
 

周茂华：美联储收紧政策对

我国影响几何？ 
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文/意见领袖专栏作家 周茂华 

近日，美联储公布的 3 月利率决议显示，联邦公开市场委员会（FOMC）

决定上调联邦基金利率 25 个基点。点阵图预计今年美联储还将加息 6 次，

美联储主席鲍威尔明确表示最快 5 月公布缩表计划。 

 

美联储政策急转弯 

美联储加快收紧政策原因有二： 

 一是美国高通胀“猛如虎”。美联储肩负就业和通胀两大职责，即最

大化就业和保持物价稳定。数据显示，2 月美国失业率（U3）3.8%。按照

4.6%自然失业率“标准”，目前美国就业市场偏紧俏。 

但美国通胀让美联储如临大敌。数据显示，2月美国CPI同比增长7.9%，
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创 40 年来高位，远超美联储 2.0%通胀目标。从趋势看，全球疫情影响尚

未结束，供给瓶颈、国际地缘冲突加剧能源及商品供应紧张，美国物价仍

存在压力；高物价类似“加税”将严重侵蚀美国中低收入群体购买力，抑

制消费动能；美联储希望通过加息、缩表抑制过热需求，打压能源及商品

价格，并影响市场通胀预期，以避免通胀失控。一般来说，美联储需要将

货币政策紧缩到接近中性利率水平才能对通胀起到抑制效果，这便不难理

解美联储为何这么着急收紧政策。 

二是推动资本回流美国。今年初以来，美国金融市场经历剧烈调整，

但美国股市、房地产等资产估值仍处于历史高位。本轮美国股市、楼市“牛

市”主要是美联储无限量流动性供应推动，美联储资产负债表近 9 万亿美

元，接近上一轮量宽政策高点的两倍；而相对于美国经济前景来说，资产

估值明显偏离。未来随着美联储加息、缩表，这些高估值资产谁来接盘，

美联储不会坐视美国金融市场与楼市崩盘。 

众所周知，美国金融市场无论从居民财富效应，还是实体经济投融资、

资源配置都是至关重要的，美联储也希望在抑制通胀的同时推动全球资本

回流。如果海外资产暴跌，也可能为华尔街资本抄底全球优质资产创造机

会，尤其是一些拥有实体经济支持、拥有核心技术、创新活跃的海外资产。

目前，美联储政策实际处于“两难”境地（平衡抗通胀与稳就业，还要避

免刺破市场泡沫），但如果能成功推动资本回流，美联储或许能逃过一劫。 

对国内的影响 
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从历史经验看，美联储加息收紧政策，推动美元升值，资本回流美国，

部分新兴经济体出现汇率贬值、资本外流、资产价格暴跌，个别经济体甚

至出现“货币危机”，这些新兴经济体政策往往面临“两难”选择，即如

何平衡“稳经济增长与稳外资、汇率”。 

从历史经验看，美联储收紧政策多少会对新兴经济产生一定抽血效应。

鉴于目前全球复杂环境，部分市场人士担忧美联储加快收紧政策步伐可能

会对我国经济、金融构成冲击。 

笔者认为，本轮美联储加息、缩表对我国可能产生以下几方面影响： 

一是跨境资本流动。美联储政策收紧，美元升值、中美利差收窄、外

部金融环境趋紧，导致短期部分跨境资本波动加剧，人民币波动幅度有所

加大。 

二是市场情绪。我国金融市场日益融入全球市场，美联储收紧政策，

叠加海外疫情、地缘局势不稳定，海外金融市场波动加剧也可能一定程度

扰动我国市场。 

三是大宗商品。美联储收紧流动性、美元升值，打压能源及商品价格，

一方面有助于舒缓我国部分企业经营压力；但另一方面可能拖累商品国需

求复苏，产生间接影响。 

 四是海外需求。美国空前规模财政、货币政策退出，美国高物价、供

应瓶颈及地缘冲突影响，美国经济需求趋缓，可能影响我国外贸出口。 
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但从以往案例看，受美联储政策收紧冲击最大的经济体往往是内部经

济、金融出现失衡，内外问题共振的结果。例如，少数经济体存在严重双

赤字问题，对外源性融资依存度高，内部房地产、股市等金融资产泡沫化

明显，汇率弹性不足等，这些经济体受冲击较严重。 

故此，从内外环境看，无需过分担忧我国经济稳定与政策独立性，年

内资本市场偏乐观。 

一是基本面稳固。我国防疫形势整体向好，政策靠前发力，多部门政

策协同配合，精准施策，1-2 月数据反映经济运行在合理区间。我国生猪

产能恢复，粮食连年丰收，工业生产恢复常态，物价温和可控，良好基本

面为金融市场稳定提供坚实保障。政策方面，我国防疫与经济复苏领先全

球，也是全球少有保持正常政策的国家，中美经济与政策周期处于不同阶

段，我国政策将保持独立，空间很大。 

 二是金融体系稳健。一方面，我国经济稳步恢复，银行等金融机构经

营与资产质量持续改善；另一方面，国内加快补齐监管制度短板，持续推

进金融风险防范化解工作，精准处置风险点，金融风险趋于收敛，金融风

险整体可控。另外，相对于欧美金融资产高估值，我国金融资产估值横向、

纵向比较均处于低洼，基本面与政策面友好，实属安全资产。 

三是国际收支平衡。我国外贸保持韧性，金融业高水平对外开放，跨

境资本双向有序流动；国内经济发展中长期向好，人民币资产估值低洼，

人民币资产将吸引全球资本趋势流入；人民币汇率弹性显著增强并较好发

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39644


