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宽松政策退出风险系列研究

第三篇：美联储加息落地，这次有何不同？

联合资信评估股份有限公司 主权部

主要观点

 本轮美联储货币政策收紧的背景与 20 世纪 70 年代末-80 年代初相似，均面临前期货币

政策长期宽松、局部战争爆发导致石油价格攀升以及通胀压力大幅走高等问题，在相

似的时代背景下，本次美联储选择收紧货币政策正当其时

 本轮美联储加息节奏与 20 世纪 70 年代末-80 年代初不同，本次美联储面临更为严峻的

债务杠杆以及资产泡沫压力，如果强势加息或令经济陷入硬着陆风险，同时考虑到俄

乌战争加剧市场紧张情绪以及经济复苏动力不足，美联储采取较为温和的加息策略

 美联储以首次温和加息 25 个 BP 的方式正式开启本轮加息模式，这是自 2018 年以来

的首次加息；超过 75%的官员预计今年将再加息 6 次，明年或将再加息 3 次，预计 5

月将开始缩表，但不会通过主动抛售来强势回收流动性，以保障经济和就业的稳定

 美联储货币政策的调整主要通过货币供给传导、信贷成本传导以及国际资本流动传导

三种路径实现，本轮美联储加息很难在短期内通过第一条路径抑制通胀，更多是通过

第二、三条路径直接抬升信贷成本以及加速国际热钱流动，进一步加剧全球资本市场

的短期波动

 美联储货币政策对全球主要央行起到锚定作用，预计在本次美联储正式加息以后，将

会有更多的央行加入加息浪潮，对部分外债压力较大或偿付能力不足的新兴经济体，

美联储加息或加剧其债务违约风险

前文回顾

在后疫情时代全球主要国家央行货币政策逐步回归常态化的背景下，我们推出《宽松

货币政策退出风险系列研究》，通过把握美联储货币政策的转向节点、探究多国央行加息

的开启逻辑以及剖析加息对全球经济的影响，来深度研究本轮货币政策周期调整所带来的

风险与机遇。我们在《宽松政策退出风险系列研究第二篇：通胀压力之下全球多国开启加

息步伐》中综合考量不同国家货币政策的转向节奏，认为美联储基于自身经济指标转好以

https://caifuhao.eastmoney.com/news/20211203173408993159540
https://caifuhao.eastmoney.com/news/20211203173408993159540
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及变异毒株可能影响较小等因素考量，会继续保持原有节奏甚至加快加息步伐，以上分析

目前已基本得到事实验证。

当地时间 2022年 3 月 16日，美联储货币政策委员会投票后决定，将联邦基金利率的

目标区间上调 25个 BP至 0.25%-0.50%，这是美联储自 2018年 12月以来的首次加息。预

计在今年仍将有 6次加息，明年在此基础上可能再加息 3次，此外美联储暗示最快今年 5

月开始缩减负债表的规模（“缩表”）。为此，我们推出《宽松政策退出风险系列研究第

三篇：美联储加息落地，这次有何不同？》，通过对比具有相似背景的 20世纪 70年代末

-80年代初美联储加息，来分析本轮美联储加息的节奏力度、传导路径以及可能产生的影响。

正文内容

本轮美联储货币政策收紧的背景与 20 世纪 70年代末-80 年代初相似，均面临前期货

币政策长期宽松、局部战争爆发导致石油价格攀升以及通胀压力大幅走高等问题，在相似

的时代背景下，本次美联储选择收紧货币政策正当其时

1970年以来，美国经历了多轮货币政策调整周期，其中 70年代末-80年代初的美联储

加息周期与当前情况较为相似。一方面，70年代初美联储采取宽松的货币政策，并将联邦

基金利率长期下调至 2%-3%区间，导致美元流动性过剩，1972年美国M2 相当于 GDP 的

比值上升至 62.8%，较 1969年未开启货币宽松时上涨约 8个百分点。另一方面，1973年爆

发了第四次中东战争1，随着战争进一步发酵，中东石油生产商切断对美国和其他西方国家

的石油供给，导致全球石油供不应求，国际油价从每桶不到 3美元上涨到接近 12美元，触

发二战之后最严重的全球经济危机。再者，1979 年 2 月伊朗停止输出石油 60天，致使国

际原油价格暴涨，同年的伊朗“人质危机2”和次年爆发的“两伊战争”再度推动国际油价

走高。油价高企使得成本飙升以及通胀走高，进一步加剧经济衰退的风险，1980年三季度

美国经济增速下探至-1.6%，通货膨胀率则大幅飙升至12.9%，美国经济陷入严重的“滞胀”

危机。

本轮美联储的加息背景也主要是基于前期宽松的货币政策以及能源价格上涨。一方面，

新冠疫情暴发后，全球主要国家通过采取宽松的货币政策而释放出空前流动性，流动性进

入股市、地产以及商品市场并推高通胀走高。美国M2供应量由 15.4万亿美元（2020年 2

月）飙升至 21.7万亿美元（2022年 1月），短短两年间涨幅超过 40%。另一方面，俄乌战

争爆发成为扰动全球经济的黑天鹅事件，再加上欧美等西方国家对俄罗斯采取前所未有的

1 埃及和叙利亚分别攻击被以色列占领的西奈半岛和戈兰高地，后随着大国势力干预使战争不断扩大，埃及和叙利亚

得到阿拉伯国家以及前苏联的军备支持，而以色列也得到欧美国家的大力支持。
2 伊朗伊斯兰革命后，美国大使馆被占领，52名美国外交官和平民被扣留为人质的一次危机，该危机始于 1979年 11
月 4日，一直持续到 1981年 1月 20日。
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制裁举措，涉及金融、能源以及军事在内的多个核心领域，不仅加剧了国际能源、粮食、

工业原料等大宗商品价格上涨，还加剧了多国股票市场波动，导致通胀压力和战争恐慌情

绪在全球蔓延，2022年 2月美国 CPI增幅接近 8%，创近 40年以来新高。整体看，美联储

这两轮加息均面临前期货币政策长期宽松、局部战争爆发导致石油价格攀升以及通胀压力

大幅走高等问题，在相似的时代背景下，本次美联储选择收紧货币政策正当其时。

图 1：1970年以来美国联邦基金利率以及经济表现

数据来源：Wind，联合资信整理

本轮美联储加息节奏与 20世纪 70年代末-80 年代初不同，本次美联储面临更为严峻

的债务杠杆以及资产泡沫压力，如果强势加息或令经济陷入硬着陆风险，同时考虑到俄乌

战争加剧市场紧张情绪以及经济复苏动力不足，美联储采取较为温和的加息策略

20世纪 70年代末-80年代初，在美国经济陷入“滞胀”的背景下，时任美联储主席保

罗·沃尔克开启了强硬的货币紧缩之路。一是美联储扩大银行准备金缴纳范围，起到降低货

币乘数以及收缩广义货币供应量的作用，1980年美国M2相当于GDP的比值回落至 56.2%，

逐步实现了M2增速与经济增速相一致的目标；二是美联储提升基准利率，将联邦基金利

率由 7.65%（1980年 8月）多次上调至 22.00%（1981年 7 月），涨幅高达 1,435个 BP，

密集且急速的强势收紧货币政策起到抑制通胀的作用；三是严格控制资产负债表规模，70

年代末-80年代初美联储信贷资产规模相当于 GDP的比重在 4.5%-6.0%之间窄幅波动，绝

对规模不超过 1,600亿美元，起到防止美联储信用无序扩张的作用；四是美联储启动“特

别信贷限制计划”，禁止银行进行投机性贷款，有助于降低信贷扩张速度。在沃尔克强势

的货币紧缩政策下，美国自 1983 年起经济逐步走出“滞胀”，一季度通货膨胀率下降至

4%以内，实际 GDP增速也转为正增长（1.4%）。

图 2：1970年以来美国宏观杠杆率以及长期国债收益率变化情况
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数据来源：Wind，联合资信整理

虽然现任美联储主席杰罗姆·鲍威尔在 3月 3日出席参议院银行委员会的半年度听证时

承诺，美联储会不惜一切稳定物价，但鲍威尔与沃尔克的加息节奏存在显著差异。一是鲍

威尔面临更加严峻的高债务杠杆。20世纪 70 年代的高通胀主要是受到两次石油危机的影

响，宏观杠杆率变化不大，截至 1979年 6月末（首次加息时间），美国宏观杠杆率为 135.2%，

较 1973年 9月末（第一次石油危机爆发前夕）仅上升了 0.6个百分点；但美国在疫情后采

取空前的经济刺激方案，令美国的宏观杠杆率上升至 276.3%（截至 2021年 9 月末），较

疫情爆发前（2019年末）跳升了 25 个百分点；其中，政府部分杠杆率也由 78.8%（截至

2009年末）上涨 37.9个百分点至 116.7%（截至 2021年 9月末）。在宏观杠杆激增的背景

下，提高基准利率将增大居民、企业以及政府的债务偿付压力，进一步对消费以及投资造

成阻碍，因此鲍威尔的加息空间远低于沃尔克。二是鲍威尔面临更加严重的资产泡沫。2022

年末美国 OFHEO房屋价格指数攀升至 557.7，较 1975年末增长近 8倍；2021年 12月房屋

价格指数涨幅达到 17.9%，创 1975年有数据统计以来的最大涨幅。此外，2021年美国股票

市场总市值与 GDP的比重超过 200%，按照巴菲特估值指标3来看，美国股市处于严重泡沫

阶段，而 1975年该指标仅不足 40%。因此，鲍威尔加息将面临更大的资产泡沫破裂风险，

如果强势加息或令经济陷入硬着陆风险。三是本次通胀受到全球产业链紧张的影响。沃尔

克时期的通胀主要是流动性过剩叠加能源成本推动型通胀，但本次鲍威尔面临的还有全球

供应链紧张问题，受新冠疫情停工停产以及俄乌战争影响，部分产业链中断（如芯片短缺

导致汽车供不应求）导致价格商品上涨，即便加息也很难缓解产业链压力。四是鲍威尔加

3 当股市市值比 GDP在 50%~60%时，表示股市具有极大的投资价值；当股市市值比 GDP在 100%~120%时，表示股市

达到泡沫阶段。
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息的时间节点更为敏感。沃尔克时期强势加息是基于多次中东战争以及石油危机的螺旋式

影响，通胀压力已经突破 10%，而经济增速也受到成本走高的反噬而陷入衰退；本轮加息

开启时间与俄乌战争爆发时间较为接近，尤其是在市场情绪紧张以及经济复苏动力不足的

背景下，美联储货币政策相比而言采取首次加息 25个 BP的温和方式。

美联储以首次温和加息 25个 BP 的方式正式开启本轮加息模式，这是自 2018年以来

的首次加息；超过 75%的官员预计今年将再加息 6次，明年或将再加息 3次，预计 5月将

开始缩表，但不会通过主动抛售来强势回收流动性，以保障经济和就业的稳定

从美联储点阵图来看，全部美联储官员（16名）均预计今年基准利率将超过 1.25%，

那未来至少要再加息 4次4；其中 15名美联储官员预计今年基准利率将超过 1.25%，12名

美联储官员预计今年基准利率将超过 1.75%，表明超过 75%的官员预计今年将再加息 6次；

共有 7 人预计今年利率将超过 2%，即超过 40%的官员预计今年还将再加息 7次。从长期

来看，占比将近 70%的美联储官员（共 11人）预计 2023年利率将超过 2.5%，意味着在今

年共加息 7 次（年末利率升至 1.75%）的前提下，多数官员预计明年还将加息 3次。从缩

表情况来看，美联储预计在将要到来的一次会议上，开始削减对美国国债证券、机构债券

和机构MBS的持仓，意味着美联储将在 5月的下次议席会议上开始缩减资产负债表。美联

储公布的减持美债方式主要是，调整再投资系统公开市场账户（SOMA）所持证券收到本

金款项的金额，而非主动抛售债券，意味着不会出现强势回收市场流动性的问题。

从美联储经济预测数据看，美联储希望通过本轮货币政策收紧来逐步缓和通胀压力，

预计 PCE通胀中枢将在 2022年回落至 4%左右，较 2021年回落 1个百分点；2023年 PCE

通胀中枢可回落至 3%，2024年 PCE通胀极大值则有望回落至 2%，2025年后 PCE通胀中

枢便可回落至 2%的通胀目标。与此同时，美联储预期本轮货币政策收紧对经济增长以及就

业带来的影响较小，预计 2022年美国经济增速中枢将达到 3%，2023年以后美国经济恢复

每年 2%左右的匀速增长；2022年失业率中枢约为 3%，未来几年小幅走高，预计到 2025

年上涨至 4%左右。整体看，美联储预期（在无较大黑天鹅事件的影响下）本轮货币政策紧

缩周期或为 2022-2024年，第一年大概率共计加息 7次，第二年或加息 3次，第三年逐步

退出加息。而本次货币政策收紧需要以保障经济平稳增长以及失业率小幅走高为前提，预

计会采取相对温和的方式，比如单次加息 25个 BP、非主动抛售债券缩表等方式。

图 3：2022年 3月美联储点阵图 图 4：2022年 3月美联储经济数据预期

4 按照每次加息 25个 BP计算，以下同。
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数据来源：FED，联合资信整理 数据来源：FED，联合资信整理

美联储货币政策的调整主要通过货币供给传导、信贷成本传导以及国际资本流动传导

三种路径实现，本轮美联储加息很难在短期内通过第一条路径抑制通胀，更多是通过第二、

三条路径直接抬升信贷成本以及加速国际热钱流动，进一步加剧全球资本市场的短期波动

借鉴沃尔克加息后的传导效应，总结出本次美联储货币政策调整的主要传导路径：一

是基准利率调整向货币供给的传导，该路径主要是通过美联储上调联储基金利率，再贴现

率以基准利率做参考而随之走高；由于货币乘数与再贴现率呈反比，相应货币乘数有所下

降，至此美联储便可通过加息降低对美元的流动性供给，起到抑制流动性过剩以及缓解通

胀压力的作用。本轮美联储加息很难在短期内通过第一条路径抑制通胀，主要是因为通胀

压力主要来自于能源等大宗商品价格上涨以及房屋价格居高不下，具有较强的结构性因素，

需要根据地缘政治风险态势趋稳以及房屋价格回落而逐步缓解。相反，缩减流动性可能会

削弱经济的活跃度，进而令美国经济复苏承压。

二是基准利率调整向信贷成本的传导，由于长期美债收益率是在基准利率的基础上浮

动上调，本次美联储加息直接带动 10年期美国国债收益率走高至 2.15%（截至 3月 16日），

创 2019年 5月以来新高；目前，美国政府债务规模已经突破 30.5 万亿美元，基准利率走

高将进一步增大政府债务的利息偿付压力；此外，基准利率走高还会传导至企业以及居民

的贷款利率，会对居民消费能力以及企业投资能力形成一定挤出效应，高负债贫困家庭或

企业的债务违约风险进一步走高。美联储货币政策收紧削弱了持有政府债券的吸引力，3

月 16日欧元区、澳大利亚、日本等 10年期国债收益率分别上涨至 0.38%、2.44%以及 0.22%，

纷纷创疫情暴发以来的新高。各国长期国债收益率走高会增大政府、企业以及家庭的债务

偿付压力，美联储加息通过第二条路径向全球传导。

三是基准利率调整向国际资本流动的传导，美联储加息不仅会提升美元价值，还会收

窄对美国债利差，相应加速国际投机热钱回流美国市场。自美联储加息预期增强起，流入

美国的金融资产净获得（不包含金融衍生品）规模由 2,369.5亿美元（2021年二季度）逐

步攀升至 4,940.7亿美元（2021年三季度），涨幅超过 108.5%；对比 2008年金融危机时，
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美联储于 2003年-2006年连续 17次上调联邦基金利率 425个 BP至 5.25%，流入美国的金

融资产净获得从 3,711亿美元攀升至 1.3万亿美元，因此本轮美联储加息会带动更多资金回

流美国。比如，在 3 月美联储紧缩升温的背景下，截至 3 月 15 日收盘，北向资金净流出

160.24 亿元，过去 7 个交易日共计净流出 667.5亿元；人民币对美元即期放量收跌至三个

半月新低，离岸人民币对美元早盘逼近 6.41关口，创四个半月新低；仅在 3月 15 日，欧

洲以及亚太地区的 ETF流出均超过 14亿美元，美联储加息通过第三条路径向全球传导。

整体看，本轮美联储加息很难在短期内通过第一条路径抑制通胀，短期内传导效果更

明显的主要是第二条以及第三条传导路径，加息会直接抬升信贷成本以及加速国际热钱流

动，加剧全球资本市场的短期波动。

美联储货币政策对全球主要央行起到锚定作用，预计在本次美联储正式加息以后，将

会有更多的央行加入加息浪潮，对部分外债压力较大或偿付能力不足的新兴经济体，美联

储加息或加剧其债务违约风险

美联储货币政策对全球主要央行起到锚定作用，虽然在美联储 3月正式加息前，全球

已经有近 30个国家央行累计加息超过 70次，其中发展中国家占比超过 80%，但在本次美

联储正式加息以后，预计将会有更多的央行加入加息浪潮。当地时间 3月 16日，巴西央行

宣布加息 100个 BP，将该国基准利率从 10.75%上调至 11.75%，为 2021年 3月以来的连续

第 9次加息；3月 17日，香港金管局宣布将基准利率上调 25个 BP至 0.75%；英国央行也

将于本周公布利率决议，大概率会与美联储保持一致而上调 25个 BP，这也是英国连续第

三次加息。

对于新兴经济体而言，由于部分经济体存在外债压力较大或偿付能力不足的问题，美

联储加息或加剧其债务违约风险。以 20世纪 70-80年代为例，当时拉美国家正处于经济起

步阶段，但由于国内银行储蓄水平较低，掣肘政府和企业的投资规模并限制其资本积累，

因此拉美国家多采取对外举债的方式来发展本国经济，墨西哥、阿根廷以及巴西等拉美国

家借入大量以美元计价的政府债务。1970-1989年，拉美地区债务总额相当于 GDP的比重

由 20.8%上升至 62.4%，增幅高达 41.6个百分点，表明拉美地区外债杠杆率过高且短期债

务偿付压力快速上升。1980年沃尔克上台后强势加息，将联邦基金利率在短短一年多时间

内，由 7.65%多次上调至 22.00%，美联储急速收紧货币政策导致拉美地区债务偿付成本增

大，每年支付的外债利息从 70亿美元（1972年）上升至 1,330亿美元（1981年）。1982

年 8 月，墨西哥因外汇储备已下降至危险线以下，无法偿还到期的 268.3亿美元公共外债

本息，不得不宣布无限期关闭全部汇兑市场并暂停外债偿付，墨西哥爆发主权债务违约。

继墨西哥之后，巴西、委内瑞拉、阿根廷、秘鲁和智利等国也相继发生还债困难，纷纷宣

布终止或推迟偿还外债，最后蔓延至将近 40个发展中国家要求进行债务重组。
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虽然美联储本轮加息预计较沃尔克时代更为温和，但在后疫情时代叠加俄乌战争爆发

的背景下，部分新兴经济体的经济、金融结构缺陷将愈加明显，导致其抵御外部风险冲击

的能力较差，因此本轮美联储加息或放大新兴经济体的脆弱性。一方面，疫情后新兴经济

体的外债压力不断走高，尤其是以蒙古、吉尔吉斯斯坦、哈萨克斯坦等为代表的“高负债

穷国”，由于本国融资能力有限以及外汇储备严重匮乏，转而通过举借外债的方式补充资

金，导致疫情后外债压力大幅走高，三国外债水平均超过 80%。本轮美联储或在 2022年-2024

年间累计加息 10次，上调超过 200个 BP，直接加重这些“高负债穷国”的外债再融资压

力。从外汇储备对短期外债的保障程度来看，截至 2021年三季度，斯里兰卡和白俄罗斯的

外汇储备对短期外债的保障程度仅约 80%，土耳其和阿根廷的外汇储备仅足够支付其短期

外债，未来外债偿付面临较大的不确定性。另一方面，美联储加息后带动国际资本回流美

国，在推高美元币值的同时加剧新兴经济体的汇率风险，尤其是本币较为脆弱的土耳其以

及处于欧美制裁中的白俄罗斯，这两国本币兑美元汇率分别较年初下跌 10.1%和 9.8%，进

一步加大了新兴经济体的外部风险敞口。

图 5：部分新兴经济体外债水平及短期外债偿付能力（截至 2021年三季度）

数据来源：World Bank、IMF，联合资信整理
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