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上周人民币兑美元汇率单日跌幅近 2%，创 20 年来最大单日跌

幅。投资者和分析师都在争论，人民币突然的大幅贬值是否提供了

足够的市场不确定性和震荡，从而使得美联储推迟加息。 

 

一、 市场反应明显 

上周以前，由于美国就业及产出数据良好，市场开始偏向认为

美联储会在九月份进行首次加息。本月初，利率期货表明市场认为

9 月份加息的可能性为 62%，而经过上周人民币汇率动荡之后，隐

含的可能性已经降至 40%。两年期国债利率在本月初已经超过

0.75%，而上周利率的回落预示着债券市场对九月加息的信心已经

降低。机构对 9 月份加息可能性的判断也因此调低。市场最主要的

顾虑是美国的通胀过低，甚至接近 0。市场担心人民币贬值会减少
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中国对进口的需求，进一步压低大宗商品价格，使得国际通胀预期

进一步降低，而中国主要的进口国的经济也会因此受到影响。同时，

美元相对升值，对全球经济的进一步恢复也起负面作用。十年期国

债价格上升，表明市场对长期的通胀预期降低。分析认为，国债市

场的反应一方面是在为“政策失误”定价—市场认为美联储过早的

缩紧了货币政策，投资者对通货膨胀的未来过于谨慎，市场存在错

误定价；另一方面市场对长期通胀预期调低的原因是分析认为人民

币进入贬值通道、贬值过程仍会继续的可能性非常大，这将进一步

导致美国通胀降低。但是，事实并非如此，市场对人民币贬值的解

读和反应极有可能是错误的。 

 

二、 人民币汇率改制是中国金融改革整体设计的一部分 

此次贬值，是为了引入更加有效的市场化机制，是人民币汇率

形成机制市场化改革的重要一步，也为推进资本项目开发乃至整个

金融体系的改革做出了准备。这次改革并不是会引发人民币进入明

显的贬值通道，加剧短期内人民币贬值风险，并对资本市场造成冲

击，也不会引起所谓的“货币战争”、各国货币竞相贬值。事实上，

人民币汇率并没有完全放开，即使市场的力量会促使人民币继续贬

值，但是央行对目前的新的汇率水平表示满意，并不会让贬值持续

下去。因此，截至周末，全球大部分市场已经回到了人民币贬值前

的水平，而且人民银行也是是言行一致的。而且由于此次贬值，人

民币的汇率更接近市场均衡价格，因此今后大幅波动的概率反而更
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之内。因此，中国经济其实是比我们看到的要好得多，这为人民币

汇率保持长期的稳定提供了经济基础。 

 

四、 美国货币政策决策不受中国经济影响 

退一步说，即使人民币贬值会引起大多数新兴市场国家的货币

集体贬值，而且中国的经济增速的确出现了问题，那么美联储是否

会因此而改变原有的升息计划呢？Liu and Zhang (2015)研究了美国

的经济基本面、货币政策与中国经济增长和新兴市场国家（包括中

国在内）的汇率共同因子之间的关系。下图是基于文章分析得出的

美国货币政策（用 3 个月国债利率衡量）对不同冲击的脉冲响应函

数。第一列第二行和第三行分别是美国货币政策对中国经济增速冲

击和对新兴市场国家汇率共同因子冲击的脉冲响应图。从图上可以

看出，美国的货币政策对中国经济增速和新兴市场国家的汇率共同

因子的反应非常弱，而且在置信区间达到 68%时反应仍然不显著。

因此，美联储由于中国的经济数据偏弱和人民币贬值改变自己的政

策导向的可能性非常低。 
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五、 美国经济实际上比统计数据表现的要更好 

美国的货币政策究竟何去何从，归根结底还是由美国自身的经

济状况决定的。正如报告开始提到的，美国的经济已经完全为加息

做好了准备，第一季度 GDP 数据上调，第二季度 GDP 增长率高于

预期达到 2.3%，居民消费大幅增长，汽车及房地产市场回暖，就业

市场报告好于预期，失业率已经降至 5.3%，劳动力市场偏紧。周三

最新发布的 7 月 CPI 同比增长了 0.2%，而剔除了能源之后的核心

CPI 同比增长达到了 1.8%，而 7 月份 FOMC 会议纪要也显示 FOMC

成员认为随着劳动力市场的进一步发展通货膨胀率会逐步向 2%的



 
 

 - 6 - 

目标靠近。周四刚刚发布的住房销售数据显示过去 12 个月成品房

销售增长高达 9.7%，而 7 月份一个月的增长就有 2%，是 07 年 2

月份以来的最高增速，住房销售增速已经逐步回到了危机之前的水

平。人民币的上周的贬值并没有影响美国经济的基本面，因此九月

份加息的经济基础仍然存在。 

 

六、 美联储 9 月升息及其展望 

长期的低利率水平会导致投资者由于投资成本低而愿意承担

更大的风险，这将造成金融系统风险的累积。而且美联储一天不加

息，市场就会不断揣测央行的政策意图和动向，使得市场情绪非常

不稳定，早日加息可以化解这方面的不确定性，有利于金融市场的

稳定和健康发展。美联储的官员也在不同场合表示过这样的态度。

事实上，虽然在 7 月的 FOMC 会议举行之时尚未发生人民币贬值，

但是美联储的政策制定者们已经将中国增长放缓的因素考虑在内。

而且耶伦也曾公开表明，美联储的货币政策主要考虑的还是国内的

经济形势，至于中国和新兴市场国家的不确定性并不是他们考虑的

主要因素，更何况不确定性是无时无刻不存在的。 

 

    基于以上的分析，上周的人民币贬值并不会影响美联储加息的

决策，因此九月份加息的可能性仍然非常大。 

 

（2015 年 8 月 22 日） 
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（本课题牵头人为清华大学国家金融研究院副院长周皓 课题组成

员张际）  
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