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新兴经济体
与发达经济体此轮均由于通胀压力以及汇率贬值压力而开启货币紧缩，当前即使各
经济体央行跟随美国加息
，高通胀导致贸易情况恶化，叠加美元强势仍导致各国货币贬值压力较大。在此背
景下，我国通胀压力相对较低
，资本流出压力有限，货币政策
仍可以保持独立性。考虑到全球加息潮对于我国总量货币政策窗口期的限制，未来
经济稳增长或主要依靠结构性货币政策、财政和宽信用政策发力。

▍历史上新兴与发达国家加息和降息时点通常滞后于美国。

此轮加息之前，欧洲以及亚洲发达经济体加息往往滞后于美国加息。较为特殊的是
，韩国与英国在2008年危机冲击后较快开始加息。而日本在08年金融危机后央行
重回零利率政策并持续至今。对于新兴经济体而言，经济波动往往较大，加息与降
息交替出现频率更高，经济周期
与货币周期短于发达国家，美联储开启加息周期
时新兴经济体往往也表现出滞后性。

▍各国相继增加的通胀风险导致此轮加息潮的开启。

由于此轮美国开启加息过晚，部分资源国的新兴经济体虽然拥有出口资源，但也需
要进口较多非资源优势的原材料或能源等，在全球产业链中处于上游，因此最早面
临通胀压力，因而最先开始加息。后续部分发达经济体迫于供需共同推升的通胀压
力也早于美国开始加息，而生产国角色的新兴经济体通胀压力较美国偏低，因此加
息慢于美国。

▍具体来看，通胀压力、汇率波动以及资本流出压力导致各国开启加息。

此轮发达经济体加息原因主要为资源
短缺叠加大宗商品
等价格上升导致海外经济体通胀压力大且贸易转为逆差，汇率在去年下半年就开始
面临较高的贬值压力。俄乌冲突再次推升了大宗商品价格，导致逆差进一步走阔、
经济增速下行风险快速提升。对于资源较丰富且为生产角色的新兴经济体，最初由
于这些国家资源大多自给自足，此轮疫情冲击导致的成本端通胀压力对其的影响有
限，新兴经济体疫情冲击后需求恢复偏慢，需求端通胀低于美国，因此通胀压力在
俄乌冲突前较温和
。但俄乌冲突后，通胀更高且更为广
泛，叠加全球经济
疲软、各国贸易增长放缓，依赖于出口的生产国新兴经济体基于通胀风险、汇率压
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力以及资本流出压力开启加息。

▍全球加息潮对中国货币政策的影响几何？

当前全球较多国家开始加息，甚至激进加息，在此背景下，我国货币政策与其他国
家/地区货币政策进一步分化，货币政策宽松的窗口期存在一定限制。但我国货币政
策的主基调仍为“以我为主”，在国内内需不足、通胀压力低的背景下，我国货币
政策预计将继续维持保持流动性合理充裕以助力经济稳增长。此外，我国股债市外
资占比有限，货币政策分化导致的阶段性外资流出的冲击有限，货币政策可以坚持
“以我为主”取向的同时，兼顾内外均衡。

▍结论：

历史上新兴经济体与其他发达国家往往加息时点滞后于美国，具体而言，此轮主要
发达经济体在去年下半年就面临较高的通胀风险与汇率贬值压力，因而去年下半年
一些发达国家/地区开始加息；资源对外依赖度偏低的新兴经济体在俄乌冲突后通胀
压力才开始上行，贸易情况恶化，汇率承压，因而逐步开始加息。在当前全球较多
国家开启加息，甚至跟随美国激进加息的背景下，我国总量货币政策的窗口期存在
一定限制。但我国有效需求不足导致通胀水平较低，预计我国“以我为主”的货币
政策将继续保持流动性合理性，经济“稳增长”或依靠结构性货币政策、财政和宽
信用政策发力。

本文源自券商研报精选
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