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美元加息未减轻人民币升值压力(乐嘉春；9月23日)

文章作者：乐嘉春

    飓风卡特里娜的灾害，并没有影响美联储再度加息。不久前，美联储宣布将联邦基金目标利率由3.5％上调至3.75％，并表示其货币政

策仍是适应性的，暗示了美联储还将继续"稳步"加息。那么，这会对中国的人民币汇率波动产生什么影响呢? 

    按理说，美元加息在一定程度上可以缓解人民币的升值压力。因为，美元利率的持续上升支撑了美元，美元资产的吸引力会引起国际

热钱回流美国。尤其是在中国的汇率形成机制改革平稳实施后，目前美元短期利率已上升至3.75％，高过人民币短期利率2.25％约为

1.50％水平，由此将大大缓解国际热钱对人民币汇率升值的巨大冲击。央行货币政策委员会例会也证实，远期市场升值预期幅度有缩小的

迹象，显示当前人民币升值压力有所减轻。 

    但是，我们也看到，由于当前美国面临了财政赤字和经常账户赤字的"双赤字"危机，一些欧美财经媒体和国际主流经济学家纷纷发表

文章，认为急需通过美元的大幅贬值来制止美国"难以为续"的经常账户和贸易赤字，至于美元的贬值程度多少仍有争议，有的认为美元至

少要贬值20％。当然，有鉴于亚洲国家尤其是东亚国家或地区是对美双边贸易的主要顺差国家或地区，这一主张实际上暗含了要求亚洲货

币相对于美元需要大幅度且快速升值，通过亚洲货币升值来减少它们对美国的贸易顺差，继而可以减少美国的贸易赤字。 

    亚洲货币的大幅度且快速升值及美元大幅贬值的汇率波动，是难以解决美国庞大的贸易逆差与亚洲国家或地区的贸易顺差问题。因

为，目前全球金融体系存在着严重失衡，美国需要通过向其他国家或地区(主要是亚洲国家或地区)的巨额借贷，来解决其巨额财政赤字和

储蓄不足等国内经济问题，在客观上又促使了亚洲国家或地区的贸易顺差。尽管如此，国际上主流观点仍然强调，唯有亚洲货币大幅度且快

速升值，才能化解美国庞大的经常账户和贸易赤字，这样才能解决美国的巨额财政赤字，使全球经济得到平衡。 

    其实，这种国际上的主流观点是建立在这一假定基础之上:亚洲货币对美元的升值将显著地降低其对美国的贸易顺差。也就是说，美元

的大幅贬值是以亚洲货币的大幅度且快速升值的方式实现的。在一定程度上，这一声音也代表或反映了西方发达国家尤其是美国官方的心

声。从这个角度分析，尽管目前中国已实现了新的汇率形成机制改革，人民币汇率已升值了2.1％，但当前人民币的升值幅度仍然远远低于

这一预期目标。当人民币升值幅度难以满足它们的要求时，人民币升值压力就很难说会减轻，相反这种压力将长期存在。 

    这说明，美元持续升息并不能从根本上缓解人民币升值压力，人民币升值压力将继续以经济问题的形式来反映政治问题的实质而长期

存在。时值G7会议在美国华盛顿召开，可以预期G7国家依然会敦促中国继续放宽人民币汇率弹性，说白了就是让人民币升值再快一点。当

然，中国会谨慎处理来自外部的压力。 
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