
 

美联储加息引发新兴市场风

暴？中国如何应对？ 
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2022年，美联储加息预期升温，叠加地缘冲突，全球避险导致新兴市

场剧烈波动。3 月美联储正式加息后，美债 10 年期收益率连续上行突破

2.5%。历史经验显示，美联储进入加息周期时，新兴市场面临多重压力叠

加，严重情况下引发了拉美债务危机、亚洲金融危机、土耳其货币危机。

本轮美元加息周期又将如何影响新兴市场？目前哪些新兴市场可能发生危

机？本轮加息周期会对中国产生哪些外溢影响、该如何应对？ 

新兴市场经济体对外贸易依赖度高、对外融资依赖度高，容易受到外

部环境的影响。美联储货币政策影响全球利率、汇率、债务周期，美联储

加息对新兴市场的经济和金融稳定构成挑战。本轮美国加息周期将更加激

进，加息次数更密集，加息幅度更大，3月美联储正式加息后，美债 10年

期收益率连续上行突破 2.5%。市场担忧新一轮的新兴市场危机是否即将来

临，有必要首先分析加息对新兴市场的风险冲击渠道和危机生成机制。 

（一）五大传导渠道：资本流动、商品贸易、债务融资、金融市场、

货币政策 

1.资本流动渠道：美元加息周期启动，新兴市场经济体面临利差收窄、

资本外流、汇率贬值。根据 IMF 统计，2021 年上半年流入新兴市场的资

金规模每月约 290亿美元，而到了下半年降至每月 185亿美元。预计美国

加息后，新兴市场资金流入可能转为流出。一是美联储加息周期导致美债

收益率迅速攀升，使得新兴市场经济体同美国国债的利差收窄，投资者对

新兴市场经济体资产的需求边际转弱，资金流入将会减少。二是美联储加
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息预期推动美元强周期，多数新兴市场货币都会出现大幅贬值，资本大量

外流，本国货币迅速贬值。 

2.商品贸易渠道：美国加息导致商品贸易放缓，外需转弱将拖累新兴

市场经济增长。2022年全球贸易将显著放缓，欧美发经济体接近群体免疫，

在线的宅经济相关商品消费将减少，而线下服务消费的需求将恢复，这将

导致作为制造国的新兴市场经济体的外需转弱、出口减少。2022年加息周

期将进一步导致全球贸易收缩。一是美元加息会降低居民消费意愿，居民

减少对商品消费的需求，对耐用品消费品的进口需求可能大幅退坡。二是

如果美元加息无法抑制通胀预期，未来持续的高通胀也将冲击消费意愿。 

3.债务融资渠道：美国加息抬升融资成本，新兴市场经济体面临外债

风险。美元加息后，全球资金的风险偏好下行，新兴市场经济体的融资成

本上升，易发生主权信用评级下调，加剧外部融资条件恶化，出现外债技

术性违约风险。据 IMF 统计，2020 年新兴市场经济体外债总额达 11.25

万亿美元，占 GDP比重达 32.8%，较上年提升 2.8个百分点。新兴市场经

济体多依赖于海外融资，近两年是新兴市场偿债高峰期，外债存量高且外

债短期化的风险将集中暴露。 

4.金融市场渠道：美国加息导致全球波动率上升，而风险偏好下降，

新兴市场容易出现恐慌性杀跌。疫情以来，美联储零利率加上量化宽松，

推动金融资产价格上涨。当美联储加息预期发酵初期，美国股债波动加剧，

而美国市场向外输出波动率，推动新兴市场资金流出。3 月美债波动率指
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数MOVE突破 100，最高接近 2020疫情暴发初期，美债 10年期收益率

突破 2.5%，创 2019年以来的新高。新兴市场权益资产往往大幅杀跌，一

是由于加息后无风险利率将会快速提升，资产价格面临重估，风险偏好下

降，估值高的权益资产受冲击大；二是市场担心美联储过快加息使得全球

经济衰退，成长性股票盈利的冲击大。 

5.货币政策渠道：美国加息产生的外溢效应导致新兴市场经济体被动

收紧货币。根据“不可能三角”，小型开放经济体无法同时实现汇率稳定、

资本自由流动和独立的货币政策，美联储加息会掣肘新兴市场货币政策空

间。新兴市场经济体被迫加息可能导致经济增长放缓。对于新兴市场经济

体而言，加息可以抑制通胀、减少境外资本的外流、支撑本币汇率，全球

掀起加息潮。但是加息降低通胀、稳定汇率的同时，可能会导致需求放缓、

经济增速放缓。 

（二）或引发三大危机：汇率危机、外债危机、金融危机 

新兴市场危机往往是以上各种风险的组合，是内因和外因多重风险交

织后的最终结果。外因主要是美联储加息、美元升值、资本外流，外部融

资成本上升，全球风险溢价提升，资产价格下挫；内因总结起来是经济结

构的不均衡，产业结构不合理，体现在贸易和财政赤字、高通胀高外债、

金融与实体的不匹配。 

历史经验显示，美国加息周期，新兴市场容易出现不同范围和不同程

度的金融危机。2022年美国开启加息周期后，预计美国经济增长仍将领先
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于其他发达经济体，支持美元维持强势。新兴市场经济体如果应对不当，

经济金融体系脆弱的市场依然难逃资本外流、汇率贬值、债务违约的连锁

反应，进而引发多种危机。 

1.汇率危机：主要是由于资本大量外流、经常项目逆差、国际收支状

况恶化，汇率贬值预期持续强化，产生汇率危机。典型案例是土耳其货币

危机。 

危机背景：土耳其长期维持经常项目、资本项目双赤字，汇率长期处

于贬值趋势。2017 年末，土耳其经常项目和金融项目合计逆差接近 900

亿美元，GDP占比超过 10%。 

危机过程：2018年美联储加息节奏提速，美元走强是土耳其里拉大幅

贬值的大环境，而当时土耳其和美国贸易摩擦则是诱因。2018年 8月，美

国宣布对土耳其钢铁和铝产品进口进一步加征关税，8 月土耳其汇率大跌

超 30%，土耳其 10年期国债收益率飙升至 21.5%，最终导致土耳其大量

资本外逃，从而引发了货币危机。 

后续影响：土耳其并未吸取经验，国际收支依然脆弱，国内通胀严重。

2021年四季度土耳其货币危机再度来袭，美元加息预期升温，导致土耳其

国际收支进一步恶化，美元兑里拉汇率从 8.9最多贬值到 17.5，随后土耳

其被迫实施了一系列资本管制措施。 

2.外债危机：主要是由于本币贬值，外债成本上升，但国内产业竞争
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力不足，经常账户难以改善，外储不能覆盖短期外债偿付要求，产生外债

危机。典型案例是 1980年代拉美债务危机。 

危机背景：1970年代末开始，工业化浪潮和产业转移兴起，拉美国家

国内投资不足，通过积极开放资本账户，借助外债外资发展国内制造业。

1979年伊朗伊斯兰革命引发石油危机，油价飙升导致全球通胀。 

危机过程：美联储主席沃克尔上任后果断抬高政策利率，大幅减少货

币供应量，开启加息周期和美元升值周期。此时墨西哥、巴西、智利、阿

根廷等国已经累积了大量的美元计价的外债，且短期债务和浮动利率债务

占比高，短期偿债压力大，1982 年墨西哥短期外债占外储的比重超过

1400%，巴西超 400%、阿根廷超 300%。1982年 8月，墨西哥因无法偿

还到期的外债本息，被迫宣布无限期暂停偿付外债，构成实质性违约。随

后巴西、阿根廷、智利等国也相继暂停偿付外债。 

后续影响：拉美国家产业发展陷入停滞，而国内高通胀和货币贬值，

经济增长乏力，巴西、智利的国内经济在 1981年开始连续 4年陷入衰退。

后来在 IMF流动性资金支持下，拉美国家开启漫长的债务重组，国内经济

转型发展缓慢，拉美多个经济体纷纷跌入中等收入陷阱。 

3.金融危机：主要是由于金融市场波动、资产价格泡沫破裂，叠加国

际资本攻击，外汇储备不足，引起更大范围的金融危机。典型案例是 1997

年亚洲金融危机。 
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危机背景：全球新一轮产业转移转移到东亚和东南亚地区，新兴市场

经济体利用外资的需求更强。泰国、马来西亚依靠借入外债、吸引外商直

接投资等补充国内投资缺口，但同时维持着经常项目逆差和财政赤字，外

汇储备不足。在汇率政策方面，泰国等国在扩大金融自由化、取消资本管

制的同时，仍然维持固定汇率制，在国际投机资本冲击下较为脆弱。 

危机过程：1994年美国经济开始强劲复苏，美联储提高联邦基金利率

以应对可能的通胀风险，美元步入强势周期。而 1996 年前后南亚国家出

口显著下滑，经常账户加速恶化。采取固定汇率制的南亚国家货币被迫升

值，出口竞争力削弱。1997年泰铢、菲律宾比索、印尼盾等先后成为国际

投机资本的做空对象，资本大量流出。7 月泰国货币当局被迫放弃固定汇

率制，货币大幅贬值超 30%，股市受到重创，8月泰国股市 SET指数当月

下跌 20%，土地价格指数从 1997年 6月至 1999年 6月累计下跌 40%。

随后房地产泡沫破裂，银行坏账剧增，金融机构和企业大规模破产，逐步

演变为大范围金融危机。 

后续影响：经济方面，东南亚国家出现衰退，汇率贬值伴随高通胀；

金融方面，东南亚国家吸取教训，加强宏观审慎管理，对国际短期资本流

动的监管，控制国际热钱流入数量，进而实现稳定币值和金融市场的目标。 

不同新兴市场受美联储加息风险的冲击程度不一。国内经济稳定、国

际收支稳定的新兴市场经济体面临的压力相对较小。而对外融资需求高、

贸易和财政双赤字的新兴市场受外溢效应的冲击较大。 
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考虑到多数新兴市场经济处于复苏阶段，很多经济体已经提前加息，

对资本跨境流动的监管加强、资本市场高估值的压力已有释放，新兴市场

大范围爆发危机的可能性不高。 

从不同危机类型出发，我们筛选了不同经济指标，识别脆弱的新兴市

场经济体。需要密切关注美联储加息后，土耳其、阿根廷有可能发生汇率

危机、外债危机、金融危机。 

（一）汇率危机：关注地缘冲突和国际收支 

2022年新兴市场汇率危机需要考虑两条线索。一是地缘冲突下的俄罗

斯，避险需求推动外资大幅撤出，以及东欧国家，高油价高食品价格抑制

需求，拖累经济基本面，进而导致汇率大幅贬值。二是美联储加息后，增

长乏力、国际收支本就脆弱的土耳其面临的资本外流压力更大，可能出现

汇率危机。今年 1-2 月，俄罗斯、土耳其、阿根廷本币对美元汇率贬值幅

度排名居前。 

尤其是土耳其双逆差，国际收支压力大，汇率贬值压力大。土耳其作

为典型的石油净进口和消费国，经常账户逆差较高，长期维持经常账户和

金融账户双赤字。美联储加息后，全球需求放缓导致贸易收缩，叠加高油

价会加大净进口国的贸易赤字，金融项目下资本流出压力大，对外举债融

资的难度更大。 

（二）外债危机：关注短期外债压力 
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