
对新兴市场经
济体来说，美
元走强算不上
是好消息

美国经济增长时，其他经济体应能从

这个全球最大经济体的强劲出口需求中获

利—这种获利不仅指直接获利，还指从

全球其他因美国的需求增长而受益的国家

中获利。但对于新兴市场，特别是那些净

商品出口国而言，繁荣的美国经济往往是

一把双刃剑。

我们从 1970—2014 年间的数据中发

现，在美元升值周期—一般为 6—8 年，

通常发生在美国经济的增长期—虽然美

国经济增长能够驱动全球需求的增长，但

新兴市场的实际GDP增长放缓。相比之下，

在美元贬值周期—约持续 9 年—新兴

市场经济运行更佳。

在这个全球最大经济体不断增长并拉

动进口（包括来自新兴市场的进口）的情况

下，新兴经济体会遭遇增长放缓似乎有违

常理。但是在低迷的全球商品价格中，美

元升值的影响似乎超越了美国经济强健的

浮力效应。即，随着美元升值，以美元计

价的商品价格开始下降，疲软的商品价格

导致新兴市场经济体的收入下降，国内需

求的增长速度放缓。结果造成了新兴市场

经济体实际 GDP 增长减速。

抑制效应

新兴市场经济体货币贬值导致其出口

商品价格下降，所以即便这些商品的国外

需求上涨，强势美元的抑制效应仍然会发

生。换句话说，净出口增长有所提升时，

国内需求增长的下降比例也会相应扩大，

从而造成了国内总体生产的放缓。自 20 世

纪 90 年代后期以来，中国在商品价格中的

作用越来越大，但即便将这一点考虑在内，

也改变不了放缓的事实。而且，除更加坚

挺的美元和美国实际 GDP 的加快增长对

新兴市场活动的影响以外，我们还发现最

终与美国经济增长同步的美国利率的增长，

会进一步削弱新兴市场国家的经济增长。

在汇率制度灵活性较差的国家中，这些影

响更加严重。虽然净商品出口国受到的影

巴勃罗·德鲁克、尼古拉斯·E. 马古德、罗德里戈·马里斯卡尔

美元升值的
间接伤害

联合收割小麦。
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响最大，但依靠进口资本进行投资及投入用于国内生产的

国家也受到了影响。原因在于这些进口商品大多以美元计

价。另外，借贷成本会随着利率的增长而提高，从而给通

过借贷进行投资的企业造成影响。

去年，新兴市场也受到美元升值和商品价格下降的影

响。预期美元的持续坚挺和美国利率的上涨在短期内可能

会进一步抑制新兴市场经济体的发展。

为什么美元汇率是主角？其中部分原因在于大部分国

际交易（包括涉及商品的交易）均以美元计价—美元是

有效的全球交易媒介、价值储存手段和国际计价单位。而

且，或许除中国以外（商品进口国），其他新兴市场经济体

也无法对美国多边交易汇率产生多少影响。这说明，虽然

美国的发展态势会对每个新兴市场经济体产生影响，但这

些经济体的发展动向对美国几乎没有影响。此外，美国宏

观经济政策极少顾及发展中国家的情况。这表示与进出口

交换比率相比，美国实际汇率与新兴市场经济的关联可能

更大—进出口交换比率指进出口商品比价。换句话说，

美元是新兴市场动态的最终驱动因素：进出口交换比率只

是一种工具。

实际美元效应

美元实际汇率对于新兴市场经济的影响可通过其在

不同年代中对南美 GDP 的影响情况显示出来。其他地区

的情况与之相似。

20 世纪 70 年代：美元贬值周期。美国采取扩张性货

币政策，（经通胀调整的）实际利率在 2%左右的低水平

徘徊。美国经济活动经历过两次衰退和一段严重的通货膨

胀和增长放缓期，通常被称之为滞胀。在两次油价急剧

上升（1973 年和 1979 年）和商品价格普遍飞涨的背景下，

南美的实际 GDP 增长非常强劲（平均超过 6%）。

20 世纪 80 年代：20 世纪 80 年代初，美国出现严重

通货膨胀后，美联储（美国央行）收紧了货币政策。实际

利率达到 8%。结果是美元升值，商品价格下降。美国经

济陷入衰退，但在 80 年代中后期快速恢复并出现强劲增

长。南美地区 80 年代的经济增长状况一般，这个阶段被

称为拉美“迷失的十年”。而且，美国利率的升高导致国

际融资成本急剧上升，通常情况下这会引发拉丁美洲和一

些其他发展中经济体的主权债务危机。

20 世纪 90 年代：在 1993 年经济衰退之后，美国进

入了持续的强劲增长期，这是美国近代历史中持续时间最

长的增长期。这一时期美国实际利率高于 70 年代，但低

于 80 年代。美元逐渐走强。商品价格普遍疲软。南美实

际 GDP 增长约为 3%。由于 90 年代初期本地区为加快增

长进行了结构改革，这一数字对于新兴市场经济体来说并

不漂亮，而且也低于预期水平。

21 世纪头十年：由于强劲的外部需求，特别是来自中

图1

密切相关
美元升值阶段，全球大部分地区的新兴市场经济体的（经通胀

调整的）实际GDP和国内需求增长率均放缓。

(关联系数)

资料来源：国际清算银行；圣路易斯美联储《美国实际狭义有效汇
率》（Real	Narrow	Effective	Exchange	Rates	for	the	United	
States）；IMF，《世界经济展望》。
注：此关联系数可显示美元升值、实际GDP及不同地区的国内需求
之间的契合度。美元升值通过每个地区的实际有效汇率测量。增长
率是三年期移动平均数。实际GDP依据各地区合作经营国家的购买
力平价加权平均数计算。国内需求=私人消费+政府消费+私人投
资+净出口。LAC=拉丁美洲和加勒比海地区；MENA=中东和北
非。覆盖时期为1970—2014年。

–0.5

–0.4

–0.3

–0.2

–0.1

0.0

0.1

0.2
实际GDP
国内需求

MENA 新兴欧洲国家 LAC 新兴亚洲国家

国的需求，20 世纪头十年，实际利率低，美元贬值，商

品价格大幅上涨。南美经济增长大约提升了4 —这一

增长一直延续到 2008—2009 年全球金融危机爆发前夕：

21 世纪 10 年代：美元再次升值，特别是自 2014 年

年中开始。商品价格下降，预计在中期会继续保持下跌态

势。如果说过去 45 年中发生的一切是某种暗示，那么新

兴市场经济体面临着实际 GDP 的低增长时期—这一低

增长至少要低于美元疲软且商品价格高时期的增长。实际

上，近期新兴市场的经济活动有所减缓。而且，2014 年

6月到 2015 年 7月间，美元升值了约 15%，似乎再次成

为新兴市场经济体增长放缓的因素之一，最近几个月来，

IMF（2015）和市场在更大范围内数次下调这些经济体的

预期增长比率。

增长更加放缓

基于新兴市场和发展中经济体的经历，我们使用

1970—2014 年间 63 个国家的年度数据，就平均出现次数

进行了概括性记录。

 在整个新兴市场地区，美元升值周期与实际 GDP
增长疲软同时出现（见图 1）。在美元贬值周期，新兴市

场经济体的状况有所好转。净商品出口地区的表现尤为

明显。具体而言，我们已经在拉丁美洲（尤其是在南美净

商品出口国之间）、新兴欧洲国家、中东和北非观察到了

这种明显的联动性，在新兴亚洲国家也发现了程度较小

的联动性。
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 美元越坚挺，新兴市场经济体的国内需求越无力。

国内需求是经济活动的主要驱动力，国内需求似乎受到实

际有效汇率（见专栏）的购买力的影响，而且正是通过国

内需求，美国实际有效汇率才传递到新兴市场和发展中经

济体的经济活动当中来。对中东、北非和新兴亚洲国家来

说，国内需求受到的影响似乎较弱，对于拉美和新兴欧洲

国家来说，这种影响较为强烈。

 美国利率较高的时期往往也伴随着美元的走强，反

之亦然。更高的利率增加了流入美国的资本，因为投资者

追求更高的收益率，导致美元升值。

 美国利率的升高似乎与美国经济的强势增长有关，

但并非始终如此。当国内需求接近美国有效生产商品和服

务的能力时，强劲增长最终会导致需求诱发的通货膨胀压

力。价格上涨促使美联储提高利率，收紧货币政策，增加

了企业和个人的借贷成本。借贷成本的上升会减缓信贷增

长放缓造成的通货膨胀压力，打压了经济活动。但仍有少

数时期，美国经济活动和利率间的联系并不密切。

 当美元处于升值周期时，商品的价格更疲软，反过

来降低了新兴市场的增长。

美元周期

正如我们此前所说的，美元走强对新兴市场造成的

负面收入效应是以美元计价的商品价格的下跌。当商品出

口的美元购买力下降，一个国家的实际收入就会降低，国

内需求下滑，经济总量也将下降。在美元的疲软期，将会

出现与之相反的情况。

我们发现，1970—2014 年存在三个升值周期和三个

贬值周期（见图 2）。实际美元贬值周期平均持续时间长于

实际升值周期。实际平均升值率为每年 3.2%，平均持续

进出口交换比率
实际有效汇率（REER）测量一个国家相对于其贸易

伙伴国货币的货币价值，此值依据通货膨胀情况进行了

调整。REER 是购买力的衡量标准。

要确定REER，一个国家同每个贸易伙伴的名义汇

率乘以贸易伙伴的出口份额加权消费价格指数，然后除

以国内消费者价格指数。

要构建一个反映经济体购买力的指数，可以对

REER 进行调整，以便得出商品交换比例实际有效汇率。

实际有效汇率中的加权消费者价格指数被每个国家的贸

易加权商品交换比例取代。一个国家的出口价格除以其

进口价格可得出商品交换比例。商品价格上涨时，商品

实际有效汇率的增长大于标准实际有效汇率，反之亦然。

右图以购买力的两个衡量标准为依据，对墨西哥和南美

2000—2015 年间的情况进行了对比。

图2

起伏波动
美元经历长期周期，在此周期中，其价值相对其他大多数货币而

言出现上升或下跌。

资料来源：作者的计算。

 美元贬值　　　  美元升值
1970-1978年	1979-1985年	1986-1992年	1996-2001年	2002-2011年	2012年至今

商品力
2007年商品价格出现提升，商品方面的购买力开始超过依

据拉丁美洲相对通货膨胀衡量的购买力。

(指数，2005年=100)

资料来源：作者的计算。
注：实际有效汇率（REER）用于测量一个国家相对于其贸易伙伴
国货币的货币价值，依据消费者价格通胀进行调整。商品REER
调整基于通货膨胀的REER的测量值，以反映出以商品价格为依
据的购买力。被测量国家包括阿根廷、玻利维亚、巴西、智利、哥
伦比亚、厄瓜多尔、墨西哥、巴拉圭、秘鲁、乌拉圭和委内瑞拉。
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期超过 6 年（如不包括当下美元贬值，则为 8 年）。实际平

均年贬值率为 3.8%，平均持续时间接近 9 年。而且，这

些周期具有持续性。经历了实际升值达83%的一段时间后，

紧接着很有可能是另一个升值期，而非贬值期。而就实际

贬值而言，贬值期后持续贬值的可能性约达 88%。

为进一步证实我们的发现，我们进行了事件分析，以

美元是否处于升值或贬值周期为依据，设法将新兴市场经

济体多年来的 GDP 表现描述出来。

此分析显示，在美元升值期间，除中美洲和墨西哥外，

其他所有地区的实际 GDP 均出现下降。虽然受到中美洲

和墨西哥的影响，但整个拉丁美洲的 GDP 均呈下降趋势，

尤其是作为净商品出口地的南美洲。中东和南非的新兴市

场经济体和新兴欧洲国家也同样表现出 GDP 整体下降的

趋势。新兴亚洲市场同样如此，只是下降幅度较小。平均

而言，在美元升值周期中，拉丁美洲实际 GDP累计约比

美元贬值周期的 GDP 低 7个百分点。在中东和北非地区，

两者的差异更大—约达 21个百分点—但是与拉美的

7个百分点相比，这种差距在新兴亚洲市场不甚明显（见

图 3）。在中美和墨西哥，这种差异并不显著，也许是因为
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与美国之间建立了强大的非商品联结，比如贸易、旅游和

汇款等方面的联结。这些贸易联结通过商品的外部需求

运作。旅游业推动了服务业的外部需求。汇款将资金从美

国转移到了墨西哥、中美洲和加勒比。所有这些均有助于

为新兴市场和发展中经济体的国内需求和收入提供支持，

抵消了来自强势美元的负面收入效应。货币与美元挂钩或

使用美元作为本国货币的国家往往会进一步与美元周期表

现同步。

除中美洲和墨西哥外，所有地区和亚地区在美元贬值

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或持平。这一事实有力

地表明了强势美元对国内需求购买力的负面影响。相应地，

这说明疲软商品价格造成的美元收入降低（通常被称为收

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（见图 4）。

美元的前途？

美元最早从 2014 年中期开始升值，历史数据表明，

在短期到中期内，美元将继续升值的几率超过 80%—
符合我们判定的 6—8 年升值周期。这说明以美元计价的

商品价格有可能持续疲软，内需状况和美元购买力降低表

明新兴市场经济体的实际 GDP 增长将比美元贬值阶段更

慢。

如果美联储开始提升利率并放松其在全球金融危机

初期采用的特殊扩张性货币政策，那么美元保持坚挺的可

能性就更大。流入新兴市场经济体的资本至多可称为适量

（最坏情况是资本逃离），这种状态会加剧疲软商品价格的

影响。此外，国际融资成本将会增加。总体而言，这说明，

这些经济体的对外前景不容乐观。■
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图３

GDP 增长阻力
在大部分地区，美元升值时期实际GDP累计低于美元贬值时

期的实际GDP。

(GDP指数，周期开始前一年=100)

资料来源：IMF，《世界经济展望》；以及作者的计算。
注：美元依据每个地区的实际有效汇率进行计算。区域实际GDP计
算依据各地区合作经营国家的购买力平价加权平均数计算。LAC=
拉丁美洲和加勒比海地区；MENA=中东和北非。GDP以区域平均
水平计算。覆盖时期为1970—2014年。
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图４

有需求
在美元贬值期间，大部分新兴市场的国内需求强劲增长。美元

升值时，国内需求的增长受到更大压制。

(国内需求指数，周期前一年=100)

资料来源：IMF，《世界经济展望》；以及作者的计算。
注：美元依据各地区实际有效汇率进行计算。国内需求=私人消
费+政府消费+私人投资+净出口。LAC=拉丁美洲和加勒比海地
区；MENA=中东和北非。需求以区域平均数为标准计算。覆盖时期
为1970—2014年。

MENA LAC 新兴欧洲国家 新兴亚洲国家

80

100

120

140

160

180

200

美元贬值周期

美元升值周期

流入新兴市场经济体的资本可
称为适量。
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