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主要观点

 本次美联储加息节奏“鹰中偏鸽”，有助于缓解市场对于激进加息的恐慌，被动过渡

式缩表有助于缓冲流动性紧缺以及资本市场剧烈波动，以实现美国经济的“软着陆”；

虽然本次“议息日”美股强劲反弹，但加息影响会逐步传导至信贷成本抬升以及国际

热钱流动，加剧全球资本市场的短期震荡波动

 以史为鉴，美联储利率政策和货币供应量的变化会对全球的货币政策和资本市场产生

较大影响，宽松的货币政策会向全球转嫁经济危机，紧缩的货币政策会打破国际资本

流动的稳定，甚至增加部分国家的外债偿付压力及爆发债务危机的可能性

 本轮美联储收紧货币政策加速国际热钱回流美国，美国债市因兼顾避险和投资属性而

受到投资者的青睐，但新兴经济体热钱转向流出并创新冠疫情暴发以来新高；在美元

指数走强、欧洲地缘政治风险犹存以及中日经济政策维持相对宽松的背景下，欧元、

日元以及人民币等主要货币汇率有所走弱

 本轮美联储加息下的国际资本流动具有一些新趋势，“资源导向型国家”凭借自身禀

赋优势，对俄乌冲突风险形成有效缓冲，吸引了大量国际避险资本流入；疫情防控下

中国二季度经济将面临较大挑战，处于中国“雁阵模式”向下转移的国家则彰显出一

定短期替代优势

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，我们推出了《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三篇：美联储加息落地，这次有何

不同？》中，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，分析了本

轮美联储首次加息节奏将保持温和，同时加息的影响会通过货币供给传导、信贷成本传导

以及国际资本流动传导三种路径实现。

http://www.zichanjie.com/article/538549.html
http://www.zichanjie.com/article/538549.html
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在 5月 4日的美联储议息会议上，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 50个 BP至 0.75%-1.00%，并宣布 6月开始缩减负债表的规模（“缩表”），虽

然这是美联储 2000年以来首次加息 50个 BP，但“鹰派”程度低于市场预期。在此背景下，

我们推出《宽松政策退出风险系列研究第四篇：本轮美联储加息下的国际资本流动新趋势》，

主要探讨本次美联储加息下的国际资本流动所呈现出的一些新趋势，即欧元、日元以及人

民币等主要货币汇率有所走弱，国际资本转而流向“资源导向型”以及“雁阵模式升级型”

国家。

正文内容

本次美联储加息节奏“鹰中偏鸽”，有助于缓解市场对于激进加息的恐慌，被动过渡

式缩表有助于缓冲流动性紧缺以及资本市场剧烈波动，以实现美国经济的“软着陆”；虽

然本次“议息日”美股强劲反弹，但加息影响会逐步传导至信贷成本抬升以及国际热钱流

动，加剧全球资本市场的短期震荡波动

2022年以来美国通胀压力持续高企，3月 CPI增幅进一步走高至 8.6%，创 1981年 12

月以来的最大增幅。但受俄乌冲突扰动以及中国供应链趋紧等因素影响，美国一季度年化

GDP环比增速意外下降至-1.4%，显著低于市场预期的增长 1%，令美国经济复苏前景承压。

在此背景下，美联储主席鲍威尔强调了俄乌冲突对于通胀上行构成较大压力，但也表明了

核心 PCE有望逐步见顶且预计通胀势头将趋缓，因此本次美联储加息节奏“鹰中偏鸽”。

美联储上调联邦基金利率 50个 BP至 0.75%-1.00%区间，打消了市场对于激进加息的恐慌，

隔夜美股在美联储加息后大涨，创下 2008年 12月以来美联储“议息日”的最佳表现。

本次美联储议息会议也明确了缩表节奏。新冠疫情以来，美联储开启大规模量化宽松，

美联储总资产由约 4.2万亿美元（2020年初）大幅扩张到目前的 8.9万亿美元（截至 2022

年 4月 27日），涨幅超过 100%，因此本轮美联储货币政策调整需要配合缩表来调节美联

储、财政部以及商业银行之间的美元流动性。本次美联储采取被动缩表的方式，即美联储

持有债券到期后并不用做再投资，同时美联储宣布将从 6月 1日开始以每个月 475亿美元

上限的速度缩表，其中包括300亿美元的美国国债和175亿美元的抵押贷款支持证券（MBS），

3 个月后再将每月缩表上限逐步提高至 950亿美元，既起到紧缩资产端和负债端的作用，

又起到缓冲流动性紧缺以及资本市场剧烈波动的作用。

美联储加息和缩表共同配合，主要是为了通过加息来作用于银行间同业拆借利率，直

接影响美国短端借贷利率；通过缩表来减少美联储对各类证券（包括国债和MBS等）的持

有规模，当美联储停止再投资甚至大量抛售久期较长的国债后美债长端利率将趋势性上行，



第 03 页 第四篇：本轮美联储加息下的国际资本流动新趋势

因此可以实现从长端和短端共同调整利率走势的目的。如果后续美国通胀压力得到有效控

制，美联储可能会校准加息节奏。预计美联储 2022年的中性利率在 2%-3%之间，那接下

来美联储 3次议息会议的加息幅度有望保持在 50个 BP左右，暂时排除了未来一次加息 75

个 BP 的激进加息路径，美联储希望通过相对温和且不引发经济衰退的方式抑制通胀，以

实现经济的“软着陆”。值得注意的是，虽然本次“议息日”美股强劲反弹，但加息 50个

BP的影响会逐步通过信贷成本传导路径以及国际资本流动传导路径，来直接抬升信贷成本

以及加速国际热钱流动，对风险资产造成较大冲击，美国三大股指在随后两天再次走跌，

进一步加剧全球资本市场的短期震荡波动。

以史为鉴，美联储利率政策和货币供应量的变化会对全球的货币政策和资本市场产生

较大影响，宽松的货币政策会向全球转嫁经济危机，紧缩的货币政策会打破国际资本流动

的稳定，甚至增加部分国家的外债偿付压力及爆发债务危机的可能性

1976年“牙买加体系”正式实施之后，国际储备货币的多元化在一定程度上削弱了美

元的国际地位，但美元依旧凭借美国自身的信用而牢牢占据国际货币霸主地位，美联储也

在一定程度上充当了世界的中央银行，其利率政策和货币供应量的变化对各国央行的货币

政策以及资本市场波动均产生较大影响。新冠疫情暴发后，美联储通过宽松的货币政策向

全球转嫁经济危机，美元作为世界贸易以及资本跨境流动等经济往来的主要结算货币，美

元利率水平变动会导致国际资本在不同的金融市场之间快速流动，随之而来的是美元资本

流向全球债市、股市以及地产等领域，除了带动其他国家通胀走高外，还催生了这些国家

的资本以及资产泡沫。

美联储加息一直都是国际金融不稳定因素的重要来源，势必会影响全球金融市场的均

衡以及国际资本流动的稳定。美联储收紧货币政策会加速国际投机热钱回流美国市场，对

其他国家（尤其是经济结构相对脆弱的新兴经济体）的资本市场造成巨大冲击，导致这些

国家的长期投资难以持续，增加其发生金融危机的风险。比如 1998年亚洲金融危机，在亚

洲“四小龙”和“五小虎”的经济奇迹下，亚洲国家金融自由化步伐加快，造成短期投机

资本大量流入，1995年流入印尼、泰国、马来西亚以及菲律宾的热钱合计超过 100亿美元，

创历史新高。随后，美联储重回加息周期带动美元币值逐步走高，导致大量短期资本撤离

亚洲资本市场并重返美国市场，美国热钱流入规模由 1,875.7亿美元（1998年）增长至 4,419.7

亿美元（2000年），涨幅超过 135%；但东南亚四国则由资本流入转为资本流出，1998年

合计资本流出 15.8亿美元，在 1999年小幅复苏后，2000年再度资本流出合计超过 40亿美

元。资本外逃导致印尼卢比、泰铢、马来西亚吉林特以及菲律宾比索以及在 1998年期间分

别大幅贬值 150%、89%、57%以及 55%，加剧了东南亚各国的金融市场动荡和实体经济恶
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化。股市泡沫和地产泡沫被刺破后，1998年泰国、菲律宾、马来西亚和印尼等国的上市公

司市值相当于 GDP的比值分别较上年大幅下滑 38个、52个、210个以及 27个百分点。

图 1：1998 年亚洲金融危机期间美国以及亚洲国家的热钱流入情况

数据来源：IMF，联合资信整理

随着美联储加息进程的推进，外债借入国的货币面临较大的贬值压力，本币贬值虽然

有利于出口，但会增加外债偿还压力以及发生货币危机和债务危机的概率。比如 20 世纪

70-80年代，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，

欧美国家商业银行贷款利率较低且实际利率甚至为负，促使墨西哥、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。两次石油危机爆发促使美联储货币政策由宽松转

为紧缩，由于拉美国家的借贷利率是以 3个月或 6个月 LIBOR为基础调整，当利率陡然上

升后利息偿付压力大幅提高，墨西哥外汇储备对外债总额的保障能力仅为 2.1%（1982年），

再加上美元走强以及墨西哥比索贬值，1982年墨西哥发生主权外债违约，随后巴西、委内

瑞拉、阿根廷、秘鲁和智利等国也相继爆发债务危机。

图 2：拉美债务危机期间美元走势及墨西哥外债偿付情况

数据来源：Wind，联合资信整理
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本轮美联储收紧货币政策加速国际热钱回流美国，美国债市因兼顾避险和投资属性而

受到投资者的青睐，但新兴经济体热钱转向流出并创新冠疫情暴发以来新高；在美元指数

走强、欧洲地缘政治风险犹存以及中日经济政策维持相对宽松的背景下，欧元、日元以及

人民币等主要货币汇率有所走弱

从资金流动情况看，自本轮美联储加息预期增强以来，2021年 7月起流入美国股市和

债市的资金规模呈现上升趋势；进入 2022年后，前两个月净流入美国的资金规模分别达到

588.2亿美元和 1,417.3亿美元，其中美国股市依旧呈现净流出状态，1月和 2 月净流出规

模分别为 690.0亿美元和 105.7亿美元，但流出规模明显收窄；美国债市保持净流入状态，

由 1,278.2亿美元（1月）上升至 1,523.0亿美元（2月），说明热钱逐步回流美国时选择相

对安全的投资标的，美国债市因兼顾避险和投资属性而受到投资者的青睐。在美联储 3月

第一次正式加息 25个 BP后，新兴经济体由资金流入转为资金流出，净流出新兴经济体的

资金规模走高至 98亿美元，创新冠疫情暴发以来新高，其中净流出新兴经济体股市的资金

规模攀升至 67亿美元，创 2021年 7月以来新高；净流出新兴经济体债市的资金规模上涨

至 31亿美元，创 2020年 3月以来新高，热钱撤离新兴市场的趋势较为显著。

图 3：2020 年以来美国和新兴经济体资金净流入情况

数据来源：IIF、Wind，联合资信整理

从汇率波动情况看，本轮美联储加息对汇率市场的影响逐步显现，截至 2022年 3月末，

美元的供应量为 21.9万亿美元，本次美联储上调联储基金利率 50个 BP，相应带动再贴现

率走高；由于货币乘数与再贴现率呈反比，货币乘数随之下降，预计 5月末市场上的美元

供应量将下降至 21万亿美元左右，继续带动美元走强。5月 4日，美元指数一度逼近 104

关键点位，创近 20年以来新高。在美元指数走强的背景下，欧元、日元以及人民币等主要
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货币汇率却纷纷走跌。欧元方面，欧元区经济表现不佳，同时俄罗斯宣布对欧洲两国禁运

天然气，表明俄罗斯和欧盟地区的紧张关系再度加剧，欧洲地区面临的经济增长放缓压力

和地缘政治风险均有所提升，导致欧元承压下行，5月 5日欧元兑美元收于 1.0542，创 2017

年以来新低。日元方面，由于日本央行继续维持超宽松的货币政策，日美货币政策分化导

致日元进一步承压下行，5月 5日美元兑日元突破 130关口，创近 20年以来新高。人民币

方面，人民币自美联储紧缩升温以来呈现波动走软态势，再加上 3月国内停工停产对出口

有所影响以及俄乌冲突背景下外部需求有所走弱，供需两端承压对人民币走势有所拖累，

此外中美货币政策分化走势的继续加大导致外资回流美国，进一步令人民币承压，5 月 6

日离、在岸人民币汇率双双跌破 6.65的重要点位。

图 4：2022 年以来主要国家货币汇率涨跌幅

数据来源：Wind，联合资信整理

本次美联储加息下的国际资本流动具有一些新特征，“资源导向型国家”凭借自身禀

赋优势，对俄乌冲突风险形成有效缓冲，吸引了大量国际避险资本流入；疫情防控下中国

二季度经济将面临较大挑战，处于中国“雁阵模式”向下转移的国家则彰显出一定短期替

代优势

本次美联储加息下的国际资本流动具有一些新特征，受欧洲地缘政治风险犹存、日本

经济政策维持相对宽松以及中国疫情防控升级加剧供应链紧张等因素影响，国际资本转而

流向“资源导向型”以及“雁阵模式升级型”国家。一方面，俄乌冲突爆发加剧了全球粮

食危机、能源供应短缺以及全球供应链紧张，“资源导向型国家”凭借自身资源充足的禀

赋优势对俄乌冲突风险形成有效缓冲，因此吸引了大量国际避险资本流入。根据国际货币

基金组织（IMF）预测数据，高油价将有望推动沙特经济迈入高速增长模式，3月沙特石油
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产量增至约 1,030万桶/天，同比增长 26.7%，被列为该国近 20年来最快的增速，IMF将 2022

年沙特的 GDP增速预测定在了 7.6%，较原先预测提高了 2.8个百分点。在此背景下，沙特

全指自新冠疫情暴发以来大幅上涨了 64.3%，领跑全球股市表现。此外，其他产油国（如

阿联酋以及尼日利亚）也吸引了大量外资流入，助推阿联酋 DFM 综指以及尼日利亚综指

分别大幅上涨 35%和 89%。

另一方面，疫情防控下中国二季度经济将面临较大挑战，中国央行货币政策预计将继

续加大稳健的货币政策趋向宽松。在此背景下，处于中国“雁阵模式”向下转移的国家（如

印度尼西亚、越南等）彰显出一定短期替代优势。以越南为例，越南经济发展具有一定后

发优势，一是借助欧美以及中国等国家产业转移的机会，积极发挥自身资源禀赋优势并大

力发展劳动密集型工业，吸引电子产品、纺织品服装、鞋等行业外商投资建厂，目前“越

南制造”已驰名全球，有助于加强投资对经济的拉动作用；二是越南作为东南亚人口第三

大国，具有一定人口红利优势，年轻化的人口结构有助于提振消费市场；三是在中美经济

博弈之际，越南加速与多国的贸易谈判，其中“全面与进步跨太平洋伙伴关系协定（CPTPP）”

已经于 2019年生效，贸易对经济的拉动作用也持续增强。尽管新冠疫情对越南的三驾马车

均造成一定冲击，但越南仍是亚太地区少数保持经济正增长的国家，越南 2022年一季度的

GDP 增速高达 5.0%，预计全年增速可能达到 8.5%；越南外贸强劲复苏，一季度出口总额

达到 1,767.5亿美元，同比增长了 14.4%。因此，越南吸引了大量国际资金流入，即便是在

美元持续走强的背景下，越南盾较年初仍小幅升值 0.1%；越南股票指数自疫情以来涨幅将

近 250%，成为国际资本的投资首选之一。

图 5：2020 年以来部分国家股指涨跌幅

数据来源：Wind，联合资信整理
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