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美联储加息不仅影响美国经济金融发展，更是对全球经济发展和资本

市场稳定有着巨大影响。20 世纪 90 年代至今，随着美国经济快速发展，

通胀开始上涨。为了抑制通胀上行、稳定就业市场、支撑经济增长，美联

储以联邦基金目标利率为工具，共完成了 4轮加息。2022年 3月，美联储

宣布加息 25个基点，开启了美联储的第五轮加息。我们梳理了历次加息进

程及对经济的影响，分析如下： 

20世纪 90年代初，美国经济陷入衰退。为了支撑经济复苏，美联储

降低联邦基金目标利率，从 9%降至 1992年的 3%，随后便维持低位运行。 

此后，美国经济强劲复苏，失业率也保持在较低的水平。1994年四季

度，美国 GDP同比增长了 4.12%，较 1991年一季度的同比下跌 0.95%，

GDP同比增速大幅上涨。在此背景下，美联储担忧经济过热引发通胀大幅

上涨。1994年 2月，在通胀并未大幅上涨的背景下，美联储宣布加息，首

次加息 20个基点。在随后的 12个月内美联储共加息 7次，累计加息 300

个基点。 

美国方面，此次提前加息有效地抑制了美国通胀上行，但对资本市场

产生了较大影响。美联储宣布加息后，美国通胀回落，但经济增速开始放

缓。资本市场方面，加息后，企业盈利能力受到影响，美股市场大幅回落，

随后呈现出震荡下行趋势。在此次加息周期内，美国三大股指大幅下跌，

跌幅均超过了 4%。债市方面，美债收益率大幅攀升。 

新兴市场国家方面，美联储此次加息对全球金融市场造成了广泛而深
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远的影响。随着美元走强，新兴市场国家货币迅速贬值，尤其是墨西哥，

货币大幅贬值。受到市场恐慌情绪蔓延的影响，大量资本从墨西哥流出，

国际收支情况恶化，直接导致了墨西哥国内爆发了大规模的货币危机。 

中国方面，1994 年，中国股市还未与国际市场建立比较密切的联系，

美联储加息对中国的影响较小。除此之外，在美联储加息之前，中国央行

已经开始收紧货币政策，以应对国内通胀上涨。因此，此轮加息对中国金

融市场的影响并不明显。 

20世纪 90年代末，受到东南亚金融危机和俄罗斯债务违约的影响，

美联储下调联邦基准利率。随后，美国经济快速发展，互联网行业飞速增

长，大量资金涌入 IT行业。与此同时，美国通胀持续攀升，CPI超过了美

联储设定的 2%的政策目标。1999年 6月，美联储宣布收紧货币政策，开

始加息。在随后的 11个月内美联储共加息 6次，累计加息 175个基点。 

美国方面，加息后，美国三大主要股指涨跌互现，纳斯达克综合指数

大幅上涨，市场陷入“科技股泡沫”。美债收益率和美元指数双双上涨，

呈现出震荡上行的势头。整体来看，此次加息规模较小，并未改变市场的

原本趋势。 

新兴市场方面，此轮加息引起新兴市场主要股指短期内波动加剧，但

并未引发国际资本大规模流出。中国方面，20 世纪 90 年代末，中国经济

正在缓慢复苏。自 1997 年四季度以来，为了缓解国内的通缩风险，央行

开始实施宽松的货币政策。在此轮加息周期中，中美货币政策表现分化，
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美国加息对中国的影响相对较小。 

21世纪初，美国经济发展和金融市场受到“科技股泡沫”破灭的影响，

陷入衰退。2001-2003 年期间，美联储连续 13 次降息，将基准利率维持

在较低水平。在长期低利率的背景下，美国房价大幅上涨，房地产泡沫显

现，通胀抬头。为了应对房地产泡沫和通胀风险，2004年 6月，美联储宣

布加息。在随后的 24个月内美联储共加息 17次，累计加息 425个基点。 

美国方面，加息周期内，美债收益率回落，而美元指数也并未随着美

联储加息走高，受到美国通胀值较高的影响，美元表现疲软。此轮加息虽

然时间长、规模大，但并未吸引大规模资金流入美国，也未有效遏制房地

产泡沫。 

新兴市场方面，由于在此次加息周期中，美元并未明显走强，反而大

幅下跌，国际资本并未大范围流出，因此对新兴市场的影响有限。 

中国方面，本轮加息周期前后，A 股市场呈现出下跌势头，其根本原

因是受到中国央行收紧货币政策影响。当时中国资本市场对外开放程度有

限，外资对市场的影响较小，更多是受到国内经济发展和货币政策影响。 

2007年下半年，金融危机席卷全球，美国经济遭受毁灭性打击，失业

率大幅上升。为支撑经济复苏，美联储在 2007年-2008年期间，连续 10

次降息。量化宽松的货币政策提振了美国经济，但也导致美联储资产负债

表短期内急剧膨胀。随着经济稳步复苏，美联储货币政策转向正常化，2015
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年 12月宣布第一次加息，在随后的 37个月内共加息 9次，累计加息 225

个基点。 

美国方面，本轮加息周期内，美股表现强劲，美元指数和美债收益率

双双上涨。加息结束后，美国经济增速虽有所放缓，但通胀压力得到缓解，

就业市场也逐步修复。 

新兴市场方面，在此轮加息周期中，美元表现强势，大量的国际资金

流出新兴市场国家，新兴市场国家货币贬值压力激增，部分新兴市场国家

GDP出现了负增长。 

中国方面，美元升值增加了人民币的贬值压力，与此同时，中国还是

美元外汇的主要持有国，在此轮加息周期中，中国外汇储备大幅缩水。A

股方面，美联储加息短期内引发市场恐慌情绪蔓延，波动明显。随后，受

到央行货币政策和经济增长的影响，大幅反弹。 

2020 年 3 月以后，为了应对新冠疫情暴发后的经济困境，美联储推

出了一系列超常规的量化宽松的货币政策。一方面，美联储选择降低市场

融资成本，在 2020年 3月连续两次降息，将基准利率降至 0-0.25%，低

至接近零利率。另一方面，美联储陆续推出了一些系列的量化宽松的货币

政策以增加美国金融市场的流动性。这些经济刺激和规模和力度是史无前

例的，在此之后，美联储资产负债表规模迅速扩大，通胀持续走高。 

美国劳工部公布的最新数据显示，3月美国消费者价格指数（CPI）同

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41952


