
 

连平：美联储加息大幅提升

全球金融风险 
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意见领袖丨连平（植信投资首席经济学家兼研究院院长） 

自 3日启动加息进程之后，美联储于 5月 4日如期宣布加息 50基点，

并表示 6 月仍可能再加息 50 基点，同时开始缩表。美联储加快步伐推进货

币紧缩进程，引发英国等一些发达国家跟进加息，将推动全球利率水平上

升和流动性趋于紧缩，导致市场风险偏好快速下降，避险情绪显著上升，

国际资本市场和外汇市场遂出现大幅震荡。这种状况在未来一个阶段仍会

持续存在，全球金融风险将进一步发展，有必要予以高度关注。 

 

2020 年全球疫情爆发前，美国股市经历了一轮时间较长且幅度较大的

牛市。标准普尔 500 指数从 2010 年初的 1132.99 点上涨至 2019 年末的

3230.78，涨幅达到 185.16%，年均增长 11.05%；美国国债 10 年收益率
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也由 3.85%下降至 1.92%，走出了十年大牛市。然而大牛市背后却缺乏相

匹配的实体经济增长作为支撑。 

2010 年至 2019 年间，美国 GDP 实际增长约为 21.6%，年均增长

1.98%，远低于股指涨幅，也低于此前三十年 2.74%的平均增长率；美国

贸易一直处于逆差状态，十年间累计逆差 5.16 万亿美元；制造业投资年均

增速虽有提高，但依然远不及股指年均涨幅。与此同时，美国国债规模从

12.29 万亿美元暴增至 23.2 万亿，年均增幅 6.56%。 

由此可以看出，美国经济增长与金融市场走势很不匹配，股市的走牛

很大程度建立在美联储滥发货币催生债务杠杆不断累积的基础上，而美联

储大幅收紧货币政策必将导致其金融市场的脆弱性迅速上升。2022 年初至

4 月初，标普 500 波动率 VIX 指数均值为 25.02，较近 20 年来平均值增加

25.1%波幅，较疫情后也增加 7.11%；近期，美债 2 年期国债收益率与 10

年期不断接近，已经出现倒挂现象，这表明美联储加息背景下，美国金融

市场的风险已经开始暴露。 

图表 1：当前金融风险不断放大 单位：% 
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2020 年末以来，美国 CPI 连续 16 个月攀升，至 2022 年 3 月飙升至

8.5%，创下 1980 年以来最高纪录，逼近美国上世纪石油危机时期的最高

通胀水平。多种因素导致的供给短缺和流动性泛滥共同推动了本轮美国通

胀高烧。 

短期来看，美联储或许无法根本解决供给短缺问题，但可以采取必要

的货币紧缩手段来降低需求。俄乌冲突将通过能源和其他大宗商品供给短

缺进一步推升美国通胀，并在高位维持至少 1-2 个季度，且不排除进一步

走高的可能。面对这种情况，美联储可能不得不加快紧缩步伐，采取更激

进的收缩政策，以期需求端降温，抑制通胀的进一步走高。 

美联储加速紧缩货币政策触发美债期限利差倒挂，可能引发系统性的

经济金融风险。在美联储加息进程开启下，美债利率已出现零星期限利差

倒挂现象。4 月 1 日和 4 月 4 日，美国 10 年与 2 年期国债收益率差连续
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两个交易日为负。从历史经验来看，如果期限利差倒挂维持一段时间，往

往预示着美国经济可能于不久后进入一轮衰退，同时标志着金融风险到了

即将爆发边缘。经济可能陷入衰退是因为，短期美债利率上行会带动资金

借贷成本上行，由此抑制私人投资；而利率上行越快，投资下降越快；长

短期利差如果出现倒挂，资金将从长期项目中撤出，由此阻碍固定资产投

资，拖累经济增长甚或引发衰退。 

可能爆发金融风险的原因在于，金融系统中存在大量“短借长贷+高

杠杆”型的金融交易。短端利率的小幅度上行，将通过杠杆大幅磨平利润，

如果进一步出现利差倒挂，将造成交易者的巨额亏损，由此引发违约。而

单笔交易违约可能影响某个节点型交易网络，再通过网络引发片状违约，

进而由外溢性和联动性效应触发金融风险。在俄乌冲突进一步推升通胀情

形下，美联储几乎没有选择余地，只能加码收紧货币政策。这将使得未来

一个阶段出现期限利差倒挂可能成为常态，持续增大引发美国经济衰退和

系统性金融风险的压力。 

经济下行、通胀高企与金融风险交织将加大金融危机发生概率。美联

储开启了加息和缩表的进程，在高通胀背景下可能会有较大力度。失去低

利率和宽松流动性的支持后，金融市场往往会在很短时间内，回归到围绕

经济趋势上下波动，而在这个回归的过程中，金融市场由此前的走牛转为

掉头向下，资金成本高企、流入资金减少、市场被动去杠杆、投资者悲观

情绪上升，都将使得市场回归本身就酝酿着巨大的金融风险。 

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_41426


