前行的美国的推动下，IMF 日前发表的《世界经济展望》预计，2006 年世界经济增长速度为

4.3%，与 2005 年大致持平。  
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    乐观之下的不确定性  

    但是，乐观因素并不能反映 2006 年全球经济的全部景象。首先，如果一旦美国日前高涨

的房地产市场并不像人们期望的那样逐渐降温，而出现急剧下跌，那么美国的消费能力将被大

幅蒸发。这势必为中国和整个欧洲的经济增长罩上阴影。近年来，美国市场这个巨大的海绵吸

收了这两个地区 40%的出口。其次，中国以出口导向为主的经济任何减速，都将会对全球经济

造成巨大影响。而中国经济的不确定性在于出口的国际压力越来越大，而内需尚未真正启动。  

    更重要的是，这两个重要因素还需要综合起来加以考量。可以说，在过去 3 年时间里，中

国的生产者和美国的消费者充当了世界经济的两大引擎。而这两大引擎任何一个减速都会成为

影响全局的焦点。问题的微妙之处还在于美国似乎没有对这两大经济体之间彼此依存的事实给

予足够的重视。迄今为止，美国摆出的架势是，如果中国的出口继续增长，美国将向中国增加

压力要求人民币升值；而人民币升值将导致中国经济增长更多地要依赖长期积弱的内需来推

动。虽然，我们都相信中国将延续增长的奇迹，但来自上述的不确定性，的确是 2006 年的一

个潜在风险。  

    汇率的走势也是 2006 年世界经济不确定性的重要因素。虽然美元近期的反弹表现抢眼，

但这主要是因为美国加息带来的与欧洲和日本之间的利率差异，而这种差异正随着欧洲的加息

而消失。2005 年美国经常账户的赤字可能会超过 8000 亿美元，并且主要来自贸易逆差，而

这显然是不能持续的。美国经常账户的危机肯定要被国际金融市场考虑在内。随着日本和欧洲

的复苏，并且美联储已处于加息周期的尾声，我们有理由相信美元将重新开启对欧元和日本的

下降通道。  
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    实际上，国际金融市场的大势仍然将是美元对欧元、日元和其他货币的贬值。并且，包括

斯蒂芬?罗奇(摩根斯坦利全球首席经济学家)在内的观察家们都一致预期 2006 年美元会继续

贬值。  

    虽然美元的贬值会使得美国的出口变得更有竞争力，并为美国股市找到新的支撑，但是随

之增加的不确定性将可能改变消费预期，而这将使美国国内市场很难达到去年的不俗表现。  

    相反，欧元相对的升值对于过度倚重出口的欧洲并不是好事，特别是考虑到企业利润已经

处于极高的水平并且利率已经上升，2006 年欧洲的股市将很可能受到很大影响。现在欧洲尤

其是德国的经济大有起色，中国对欧洲重型机械需求也持续旺盛，但问题是，日益严厉的货币

政策会不会遏制这种良好势头？  

    格林斯潘当任时期，全球经济的健康向上让美联储主席是个并不困难的角色。因为，受到

中国低成本出口的众多产品的牵制，通货膨胀得到了有力的遏制。从这个角度，我们应该发现，

中国经济的健康发展像美国经济一样对世界的每个角落都至关重要，对此，主张向中国汇率和

外贸施压的力量却视而不见。  

    总之，随着伯南克从格林斯潘手中接过美联储主席的权杖，以及其他重要央行陆续走向紧

缩政策，2006 年或许是一个多事之秋。 
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