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■ 易宪容

可 以 说，下 半 年 美 联 储 加 息 已 是 大 概 率 的 事

件了，或这种趋势基本上不会改变。美联储的加

息，不仅对世界经济，也对中国经济将造成巨大影

响与冲击。

最近，国际货币基金组织（IMF）的年度评估国

际金融风险的《溢出影响报告》指出，下半年美国加

息在望。而美国加息肯定会与当前其他发达国家央

行的货币政策背道而驰，同时对其他国家产生严重

的溢出效应风险，所以，无论是发达国家还是新兴市

场国家，美联储的加息对全球各国经济的影响与冲

击都难以幸免。尤其是新兴市场国家，其货币和资

产在中国经济持续放缓情况下已经疲态尽显，美国

加息无疑更是会对这些国家金融市场构成双重夹

击，并对全球市场造成严重的负面影响。

近期，新兴市场国家的股市及汇率波动剧烈，国

际市场的大宗商品价格暴跌，都是对美国加息的提

前反应。所以，中国政府也在调整政策，以便为下半

年可能出现的情况作准备。而这些政策的调整，就

在于美元强势下人民币汇率政策的选择。

比如，最近国务院宣布将扩大人民币汇率波动

区间，增加人民币汇率波动的弹性。面对这种人民

币汇率政策调整，国际市场炒作人民币贬值的风声

四起。比如，有国内外投资银行认为，按照当前经

济形势，即当前中国经济增长下行的压力加大，中

国出口疲弱，中国股市的危机及中国外汇储备连续

几个月持续减少，再加上美国即将加息，人民币不

久将会出现贬值。比如中金公司就认为今年底人

民币对美元汇价料见 6.25；而汇丰更是把人民币看

得很淡，认为明年人民币将贬值到 6.32，即比现在

贬值 2％以上的水平。

至于近期或更长一段时间人民币是否会贬值，

特别是美元加息后，人民币会不会贬值，如果从一般

性的角度来分析，当然人民币贬值概率会越来越

大。因为，不仅当前中国经济增长下行的压力越来

越大，出口增长下降，而且今年美元强势之后，人民

币对非美元货币已经升值达 20％以上。因此，随着

美元加息，美元会进一步强势，如果人民币还是跟随

美元强势，那么就容易导致人民币汇率的严重高估，

从而使得人民币随时都存在贬值的风险。

但是，这些分析基本上是以金本位制下的国际

货币体系为前提的，如果以当前信用货币美元为主

导的国际货币体系来看，那么其结果就完全不一样

了。因为，在现有的国际货币体系下，是无法用国际

贸易中的实质性产品的价格关系来衡量一国货币与

另一国货币的汇率关系。而当前国与国之间货币的

汇率关系更多的是国与国之间的利益博弈。在这个

前提条件下，政治因素将成为中国政府考量人民币

汇率变化最为重要的选择。

首先，中国政府十分清楚，中国近十年来的经

济快速增长及国家实力快速增强，很大程度上是与

国内信用过度扩张有关（即近 5 年的信用扩张总和

大于前 64 年的信贷总和），与催生一个“房地产化”

经济有关，与人民币对内严重贬值和对外快速升值

有关。在近十年时间里，人民币对美元的名义汇率

升值了 35％，而人民币的实质汇率则升值了 54％。

在这种情况下，国内以货币快速扩张及房地产价格

快速飚升来增加 GDP，对外以人民币汇率快速升值

来计价中国经济在国际上的比重。在这样的情况

下，中国经济在国际上的名义实力岂能不快速上

升？而中国经济实力在国际上快速上升，也就决定

了中国在国际上的政治地位。

因此，不论美联储在什么时候加息，不论美元

会如何强势，当前人民币汇率变化，中国政府最大

的考量应该是人民币国际化的走向及中国在国际

上政治地位的确立，即中国政府的政治考量。

其次，预计美联储加息后，在短期内，美元强势

不会改变，而美元强势对人民币汇率变化将造成重

大影响。因为，如果美元强势，而人民币可能随着

其他非美元货币也出现弱势，那么这不仅会使人民

币在国际市场上的地位下降，不利于人民币国际化

进程，更为严重的可能是会让早期流入中国的国际

热钱迅速撤出中国，甚至让中国居民持有的资产也

流出中国。如果这种情况出现，中国就面临着几大

泡沫破灭的巨大风险。比如房地产泡沫、信贷泡

沫、地方政府债务泡沫等破灭，而这些泡沫破灭必

将引发中国金融市场的系统性风险及实体经济面

临 的 衰 退 危 机 。 这 些 都 是 中 国 政 府 不 愿 意 看 到

的。因此，从这个意义上说，中国政府仍然要维持

人民币随美元的强势。

也就是说，出于上述两个方面的考量，美国加息

之后，中国政府会促使人民币随美元强势，并借助人

民币的强势，以吸引更多的外国投资者愿意持有和

使用人民币，同时吸引更多的外国政府把人民币纳

入其国家外汇储备组合，以此来真正地实现人民币

的国际化，推进 IMF 将人民币纳入其特别提款权（或

SDR）货币篮子。这样不仅能够让人民币成为如美

元、欧元一样国际主流货币，也让中国在国际上的政

治及经济地位双重提升。这应是美国加息后，中国

政府最为重要的应对方式。

（作者系中国社科院金融研究所研究员）

中国对美国加息准备好了吗？

编者按：几个月来，美联储官员在公开演讲和媒体采

访中一直强调 2015 年是加息之年，并与市场就加息时机

反复进行沟通。目前多数市场人士认为美联储最早将于

今年 9 月启动加息，但也不排除推迟到 12 月行动。

在现行国际货币体系之下，美联储的货币政策对全球

尤其新兴市场经济体的经济和金融“牵一发而动全身”，各

国货币政策总是受美联储政策的影响或牵制，被迫为美国

货币政策让路。

近期，美国“靓丽”的经济数据不断涌现，令市

场对美联储的加息预期越来越高，而这也标志着

当下乃至未来几年时间里，全球将不可避免地受

到新的金融结构和金融周期的冲击，大类资产首

当其冲。

美股恐进入调整期

随着美股二季度财报逐渐披露，美联储的加息

决定将给市场带来巨大影响。市场普遍认为，目前，

美股将会进入调整期。

全球“债王”比尔·格罗斯在最新一封写给投资者

的信中表示，美联储长期以来的低利率已经导致美国

出现一批“僵尸”公司。一些评级为 BB-，B-，甚至

CCC-的公司都能以低于 5%的利息借到资金，美国实

体经济中存在着并还会再出现大量这样的僵尸公

司。与此同时，能源企业正携 3 年来最差季报来袭。

能源企业财报的密集披露或将使得原本处于弱势的

大盘雪上加霜。FactSet 高级分析师约翰指出，标普

500 指数的十大板块中，预计能源板块盈利与营收同

比降幅排名第一。英国石油公布的财报显示，该公司

第二季度盈利与去年同期相比大幅下降了近 2/3，原

因是其面临着原油价格下跌、利比亚业务减记以及墨

西哥湾原油泄漏事件相关支出带来的困境。

J.P. 摩 根 基 金 全 球 市 场 策 略 师 Anastasia

Amoroso 认 为 目 前 估 值 并 不 便 宜，但 是 也 不 是 很

贵 。 而 Wells Capital Management 首 席 策 略 师 Jim

Paulsen 认 为 目 前 股 市 虽 然 处 于 强 势 中，但 依 然 可

能面临大幅回调的风险。他建议投资者寻找美国

以外的投资机会，因为其他国家和地区并没有加

息的风险，比如过去几年一直表现不如美股的欧

股和日股，因为他们的估值相对较低。

瑞穗证券的美国首席经济学家史蒂文·里奇乌

托称，在今年，有关美联储加息对股市来说既有必要

也利于股市的观点一直都持续存在着，但实际上有

证据表明事实正好相反。来自于美联储加息阵营的

最新观点则是，在美联储经过一个紧缩周期后首次

开始加息时，通常来说经济和通胀率都会上升。因

此，当美联储 9 月份开始加息时，投资者将转出债券

市场并转入股票市场，从而推动股市上涨。里奇乌

托对于这种新想法则并不怎么认同。他表示，从根

本上来说，这种以相关性为驱动力的观点是有缺陷

的，原因是美联储加息通常落后于商业周期而非领

先于周期。

高盛首席执行官 Lloyd Blankfein 指出，美国股市

已经持续上涨了很长一段时间，美联储首次加息必

将引发股市震动。美联储在加息之后仍然有可能实

施宽松政策。

美元指数再次走高

中金公司报告预计，未来 3 个月，美元指数将再

次走强，目前，欧元区、日本、加拿大等国货币政策仍

然超级宽松，美联储加息将进一步加大美国与这些

国家的货币政策差，推高美元汇率，预计在 9 月中旬

美联储加息之前，美元指数将再次走高。

事实上，今年以来，美元指数已经上涨约 8%，但

波动较大，并非一路上涨。对此，美国最大上市投资

管理公司贝莱德的首席投资策略师 Russ Koesterich

认为，这体现出投资者在反复调整对美国经济增长

和美联储加息时点的预期。

展望后市，Koesterich 预计美元将继续动荡，但

长期来看还会走高，主要有如下因素支持美元长期

走强：第一，全球央行货币政策分歧加大，美联储最

早今年 9 月可能启动加息，其他央行还可能保持货

币宽松。第二，美国能源业复兴，美国逐步走向能源

独立，能源进口量减少。受益于国内产油量增长，美

国的经常项目逆差过去 10 年几乎减半。美国产量增

长应会支持美元走强。第三，美元走强持续多年，不

是几个月而已。上世纪 70 年代，布雷顿森林体系终

结后进入浮动汇率时代，每 7 年里几乎有 6 年美元汇

率都在上涨。近期美元回涨可能只是升势的开始。

贝莱德此前研究认为，美元升势往往会自我增强，即

美元走强吸引更多资金投资美国资产，强化了美元

走高的预期。例如美国企业开始对冲海外盈利，美

元需求增加。第四，美元将经历波动后攀升。贝莱

德研究还发现，历史数据显示，在美联储首次加息以

前，美元通常温和上涨，接着动荡一年，然后恢复升

势。这次也可能遵循这一规律。

最后，Koesterich 指出，预测美元波动需要观察全

球主要央行的行动，在当前央行推行非常规货币政策

时，形势会更复杂。若美元长期走高，对美国国内通

胀和出口商盈利都会有下行压力，大宗商品可能要受

到困扰，但对股市可能是利好，因为其他国家和地区

货币对美元的汇率走低时，其股市往往表现更好。

看好美元上涨的不只贝莱德。上月初法兴报

告认为，美元和美国国债是最安全的资产。上月

高 盛 在 下 半 年 宏 观 展 望 中 维 持 了 美 元 对 大 多 数

G10 国家货币走强的预期，预计美元对欧元、日元

以及澳元、纽元、加元这类商品货币的汇率更是会

如此。高盛认为，美国经济数据越来越好、日元和

欧元区通胀升势减弱、大宗商品价格下跌都会推

动美元走高，而且新兴市场国家的货币对美元汇

率也将进一步走弱。

美国短期债不容乐观

摩根大通称，随着美联储加息临近，美国短期国

债价格将会下跌，预计美国两年期国债收益率将从

当前的 0.67%攀升至年底的 1.25%。摩根大通分析师

Jay Barry，Bruce Sun 和 Phoebe White 在最新报告中

称，其仍然看空短期国债，美联储收紧政策将促使美

国短期利率在 2015 年上升。

自从 2008 年以来，为了支持经济，美联储一直将

政策利率维持在 0-0.25%。美联储 12月加息的概率为

68%，加息后美国联邦基金利率均值将升至0.375%。

由于期限短，美国两年期国债对美联储加息最

敏感。但是，美国长期国债将受益于低通胀。东京

资本资产管理公司投资长杉本年史称，美国 10 年期

国债将受益于低通胀。他称，商品价格下跌和劳动

力成本较低将使美国通胀继续疲软。分析师认为，

美联储最终加息将导致美债价格下跌。

持 同 一 观 点 的 还 有 花 旗 分 析 师 Jabaz Mathai，

他 在 7 月 31 日 报 告 中 称，美 国 短 期 国 债 市 场 可 能

在 未 来 几 周 将 美 联 储 9 月 份 加 息 的 可 能 性 由 50%

上调至 100%，市场走势可能非常迅速，尤其是在如

果 6 月份就业报告强于预期的情况下。花旗分析

师表示，在 2004 年，6 月份加息的概率在仅仅 1 个

月 时 间 里 就 达 到 100%；2-5 年 期 债 券 收 益 率 可 能

遭遇这种情形的冲击。在 9 月份加息概率被迅速

重新定价至 100%以及更快加息速度的预期下，美

国两年期债券收益率可能上涨约 25 个基点，5 年期

收益率可能上升 12 个基点。 （王 彭）

美联储加息在即 全球资产何去何从


