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美元加息是人民币最大威胁(周洛华；2月27日)

文章作者：周洛华

    美国的货币政策制定者似乎越来越倾向于和中国合作了，从新任美联储主席伯南克到财长斯诺都异口同声地反对美国国会通过任何向

人民币施加压力的法案。他们一次又一次地向美国国会作证说，中国会调整汇率，而制裁将无助于这种调整。伯南克还在上周暗示美国将继

续加息，以应对通货膨胀的压力。 

    与此同时，我国的专家和学者也在积极评价从格林斯潘到伯南克的这种"捍卫"人民币汇率政策的"亲华"立场，他们认为美国货币政策

制定者的态度是合作的，有利于营造一个让中国人民币逐步升值的国际环境。在这个背景下，经济学圈内有一种预估：美元连续加息将极大

地缓解人民币升值的压力，使得那些追逐人民币升值的外资在中美两国的利差的刺激下，逐步流出中国。我要提醒大家，这实在是极其危险

的误解。 

    这种判断的逻辑推理是：只要美元加息，就意味着持有美元的收益增加，由于人民币利率低于美元利率，所以那些炒人民币升值的国

际游资将受美元高利率的吸引而撤出中国，回流到美国。如果这不是经济学家们犯过的最愚蠢的错误，但肯定属于最危险的一种。 

    我们不妨回顾一下东南亚金融危机的情况。东南亚各国以为提高了本币的利息之后，就可以提升本币的价值，结果反而酿成危机。

1997年，以索罗斯为代表的对冲基金首先拿出一笔美元，抵押给东南亚当地的银行，然后从当地银行取得本币贷款，进而在当地的外汇市

场上抛出这笔本币，兑换成美元，然后再把这些美元抵押给当地的银行，再次借出本币，在外汇市场抛出。重复几遍操作之后，索罗斯就可

以放大许多倍数地做空这些国家的货币。对于索罗斯来说，他投资的对象是美元，他为了这项投资而组织的融资来源于东南亚国家的货币。

只要东南亚国家货币贬值，同时就体现为美元升值，索罗斯就可以赚取高额利润。 

    为了对付索罗斯的进攻，东南亚国家的中央银行先后采取了一项"火上浇油"的政策：提高本币利率。这些国家的中央银行认为通过提

高利率，会使得那些从本国银行获得本币贷款的投机商承担更高的利息成本，这样就可以打击投机行为，从而阻止投机商进一步利用本币来

做多美元。不幸的是，这项政策颁布以后，这些国家的货币以更快的速度贬值，终于无可逆转地爆发了危机。其实，提高利率的做法属于人

为地增加投机商的融资成本，而一项资产(美元)的投资价值和其融资成本(泰国铢的利率)无关。因此，提高泰国铢的贷款利率，增加投机

商成本的做法根本不能阻止投机商看好美元。以泰国为例，当时曼谷中央银行将隔夜拆借利率甚至提高到15％的水平。但是，投机商依然

看好美元，继续在即期借入泰国铢，换成美元，然后在远期卖出美元。泰国铢就此一路贬值。 

    如果根据金融学原理来分析当时泰国中央银行的决定就会发现：提高利率，属于紧缩性的货币政策，必然伤害该国的经济发展。从长

远来看，这一决定会进一步削弱该国货币的价值，因而对于投机商来说，他们看好的资产(美元)必然会相对于泰国铢进一步升值。无论投

机商的融资成本有多高，都不能改变美元会升值这个前景。因此，东南亚国家的中央银行在危机中采取提高利率的做法，违背了M&M定理，

成全了投机商。 

    相同的故事今天又要重演，只不过这次的主角换成了人民币，而美元则成为了配角。我们把美元想象成1997年的泰国铢，把人民币想

象成当年的美元，便会发现历史是如此惊人地相似。经济学家们认为只要美元加息，就可以抬高那些炒人民币升值的投机资金的融资成本，

还可以提高美元的预期收益。这是对现代金融学彻头彻尾的误解。美元加息作为一项紧缩政策将导致美国国内的消费和投资欲望下降，从而

导致用美元表现的资产的预期收益下降，美国国内的股票价格下跌，从长期来看，美国加息意味着美元的进一步贬值，反而加剧了人民币升

值的压力。 

    假如以为美元加息是为了给中国人民币改革创造一个良好条件的话，我们就太幼稚了，意味着我们没有从9年前的东南亚金融危机中学

会任何东西。4年以前，我刚回国时曾四处呼吁立即让人民币升值，现在看来当时的时机是最好的。现在我们无论如何操作，都很难实现平

稳的汇率体制改革了。 
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