
 

张明：美联储的陡峭加息

——缘由、冲击与应对 
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意见领袖 | 张明 

自 2020 年初新冠疫情爆发后，美国政府实施了极其宽松的财政货币

政策进行救市。货币政策方面，美联储在很短时间内将联邦基金利率调降

至 0-0.25%，并实施了大规模量化宽松政策，把美联储资产负债表从 4 万

亿美元扩张至 9 万亿美元。财政政策方面，2020 年美国联邦财政赤字占

GDP 比率达到 15%，且主要刺激手段是给中低收入家庭直接发放货币补助。 

 

在大规模财政货币刺激的推动下，美国经济从疫情造成的衰退中迅速

复苏。从劳动力市场来看，美国的失业率在 2022 年 3、4、5 月均为 3.6%，
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接近历史最低水平。从通货膨胀来看，美国 CPI 与核心 CPI 增速在 2022

年 5 月分别达到 8.5%与 6.0%，远远超过美联储关于平均核心通胀率保持

在 2%左右的货币政策目标。 

导致美国通胀率高企的主要原因包括：从内因来看，当前经济增速超

过潜在经济增速，国内消费复苏早于生产复苏，对部分源自中国的进口品

征收了高昂关税；从外因来看，2022 年 2 月下旬俄乌冲突的爆发对全球大

宗商品市场造成新的供给侧冲击，导致以原油、粮食为代表的大宗商品价

格飙升，对美国造成了输入性通胀压力。 

在增长强劲、劳动力市场紧张、通胀高企的三大前提下，美联储不得

不加快收紧货币政策。2022 年 3 月 16 日，美联储加息 25 个基点。5 月 4

日，美联储加息 50 个基点。6 月 15 日，美联储再次宣布加息 75 个基点。

如此紧密的加息节奏以及如此陡峭的加息幅度，是自 1990 年代上半期以

来前所未见的。此外，美联储还宣布从 6 月份开始缩表，每月缩表 950 亿

美元资产。 

每当美联储步入持续加息周期之时，就往往是国际金融市场动荡之日。

过去半年多时间以来，美国长期利率显著攀升。近日美国 10 年期国债收益

率一度逼近 3.5%。作为全球金融市场最重要的定价基准，美国长期利率上

升将会打压全球风险资产与避险资产的价格，并推动美元兑其他国家货币

显著升值（美元指数近日已经上升至 105 左右）。不过，在有些时候，美联

储加息将会主要导致新兴市场陷入金融动荡，而在另一些时候，美联储加
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息的结果是加剧自身金融动荡。 

一方面，在 1980 年代拉美债务危机、1997 年至 1998 年东南亚金融

危机爆发之前，美联储都曾持续多次加息。随着美联储步入加息周期，美

国与新兴市场国家之间的利率差通常会缩小，这很可能导致短期国际资本

从新兴市场国家回流美国。在此情景下，新兴市场国家通常会面临国内资

产价格下跌、本币对美元贬值、外币债务压力上升的窘境。一旦应对不当，

就可能爆发货币危机、债务危机、金融危机甚至经济危机。此外，当美联

储在 2003 年宣布将会考虑结束宽松货币政策之时，也曾引发部分新兴市

场国家的金融动荡。 

近期值得注意的是，日元兑美元汇率大跌。日前日元兑美元汇率已经

跌至 1 美元兑 135 日元附近。日元兑美元汇率大跌可能给一些与日本贸易

结构较为相似的出口导向的新兴市场经济体造成负面冲击，甚至可能引发

这些新兴市场国家货币相对于美元贬值的连锁反应。 

另一方面，在 2000 年美国互联网泡沫破灭、2007 年美国房价泡沫破

灭之前，也曾经发生过美联储多次加息的现象。背后的逻辑是，如果美国

国内资本市场或房地产市场的估值显著超过合理水平，那么随着美联储步

入加息周期，国内借贷成本将会显著上升，这也会打压国内的估值水平，

导致资产价格大幅下滑，从而引发金融危机。除 2000 年、2007 年之外，

美联储在 2015 年至 2017 年的连续加息也曾导致 2018 年美国股市下跌

20%左右。从今年年初至今，美国几大股市指数距离年内高点下跌已经超
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