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清华大学国家金融研究院                     2015 年 4 月 1日 

  联储升息在即 如何影响中国 

货币政策与金融稳定研究中心 

随着美国经济走出金融危机，美联储逐步缩紧其宽松的货币政

策，从 14 年初开始逐步退出 QE，到 14 年 10 月底完全结束对国债

的购买，再到 15 年 7-9 月份的加息预期，每次紧缩背后都对全球

经济，尤其是新兴市场，产生了巨大冲击。中国作为最大的新兴市

场国家，拥有远远高于发达国家的经济增长率和较高的投资回报

率，在美国实施零利率政策期间，为国际投资者提供了良好的资金

去向。但是随着美国经济的复苏和利率的提高，中国的相对优势会

有所减弱，那么美国升息对中国的经济究竟会有怎样的影响呢？ 

根据贺威、张际、周皓（2014）运用 FAVAR 模型对 07 年之后

美国货币政策对中国经济变量的影响作出的研究，我们推断，美国

升息主要会对中国的金融市场和房地产市场造成影响。 

一、 中国经济受美国货币政策冲击影响较大的方面 

（1）汇率、外汇储备以及热钱：由于中国的资本账户没有开
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放，汇率也没有实行完全自由浮动，因此人民币对美元汇率和 FDI

虽然会有一定的负面压力，但是在统计上，这种影响并不显著。但

是，虽然资本账户没有开放，在中国不会出现其他新兴市场国家那

样的国际投机资本迅速涌进或撤出，但是热钱还是会通过各种各样

的渠道进出中国。在美国实行零利率和量化宽松期间，我们发现宽

松的美国货币政策会导致流入中国的“热钱”量增加，即使对“热

钱”总量的衡量仍然缺乏全面完善的统计，我们仍然发现美国货币

政策对出入中国的“热钱”的影响是显著的。那么反之，如果美联

储开始紧缩的货币政策，实施加息，那么中美利差会进一步减小，

那么“热钱”净流入会相应地有显著的减少。当然，即便美国加息，

中美利差和增长率差别仍然存在，较之其他国家，中国的优势依然

明显，因此，中国不太可能出现曾经在其他新兴市场国家发生的“热

钱”快速大量抽离导致国家经济金融混乱的现象。既然“热钱”的

进出受到影响，那么“热钱”集中流入流出的部门也必然会受到相

应的影响。 

（2）房地产市场：首当其冲会受到影响的是中国的房地产市

场。在过去的 6、7 年时间里，中国的房地产经历了一轮如火如荼

地上涨，虽然我国经济自身的特点和国家政策在这一轮上涨中起到

了至关重要的作用，“热钱”推波助澜的功效也是不可小觑。根据

我们的研究，美国对联邦储备利率的 25 个基点的负向货币政策冲

击（或者与 25 个基点联邦储备利率冲击作用相当的对量化宽松和

前瞻性指引的冲击），会导致中国房地产投资大于 4%的增长。那么
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如果美联储在大家没有预测到的情况下，突然实施第一轮 25 个基

点的加息，那么对中国房地产行业将是一个负面的打击，房地产投

资会有 4个百分点的降低。当然，鉴于大家现在都已经有了美联储

加息的预期，只是对其实施的确定日期尚不确定，因此，市场会事

先消化一部分升息的影响，而对房地产的打击也会相应减小。 

（3）股票市场：除了房地产市场，大家普遍担心会受到“热

钱”影响的是股票市场，如果股票市场和房地产市场受到“热钱”

的影响是相同的，那么美国加息将对中国股市是一个利空。但是实

际上，股市的反应和我们的预想是不一致的。在中期，美国加息对

中国股市反而是利好的。根据历史数据回归我们发现，当美联储采

取一系列宽松政策的时候，我们的股市在中期的反应实际上反而是

负向的。相对于楼市而言，中国股市的不确定性更大，市场本身的

风险和监管以及政策的不确定性都限制了“热钱”向股市的流动。

因此，在美国遭受货币政策冲击的短期内，我国的股市没有显著地

反应，至于中期的负向反应，我们认为来源于中国的货币政策对美

国货币政策冲击的应对。 

（4）我国货币政策：通过对过去 7 年数据的回归，我们发现

中国的货币政策是和美国的货币政策冲击进行反向操作的，也就是

说，当美国有负的货币政策冲击，联邦基金利率低于预期（或者 QE

政策比预期宽松）的时候，中国在中期往往会采取相对较为谨慎的

货币政策，基准利率和准备金率都会有所上浮，这应该是因为避免

美国宽松的货币政策造成通胀输出，同时也避免热钱流入导致的经
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济过热和缓解人民币升值的压力。因此，随着美联储加息，我国的

货币政策会相对宽松。 

二、 中国经济受美国货币政策冲击影响较小的方面 

（1）产出和价格：美国的货币政策改变对中国产出的改变是

不显著的，因为美国经济对中国产出最直接的影响渠道是进出口，

而中国的进出口，即便是中国对美国的进出口，也几乎不受美国货

币政策冲击的影响。因此中国的产出不会因为美国升息而有放缓或

下行的风险。一方面，紧缩的货币政策会对中国对美国出口有负面

影响，另一方面，美国经济向好，美元走强，人民币升值压力减弱，

有利于中国出口。CPI 会有短期的小幅回落，因此，警惕通缩仍然

十分重要。 

（2）债券市场：中国的国债市场对于美国的货币政策基本不

做任何反应。即使是用日度的数据研究国债市场对当天的美国货币

政策冲击的反应，都无法得到任何显著的结果证明我过的国债市场

收到美国货币政策的影响，那么和一般宏观变量同样频度的月度数

据就更不会发现什么显著性变化了。我们的国债市场还非常小，也

比较不完善，流通性也不像美国的国债市场那么好，因此得到这样

的结果也并不意外。 

综上所述，美国加息对我国的 GDP 影响不大，但是“热钱”、

楼市、股市和我国的货币政策会做出相应的调整。鉴于美联储早早

就对市场放出了加息的消息，使得市场有充分的时间形成并事先消
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化加息的预期，因此，当加息真正发生的时候，应该不会对中国市

场产生强烈的冲击。 
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