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摘  要 

在经济全球化不断发展的今天，各国经济活动密切相关，一国货币政策的变动会通过各种机制传导到其

他国家，对其他国家乃至世界金融市场产生一定的影响。美元作为世界主导货币，美联储的货币政策对

其他国家有着十分明显的溢出效应。2022年，美联储进行了历史以来周期最长、幅度最大的加息，因此

本文深入分析了美联储加息的背景和原因、中国经济形势和政策措施，并且重点关注了美联储加息对我

国对外贸易的影响，并提出相应的政策建议。 
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Abstract 
Today, with the continuous development of economic globalization, the economic activities of vari-
ous countries are closely related, and the changes of monetary policy of one country will be trans-
mitted to other countries through various mechanisms, and have a certain impact on other coun-
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tries and even the world financial market. As the world’s dominant currency, the US dollar’s mon-
etary policy has obvious spillover effects on other countries. In 2022, the US Federal Reserve has 
raised interest rates in the longest cycle and the largest amplitude in history. Therefore, this paper 
deeply analyzes the background and reasons of Fed’s interest rate hike, China’s economic situa-
tion and policy measures, and focuses on the impact of Fed’s interest rate hike on China’s foreign 
trade, and puts forward corresponding policy suggestions. 
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1. 引言 

在经济全球化不断发展的今天，各国经济活动密切相关，一国货币政策的变动会通过各种机制传导

到其他国家，对其他国家乃至世界金融市场产生一定的影响。美元作为世界主导货币，美联储的货币政

策对其他国家有着十分明显的溢出效应。2020 年新冠以来，美联储实施了无限量宽松的货币政策以刺激

经济增长，与此同时，各国也被迫不断调整货币政策，对金融市场稳定性造成一定的影响。2022 年以来，

美国面临宽松货币政策带来的过热通货膨胀，因此，美联储实施紧缩性货币政策，进入加息的新周期。

2022 年 1 月，美联储宣布上调联邦基金利率目标，3 月美联储加息 25 个基点，5 月加息 50 个基点，6 月

加息 75 个基点，7 月加息 75 个基点，9 月加息 75 个基点，11 月加息 75 个基点，加息的速度和频率非

常之快，12 月美联储加息 50 个基点，2023 年 2 月加息 25 个基点，3 月加息 25 个基点。 
历次美联储加息都对全球经济和金融市场产生了显著影响，20 世纪 80 年代以来，美联储先后进行

了六轮加息周期，加息的时长和力度存在显著差异。例如，1980 年拉美债务危机、1994 年墨西哥货币危

机、1997 年亚洲金融危机等都与美联储货币政策有着紧密的联系。在 2015 年美联储上一轮加息中，国

际资本流出新兴市场经济体，给土耳其、阿根廷等国家带来了较大的贬值压力，部分经济体甚至出现短

期负增长的现象。而美联储从去年至今的本轮加息，是历次加息周期中节奏最快、加息曲线最陡峭的一

次，加息力度远超历史以往步伐，给全球带来了显著影响。 
美联储的持续加息会扰动全球经济，带动美元指数上升，改变世界资金流向，除美元外的其他货币

大幅度贬值，资本流出大大增加，造成了其他国家债务危机频发，国际金融市场动荡不安。对我们中国

而言，我们需要密切关注美联储货币政策对我国可能产生的溢出效应，做好防范工作，防止系统性金融

风险的发生，积极应对可能出现的全球金融危机和世界经济衰退。 

2. 美联储加息背景 

2.1. 控制通货膨胀 

自 2020 年以来，各国央行都采取量化宽松政策，由此引发了一系列的通胀问题。美联储的通胀率目

标是每年 2%左右，但 2021 年以来，美国国内通胀率逐渐走高[1]。如图 1 所示，2022 年美国实际通胀水

平以及远超其预设水平，六月份的 CPI 高达 9.1%，并且出现连续 7 个月 CPI 超过 8%的情况，打破了近
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40 年来的记录。不断加剧的通胀水平使得美国居民的生活水平降低，贫富差距进一步拉大，社会矛盾激

化，美元贬值，美国联邦政府的债务也飙升。 
 

 
Figure 1. U.S. consumer price index 2022 
图 1. 2022 年美国消费者物价指数 

2.2. 部分产业领域出现供需失衡 

在房地产方面，2020 年以来美国居民对住宅购买及租赁需求持续上涨，对房地产支出增加。但由于

疫情带来的造房停滞、房地产领域投资者投资减少等问题，导致房地产出现供不应求的现象，房地产价

格呈不断上升趋势。根据美国全国房地产经纪人协会的数据显示，2021 年美国房屋出售价格达 1999 年

以来最高水平，同比上涨 16.9%。 
在食品等日需品产业领域，受疫情的影响，大多数工厂生产停滞，劳动力缺失，导致产品生产量和

供应量的减少，从而导致供不应求的现象。食品等日需品的价格上升，供需失衡，且难以通过市场的自

发调节机制迅速回到均衡状态。 
此外，受到战争危机的影响，石油、天然气等大宗商品的价格出现了巨幅上涨。2022 年 6 月 WTI

原油价格最高 120 美元每桶，与 2021 年约 70 美元每桶的平均价格相比，石油价格涨幅巨大。大宗商品

价格的上升直接加剧了货币的贬值，美联储加息的目的就是提升美元价值，进而导致全球通胀进一步加

深，引发全球经济的不稳定。 

2.3. 劳动力市场紧张 

在疫情之后，美国劳动力市场出现紧张的情况，部分劳动力推出就业市场或推迟返回工作，形成工

资–物价互相推升。随着疫情冲击的消退与经济回归正常化，劳动力供给缓慢修复，劳动力需求快速上

升，导致劳动力需求超过供给以及失业率快速回落.美国 2022 年 3 月劳动力供需缺口达到峰值 588.2 万人。

此后，劳动力供给基本保持不变，劳动力需求在美联储加息的作用下趋于减少，但劳动力需求的减少主

要来自于职位空缺数的下降，而非失业率的上升。此外，还需要发挥货币政策工具总量和结构双重功能，

稳健的货币政策要灵活适度、盘活存量、提升效能、精准有效[2]。 
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3. 中国经济现状及政策梳理 

3.1. 外需减少，出口持续大幅度下降 

图 2 显示，2022 年全年国内生产总值(GDP) 1,210,207 亿元，比上年增长 3.0%。2022 年，我国经济

总量突破 120 万亿元，达到 121 万亿元，这是继 2020 年、2021 年连续突破 100 万亿元、110 万亿元之后，

又跃上新的台阶。此外，2022 年中国第 1、2、3 季度 GDP 增速分别为 4.8%、0.4%、3.9%、2.9%。去年

四季度以来，受外需下行、疫情反复和地产低迷等因素拖累，虽然四季度 GDP 增速由三季度的 3.9%回

落至 2.9%，全年同比增长 3.0%，但均好于市场预期。 
 

 
Figure 2. China’s quarterly GDP growth rate in 2022 
图 2. 2022 年中国 GDP 季度增长速度 

3.2. 人民币面临贬值压力 

作为全球利率的主要锚定之一，美联储持续加息势必会进一步提升美元相对于全球其他货币的强势

地位，从而推高全球对美元和美元计价资产的需求。2022 年人民币汇率双向波动幅度明显加大。4 月至

11 月期间，人民币汇率出现近年来较为少见的急贬行情，美元兑人民币即期汇率从 3 月末的 6.3433 跌至

11 月 3 日的 7.3200，人民币对美元贬值幅度超 13%。同期，美元指数由 98.3618 升至 112.9842，涨幅近

15%。由此可见，人民币贬值与美元升值幅度大体相仿，相较于其他非美货币而言，人民币在美联储激

进加息、美元大幅升值背景下币值相对较为稳定。研究显示，其他国家货币对美元贬值的根本原因在于

其物价涨幅超过美国[3]。总体而言，美联储加息一定程度压低人民币，但随着美联储加息步伐放缓，将

减轻美元指数对人民币汇率的压制。 

3.3. 通胀较为平稳 

相比于其他国家而言，我国更早地控制住了疫情，因此我国的通胀问题并没有其他国家那样严重。

2022 年，全球通胀水平持续高涨，主要发达经济体面临了前所未有的通胀压力，俄乌冲突将全球额能源

和粮食价格上升到了一个新高度。然而，我国中央政府统一部署，对粮食和能源做了保供稳价，有效隔
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离了国际大宗商品和粮食价格上涨对国内物价地冲击。图 3 显示，2022 年我国通胀情况比较平稳，CPI
上涨控制在 3%以内；PPI 同比增长逐月回落，在年末甚至出现了负增长。 
 

 
Figure 3. China Price index 
图 3. 中国物价指数 

3.4. 我国的货币政策 

在美联储加息以及世界各个国家央行也随之加息的背景下，我国中央银行依旧选择降息政策。我国

实行的是有管理的浮动汇率制度，放弃了资本完全自由流动以换取独立的货币政策和稳定的汇率政策。

因此，在资本管制的模式下，我国有足够的外汇储备来应对美联储加息所带来的资本外流。但与美国相

似，我国也推出了两个创新型货币政策工具，一是小微企业延期贷款支持工具，给予延期还本付息安排，

并免收罚息。二是普惠小微信用贷款，按信用贷款本金的 40%提供优惠资金，期限 1 年[4]。 
美联储加息在一定程度上导致我国资金外流，对我国货币政策的执行带来难度，央行需要根据美国

货币政策目标，适当调整我国的货币政策，采取多种方式保障我国货币价值[5]。等到这次美联储加息结

束以后，全球经济逐步回暖，我们就可以再次利用全球降息周期进行调节，继续保持更高的发展速度。

而当美联储降息放水到极致，中国则可以开始加息，进行对冲，防止出现经济过热的尴尬情况。所以，

从中国经济的实际运行状况来看，中国保持独立自主的货币政策，确实能让我们少受到美联储的收割，

而“逆周期”调节，则更有利于我们普通百姓。能够让中国经济运行的更加平稳。 

4. 美联储加息对中国对外贸易的影响 

4.1. 对我国进出口贸易的影响 

美联储加息导致美国经济增速放缓，可能会对我国商品的出口需求产生负面影响，对我国外贸造成

冲击。美联储加息主要通过影响我国人民币实际汇率、中美利率差、进口需求三个方面作用于我国出口

结构[6]。但去年我国对外贸易总体来说还是呈现稳定增长趋势。图 4 显示，2022 年我国外贸进出口总值

42.07 万亿元，比 2021 年增长 7.7%。其中，出口 23.97 万亿元，增长 10.5%；进口 18.1 万亿元，增长 4.3%。

2022 年，我国外贸结构持续优化，一般贸易进出口 26.81 万亿元，比 2021 年增长 11.5%。此外，我国对

东盟、欧盟、美国分别进出口 6.52 万亿元、5.65 万亿元、5.05 万亿元，分别增长 15%、5.6%、3.7%。东
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盟继续为我国第一大贸易伙伴，占我国外贸总值的 15.5%。同期，我国与“一带一路”沿线国家进出口

合计 13.83 万亿元，比 2021 年增长 19.4%。我国与 RCEP 其他 14 个成员国合计进出口 12.95 万亿元，比

2021 年增长 7.5%。 
但是随着我国经济的可持续性发展并且转向更加内需驱动，需要减少对出口的依赖，加快推动经济

结构转型和升级。在此背景下，美联储加息可能加大中国经济结构调整的压力，这可能需要中国企业进

行技术创新，提高产品质量，以保持其在国际市场上的竞争力[7]。 
 

 
Figure 4. Total imports and exports of goods in China 
图 4. 我国货物进出口总额 

4.2. 对我国出口企业的影响 

美联储加息，造成中美利差倒挂，我国境内企业举借外债成本上升。同时，美联储加息导致企业所

持有的美元偿债压力增加，容易产生债务违约。此外，美联储加息可能导致全球经济环境变得不稳定，

进而影响全球供应链和国际贸易格局。在这种情况下，我国出口企业可能需要进行行业结构调整，以适

应新的市场需求和竞争环境。 

5. 中国应对美联储加息的应对措施 

5.1. 完善跨境资本流动管理体系 

5.1.1. 强化宏观审慎框架下跨境资本流动风险监测与预警 
中国在本轮美元加息周期中表现稳健，未出现上轮高烈度跨境资本流动冲击以及负向螺旋效应[8]。

但是美联储利率政策对我国跨境资本冲击具有一个持续的冲击效应，应当防范来自外部溢出效应的风险

[9]。为了需要不断加强对美国金融市场及国际金融市场跨境资本流动的跟踪与检测，持续提高我国对跨

境资金流动风险的预警能力。政府需要加强顶层立法，持续完善本外币一体的跨境资本流动宏观审慎管

理框架，建立健全跨境资本流动跟踪、评估、预警体系，以防范系统性风险。此外，及时评价宏观审慎

管理工具的有效性，动态及时调整政策工具，提高宏观审慎管理的前瞻性、灵活性、有效性，做好逆周

期、跨周期、全周期的调节。 

5.1.2. 货币政策与跨境资本宏观审慎政策配合 
针对美联储的加息，我国面临着通胀风险和跨境资本风险并存的现象。在政策实施过程中，需要密
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切关注两项政策的协调与配合，一旦有一种风险超过了界限，那么就要积极调整、加强相应的政策力度。

此外，在政策实施过程中要加强对跨境资本流向和规模的跟踪，及时调整货币政策与跨境资本宏观审慎

政策的力度，避免因力度过大而导致的经济波动。新兴经济体可以通过宏观审慎监管和逆周期调节应对

全球流动性需求冲击，通过跨周期政策规划应对全球流动性供给过度[10]。 

5.2. 推进外汇重点领域开放改革 

5.2.1. 构建多层次的外汇市场体系 
要想保持外汇市场长期平稳运行，必须推进多层次外汇市场体系的建设，不断提高外汇市场的深度

和广度。我国要进一步完善外汇衍生品体系的建设，推进外汇避险类衍生品的创新研发，为企业和金融

机构提供多元化的外汇套保工具，并引导企业和金融机构梳理外汇风险中性理念。为保障外汇市场平稳

运行和发展，需要不断鼓励更多类型的经济主体、国内外企业积极参与外汇市场交易，进一步完善市场

价格形成和传导机制，提升各类经济主体对人民币汇率波动的适用性，积极防范系统性金融风险，遏制

外汇汇率的大幅波动，实现外汇市场的平稳、长久运行。此外，抛售美债不仅可以很好地抵御本币对美

元汇率下行的压力，还会增加美国的偿债压力，使得我国在与美联储加息政策的博弈中可以起到很好的

效果[11]。 

5.2.2. 不断拓展人民币国际化 
2024 年要围绕“推动高质量发展”这一政策重心,稳健的货币政策须灵活适度、精准有效,保持人民

币汇率在合理均衡水平上基本稳定;同时,须扩大高水平对外开放，巩固外贸、外资基本盘[2]。在未来，要

继续深入推进“一带一路”进程，加强与沿线国家的贸易往来，制定双边贸易合作协定，深化国际间货

币合作，鼓励用人民币进行贸易融资与交易结算，增强对人民币的信心[12]。此外，应积极完善世界金融

市场的建设和各国基础设施建设，为人民币的流通和使用创造更多条件，鼓励企业积极展开对外贸易，

增加人民币在跨境贸易中的使用频率。 

5.2.3. 推动跨境人民币业务服务实体经济 
美元是世界主导货币，美联储的货币政策会对各个国家产生一定的影响。在未来，我们需要不断加

强人民币在对外贸易中的国际地位。需要不断加强制度设计、注册支持与市场培育工作，鼓励市场主体、

跨国企业在对外贸易投资中更多地使用人民币，从而降低汇率波动风险与货币错配风险。加强国际间的

交流与合作，全面实施准入前国民待遇加负面清单管理制度，开展高水平的贸易投资化便利试点，实施

便利的经常项目资金收付、支持贸易创新发展、取消货物交易特殊退回登记等一系列便利化措施，充分

鼓励和激发市场主体贸易动力。 

5.3. 降低外贸依赖，扩大国内消费市场 

5.3.1. 降低对外贸易依赖程度 
应对美联储加息的冲击和世界经济的变化，我国可以采取一系列政策和措施来减少对外贸易的以来，

不断提高经济的韧性和可持续性。首先，加强与其他国家和地区的贸易合作，与新兴市场和发展中国家

建立更为紧密的经济关系，从而降低对美国等市场的依赖程度。其次，参与和加强区域性的贸易协定，

如区域全面经济伙伴关系(RCEP)等，扩大市场，提高贸易的多元化，从而减轻对世界经济变化的冲击。

此外，我国需要通过技术创新不断提升产品质量和产品附加值，以便在对外贸易中提升产品竞争力、提

升在全球价值链中的地位，从而减少对价格敏感的依赖。最后，需要不断提升金融体系韧性，推动金融

行业的高质量发展[13]。以便在美联储加息等全球经济动荡的冲击下仍能保持稳定，将金融风险降到最低。 
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5.3.2. 刺激国内消费需求 
美联储加息产生的溢出效应主要由货币、汇率两个途径给我国带来物价上涨的压力，加息政策会降

低我国三年期国债的利率，而且会造成我国外汇储备的增加，进而提高我国物价水平[14]。我国市场巨大，

在外需向内需转换的过程中，我们需要促进消费需求，不断增强消费市场主体活力，积极出台促进困难

行业恢复发展的政策措施。政府可以通过提高居民收入水平、税收减免政策、加强社会保险和福利体系

建设等财政政策来激发人们的消费欲望，提高居民消费信心。此外，央行可以采取灵活的货币政策，通

过降息或者其他货币政策工具，降低融资成本，鼓励消费和投资。政府可以通过金融政策，降低微小企

业融资难度，激发企业创新创业活力，促进就业机会的增长。最后，调整经济结构，加大对高新技术产

业、绿色环保产业等新兴产业的支持，培育新的增长点，促进行业的可持续性发展以促进经济增长，扩

大内需。 
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