
 

管涛：美联储紧缩令新兴市

场感受寒意，但中国不一样 
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意见领袖丨管涛（中银证券全球首席经济学家） 

新兴市场和发展中国家在债务、汇率敞口和对外部门方面的脆弱性使

其非常惧怕美联储紧缩，但是，并非所有国家都会受到相同的影响。 

 

2021 年 5 月，巴西东南部小城赛拉纳的一家口罩生产企业。美联储

紧缩及引发的潜在金融动荡，给新兴经济体带来一定的压力。 

美联储紧缩：新兴市场感受寒意，但中国不一样 

疫情以来的大部分时间里，美联储一直用“暂时性”通胀来搪塞外界

对其的紧缩呼吁。直到通胀数据爆表、劳动力市场异常紧俏和通胀预期节

节攀升，美联储不得不抛弃“暂时性”通胀措辞，并在 2022 年首次议息

会议后发表“鹰派”宣言：不排除每次议息会议都加息的可能，需要大规
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模缩表。即便大家知道货币洪水早晚会退去，但是新兴市场国家总会遭受

更多的“伤害”。新年伊始，国际货币基金组织（IMF）就再次提示新兴

市场和发展中国家做好应对美联储紧缩的准备。不过，中国属于“特殊”

的新兴经济体，有能力兼顾美联储紧缩和国内稳增长。 

美联储加息时点已较为落后 

美联储的利率决策函数遵循泰勒规则，主要目标是物价稳定和就业最

大化。新冠疫情暴发初期，美联储迅速降息至零区间，同时实施无限量宽。

为进一步强化宽松预期，美联储采用了“平均通胀目标”的新型货币政策

框架，即允许通胀在一段时间内超过 2%通胀目标，这直接导致了加息时点

会晚于传统泰勒规则的测算结果。货币洪水泛滥的结果，要么是通胀快速

升温，要么是资产价格居高不下，要么是二者兼而有之。其在 2020 年主

要表现为美股暴涨和房价飙升，去年 4 月份以来则表现为通胀持续“爆

表”。最新公布的美国 CPI 和 PCE 通胀增速均创下近 40 年的新高，彻底

吓坏了美国国会和白宫。 

美国劳动市场的紧俏让美联储再也坐不住了。如果说超低利率环境是

通胀滋生的土壤，那么薪资增长是通胀成长的养分。而且，薪资增长会让

通胀更具韧性。非农数据显示，今年 1 月美国劳工小时薪资同比增速达到

5.7%，创近 20 年来新高。尤其是，历史级别的高离职率和用工紧张使得

劳工薪资谈判更具优势。快速上升的通胀也会成为劳工要求涨薪的绝佳理

由，两者形成“工资—价格”的螺旋式上涨。虽然现在距离 1970 年代的
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恶性通胀仍有距离，但是居民通胀预期已经显著高于疫情前水平，1 年期

和 5 年期通胀预期均大幅高于美联储目标值 2%。美联储绝对不会让通胀

预期脱锚，出现预期和价格自我实现的通胀现象。 

美联储的经济前景预期完全指向紧缩路径。去年 12 月公布的美联储

经济前景预期显示，未来三年美国失业率（3.5%）均低于国会预算局估计

的美国潜在失业率，实现所谓的就业最大化；2022 年 GDP 增速仍高于潜

在增速；PCE 通胀可能在 2024 年才会接近美联储目标值。现实也确实如

此，虽然今年 1 月份非农失业率小幅上升至 4.0%，但是依然低于潜在失业

率，劳动参与率则显著上升至 62.2%，说明刺激政策退出和紧俏的劳动市

场在吸引美国劳工重返就业市场，就业市场存在过热风险。因而，控制通

胀成为美联储当务之急。市场预计今年美联储加息 4 次以上，最快三季度

开始缩表。美东时间 2022 年 2 月 10 日美国 1 月份 CPI 数据发布后，市场

认为 3 月份加息 50 个基点的概率超过了 75%。 

新兴经济体对美联储紧缩不得不防 

新兴市场和发展中国家在债务、汇率敞口和对外部门方面的脆弱性使

其非常惧怕美联储紧缩。但是，并非所有国家都会受到相同的影响。而且，

部分新兴经济体已经提前加息以应对即将到来的美联储加息。据 Central 

Bank News 网站统计，若不算津巴布韦，自去年年初以来，33 个发展中

国家累计加息 84.55 个百分点。只不过因历史成绩糟糕，IMF 依然警告新

兴经济体需要作好抉择，加息可能抑制经济复苏和加重债务负担，不加息
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就得承受“异常”的资本流出。 

新冠疫情暴发以来，新兴经济体的宏观杠杆率升幅高于发达国家。疫

情初期，新兴经济体缺乏足够的金融资源支持经济正常运行；有疫苗之后，

新兴经济体又无法自主建立免疫屏障，推动经济活动正常化，这也导致新

兴经济体经济复苏晚于发达国家。根据 BIS 统计数据显示，截至 2021 年

二季度，新兴经济体非金融部门杠杆率较 2019 年底上升 30.2 个百分点至

231.9%，高于发达国家的 26.5 个百分点。 

此外，新兴经济体对外部门的韧性有所加强。发达国家的物资短缺和

不生产，加上大宗商品价格暴涨，直接让新兴经济体的出口贸易赚得盆满

钵满。据联合国贸发会（UNCTAD）和世界银行数据显示，2020 年新兴

经济体经常账户盈余占 GDP 比值较 2019 年上升 0.7 个百分点至 1.3%，

即便剔除中国的超强出口后也是显著上升。而巴西一直处于经常账户赤字

状态，加上国内高通胀，提前加息也是情有可原。另外，外汇储备消耗可

能也是个别国家提前加息的原因之一。根据 IMF 数据显示，2020 年巴西、

南非和土耳其的外汇储备均较 2019 年有不同程度的下降，而俄罗斯和泰

国则有所增加。 

广义美元走势将决定新兴经济体这次会不会出现大量资本外逃。狭义

的美元指数仅包含 6 种主要货币。当前，除日本外，发达国家的货政几乎

都是单向紧缩，就连近期欧央行也改口需要警惕高通胀，区别仅是谁会更

“鹰派”。因而，这会对新兴经济体货币的汇率尤其不利，毕竟需要有弱
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