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美联储加息和缩表的影响与对策

在全球经济向好和新兴市场基本面强健的背景下，美联储本轮加息对新兴经济体的影

响较小。从中期角度看，随着加息常态化和缩表进度加快，美联储退出量化宽松政策将新

兴市场的经济金融形势显著影响，一些经济增长动能不足、经常项目长期逆差、外债负担

沉重、高度依赖大宗商品出口的新兴经济体将遭受严重的负面冲击。美联储进入加息周期

对中国的冲击有限，主要体现在缩小中美利差、抑制出口需求和影响海外投资收益。作为

大型开放经济体，中国既要通过实施针对性货币金融政策、有序对外开放来化解直接冲击，

又要通过加强国别风险识别和预警、调整海外资产结构等方式来缓解间接影响。

一、美联储货币政策的走向及决定因素

目前，美国已进入加息周期。6月 14日，美联储宣布加息 25基点，联邦基金利率从

0.75%～1%调升到 1%～1.25%。这是美联储年内第二次加息，也是美国 2008年金融危机

以来的第四次加息。市场预计，美联储在今年下半年将加息一次，在 2018年和 2019年将

分别加息 2～3次。若每次加息 25个基点，美国联邦基金利率在 2019年底将升至 2.25%～

2.50%或 2.75%～3.00%的水平。

同时，美联储公布了缩减资产负债表计划，预计今年开始实施。缩表采取逐步减少到

期证券的本金再投资规模的方式：初期每月分别缩减 60亿美元国债、40亿美元抵押支持

证券（MBS）；缩表规模每季度增加一次，直到每月分别缩减 300亿美元国债、200亿美

元MBS为止。公告表示，美联储最终资产规模将大幅低于当前水平，但高于危机前的水
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平。美联储的合意资产规模预计为 2.5～3万亿美元。今年 4月底，美联储的资产规模

4.47万亿美元，其中国债 2.47万亿美元，MBS 1.77万亿美元。市场人士估计，美联储的

缩表过程将持续 5～7年。

    美联储加息和缩表的进度取决于美国实体经济、金融市场和通货膨胀等诸多因素。促进

因素主要有：一是美国经济复苏强劲，就业形势向好。美联储将 2017年的GDP增长预期从

2.1%上调至 2.2%，将失业率预期从 4.5%下调至 4.3%。二是全球经济增长稳健，欧元区经

济恢复增长常态，新兴经济体增速加快。三是美国房价股价创历史高点。Case-Shiller全国

房价指数已连续七年上涨，目前已高于金融危机前水平；标普 500、道琼斯等主要股票指

数连创新高。四是美元近来走势呈现颓势，而美元贬值有利于减轻美联储加息和缩表的压

力。今年上半年，美元指数下跌了 5.86%，美元兑欧元贬值了 8.14%。

阻碍因素主要有：一是特朗普新政面临重重阻力，税收减免法案谈判环节漫长，基础

设施建设的资金来源不明确，缺乏州政府配合，基建投资难以落实，从而特朗普新政对美

国经济的刺激效应低于预期。二是美国通货膨胀与核心通胀指标在今年一季度达到高点之

后，均已开始回落。美联储将个人消费支出通胀（PCE）、核心 PCE的预期分别从此前的

1.9%、1.9%下调至 1.6%、1.7%。

二、美联储加息和缩表对新兴经济体的影响

 鉴于美元在全球外汇储备、国际支付、外汇市场交易和大宗商品市场中的绝对优势地

位，美国货币政策的变化必将对全球金融市场产生显著影响。新兴经济体对美国经济、美

元债务依存度高，最易遭受美国货币政策的负面冲击。当美元利率下降时，资本流出美国，

为缓解本币升值压力，新兴经济体被迫追随美联储的宽松货币政策，并借低利率环境增加

美元外债，导致经济过热和资产泡沫。当美元利率上升时，资金回流美国，为避免资本过

快流出，抑制本币贬值，新兴经济体被迫加息，导致国内经济紧缩，投资者信心受挫，资

产泡沫破裂。

     历史经验表明，美联储加息不一定对新兴经济体产生负面冲击。体现在：一是影响方向

取决于美联储的加息节奏，新兴市场与美国的经济基本面、估值水平的对比情况；二是美

国长期利率升幅与新兴市场危机爆发概率的相关性较高，但二者受经济基本面及预期的影

响，且前提是新兴市场基本面脆弱；三是在加息周期内，美元汇率不一定会走强，取决于

美国和其他发达经济体、新兴经济体的经济基本面强弱对比。

美联储本轮加息对新兴经济体的影响平稳，货币和股票市场的变动微小，未发生大规

模资本外逃现象。美元指数在加息次日有轻微上涨，但此后数日连续下跌，在 7月初已低

于加息前的水平。在加息次日，美元兑人民币、印度卢比、马来西亚林吉特、南非南特、

泰铢分别升值 0.25%、0.54%、0.21%、2.22%、0.35%，而兑印尼盾、巴西雷亚尔分别轻
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微贬值 0.03%、0.07%。今年 6月 8日-7月 7日期间，MSCI新兴市场股票价格指数下跌

了 1.31%，其中MSCI金砖四国股票指数下跌了 1.41%，MSCI新兴亚洲指数下跌了

0.88%。原因在于：一是新兴经济体增长潜力显现，基本面明显改善，抵御外部风险能力

有所上升；二是新兴经济体资产估值较低，相对于发达国家资产具有较高的投资收益率优

势；三是美联储的加息节奏较慢，且与各国的央行、投资者作了较充分的沟通，减轻了加

息对市场的冲击；四是美元已大幅升值，且美联储加息预期被市场所消化，加息难以提振

美元汇率。

    随着美联储加息的常态化和缩表进程的加快，美国退出量化宽松对新兴经济体的总体影

响将增大。目前，尽管新兴市场总体表现不俗，但内部存在明显分化。那些经常项目持续

盈余，外汇储备较充足，汇率制度较为灵活，资本项目开放适度，财政支出控制良好的新

兴经济体面临的负面冲击较小；而那些经常项目长期逆差，外汇储备规模低，外债负担沉

重，经济结构单一，高度依赖资源出口的新兴经济体遭受的负面影响将非常显著。印度、

印尼、马来西亚、泰国等东盟和南亚新兴经济体具有强劲的增长动力，外债水平总体可控，

对国际资本具有较强的吸引力，抵御美联储加息的能力较强。南非和巴西经济对大宗商品

出口依赖度较高，经济增长前景疲软，抵御外部风险能力较弱。马来西亚、阿根廷、智利、

印尼、俄罗斯、巴西等国外债占外汇储备比重均在 100%以上，债务风险值得高度警惕。

美联储加息将打压国际大宗商品价格，对俄罗斯以及巴西、委内瑞拉等一些拉美大宗商品

出口国的经济构成明显的负面冲击。

三、美联储加息和缩表对中国的影响

鉴于中国持续的经常项目顺差、巨额的外汇储备、外债负担较低，以及资本项目尚未

完全开放，美联储加息和缩表虽会压缩中美之间的利差，鼓励资本流出，对人民币汇率构

成一定的压力，但对中国实体经济和金融系统的直接影响有限。同时，作为中国巨额外汇

储备的最主要投资对象，美国国债等证券资产的收益率和价格将受联邦基金利率变动的影

响，进而中国外汇储备的投资收益率和市场价值也会发生相应的变化。

     首先，从中期角度看，美联储加息和缩表将导致美元利率明显上升，中美利差将显著压

缩，加大人民币贬值压力。美联储的加息和缩表将是一个渐进过程，美元资产利率在短期

内不会明显上升。但从中期角度看，美元利率将会有一个显著上升。据估计，美国联邦基

金利率在 2019年底将升至 2.25%～2.50%或 2.75%～3.00%的水平。这接近或超过目前中国

银行间同业拆借（隔夜）利率 2.5%左右的中枢水平，从而，中美两国的利差将很可能大幅

压缩甚至由正转负。这显然将鼓励国际资本从中国流向美国，对国内证券市场和房地产市

场构成负面冲击，加大人民币贬值压力。
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    其次，美联储加息将对中国进出口贸易产生复杂的影响，净影响方向难以判断。体现在：

一是美联储加息对美元汇率有支撑作用，有利于中国增加对美出口，但在特朗普保护主义

贸易政策下，中国对美出口增加效益应不明显；二是一些经济较脆弱的新兴经济体将遭受

美联储加息的负面冲击，对中国商品的进口需求能力下降；三是美元升值将有助于抑制大

宗商品的价格，作为全球大宗商品的最大需求国，中国的资源能源进口成本得到明显节约。

   最后，美联储加息和缩表对于中国外汇储备美元资产的收益率与价值产生正负双重影响。
正面效应表现为美元升值、通货膨胀风险下降和投资收益率上升，而负面冲击体现在收益

率上升导致债券价格下跌。正面效应体现在：一是美联储加息表明其愿意实行一种审慎、

负责任的货币政策，从而，美国主权债务货币化和美国长期通货膨胀的风险有所下降；二

是美国在发达经济体中率先退出量化宽松政策，有利于美元维持相对强势地位；三是美国

债券收益率的上升，将会提高中国对美国债券市场增量投资的名义美元收益率。负面效应

主要表现为对利率上升对债券价格的负面冲击。鉴于中国持有美国长期债券的规模巨大，

中国不可能在短期内迅速调整外汇储备资产结构。

四、对策建议

作为一个大型开放型经济体，在应对美联储加息和缩表引发的影响时，中国应保持战

略定力，坚持以我为主，既要通过实施针对性货币金融政策、有序对外开放来化解直接的

负面冲击，又要通过加强国别风险识别和预警、调整海外资产结构等方式来缓解间接的负

面影响。

    首先，实施稳健的货币金融政策，把握“去杠杆”政策的合理节奏，维持合理的中美利差。

为抑制国内资本外流，需提高国内资产的回报率，途径有：一是维持国内实体经济和金融

市场的稳定，增强投资者对中国经济的信心；二是短期内维持基准利率的稳定，不宜降息，

应通过降低法定准备金率，以及运用逆回购、SLF、MLF等流动性工具来调节利率；三是

合理把握金融“去杠杆”的节奏，避免因操作节奏失当引发局部性或系统性金融风险；四是

加快国有企业改革，便利投资环境，鼓励大众创业和万众创新，提高国内投资的效率与回

报。

其次，稳妥有序推进资本账户开放，防范资本外逃风险。中国应合理安排资本账户开

放推进的重点、节奏和步骤，审慎有序推动资本账户自由兑换，特别在设计沪港通、深港

通等双向开放机制时，避免开放步伐过急过快。加强对境外投资行为的审核，重点监测大

额非主业投资、有限合伙企业对外投资、“母小子大”投资以及“快设快出”投资，限制国内

企业借道跨国并购加快资金转移和资本外逃的行为。
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第三，加强对受加息冲击较大新兴经济体的投资风险的识别与预警，制定相应的应急

机制和预案。密切监测俄罗斯、巴西、南非、土耳其、阿根廷等新兴市场国家风险的变化

趋势，制定有针对性的应对措施和预案，及时调整对部分国家的风险敞口，提早预防危机

冲击。中资机构应密切关注相关国家客户的资产质量、盈利状况，着力做好合规经营，切

实防范各类风险。

最后，中国货币当局应客观评估形势，沉着冷静，制定出长、中和短期相结合的外汇

储备投资方案，稳步推进外汇储备资产的多元化进程。体现在：一是渐进稳步调整外汇储

备资产结构，避免引发美国国债市场震荡。二是美元资产比重占外汇储备的比例宜维持稳

定，应加大对美国股票、不动产和企业债券的投资力度。三是调整美国国债资产的期限结

构，减持到期时间较长的国债，适当增持到期时间较短的国债和通货膨胀保护国债 TIPS。

四是适当增持黄金储备、战略物资储备和先进技术设备。 

（作者系中国社会科学院世界经济与政治研究所研究员）

IIS 简介：国际投资研究系列（International Investment Studies）是中国社会科学院世界
经济与政治研究所国际投资研究室的研究成果。该室的主要研究领域包括跨境直接投
资、跨境间接投资、外汇储备投资、国家风险、国际收支平衡表与国际投资头寸表等。
国际投资室的成员为张明、王永中、张金杰、李国学、潘圆圆、韩冰与王碧珺，定期
参加国际投资室学术讨论和报告写作的成员还包括姚枝仲、高蓓、陈博、刘洁、刘一
璇与赵奇锋。我们的主要产品包括：中国跨境资本流动季度报告、中国对外投资季度
报告、国家风险报告、工作论文与财经评论等。

责任条款：本报告非成熟稿件，仅供内部讨论。报告版权为中国社会科学院世界经济
与政治研究所国际投资研究室所有。未经许可，不得以任何形式翻版、复制、上网和
刊登。本报告仅代表研究人员的个人看法，并不代表作者所在单位的观点。


