
 

 

 
 
 
前言 

 

印度艾哈迈达巴德落红节参加者头脸沾满彩色面粉 
图 路透/Amit Dave

美联储周三宣布自 2018 年来首次加息，并制定了一项激进

的计划，希望明年将借贷成本推至限制性水平，对高通胀和

乌克兰战争的担忧盖过了新冠大流行的风险。 

联邦公开市场委员会以加息 25 个基点开始了收紧政策的行

动。美联储主席鲍威尔表示，经济表现强劲，且如果需要，

联储官员将在未来的会议上更加激进地加息以控制通胀。 

近日的中概股退市风险引发中港股市非理性狂跌，中国国务

院副总理刘鹤周三主持最高层级别的国务院金融稳定发展委

员专题会议，要求有关部门“切实承担起自身职责”，积极

出台对市场有利的政策，慎重出台收缩性政策。决策层的强

硬发声显示“政策底”已见，而“市场底”则尚要看俄乌冲

突发展，以及中美博弈的续篇。 

会议强调，凡是对资本市场产生重大影响的政策，应事先与

金融管理部门协调，保持政策预期的稳定和一致性。金融机

构必须从大局出发，坚定支持实体经济发展，并对市场关注

的热点问题要及时回应。金融委将加大协调和沟通力度，

“必要时进行问责”。 

中国金融委最新会议彰显急切的“稳增长”诉求。虽然前两

月中国经济明显回升、3 月有望保持稳中向好，但考虑到当

前面临着比以往更多的风险、“三重压力”亦没有明显改

善，中国稳增长政策有必要继续加码，以使一季度达到

“5.5%左右”的目标水平。 

分析人士认为，决策层寄望货币政策更多发力以“切实振

作一季度经济”，中国央行身负较大压力，下调政策利率

的必要性上升；但当前有效需求不足背后因素复杂，对央

行宽松措施的力度和效果不宜期望过高，短期仍需财政政

策靠前发力、加快支出，以提振信贷需求。 

尽管伦敦金属交易所(LME)的镍交易动荡不安，断断续

续，但那些可能想把业务转移到其他地方的投资者发现，

很难迅速找到现成的替代方案。 

由于价格在数小时内翻倍至每吨 100,000 美元以上的波

动，拥有 145 年历史的 LME 上周暂停镍交易活动并宣布

部分交易无效。本周恢复交易后出现的一连串技术故障，

又让交易员们大为恼火。 

在这场混乱中，一些人指出上海期货交易所是一个事实上

的基准，那里的镍交易很少出现这种中断。但要让上海期

货交易所制定全球参考价格，必须做出很多改变。 

本周路透全球财经新闻荟萃，将对上文提及内容及更多金

融热点为您奉上详细报导与深度分析。依托路透全球新闻

平台，专业视角甄选一周精彩。  
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盘点美联储过往经验，最新升息周期如何发展太难预料 
编译/审校 蔡美珍/李爽/白云/王兴亚/徐文焰/郑茵 

路透华盛顿 3 月 17 日 - 美国政界人士都很清楚，高通胀可以让政治生涯提

前结束，但通胀本质上是一种“货币现象”，最终是由非民选产生的联邦

储备理事会(美联储/FED)官员所控制。 

美国通胀率已处于 40 年高位，而且可能还会被欧洲战事进一步推升，随着

美国消费者明显感受到汽油及食品价格上涨、薪资购买力缩水之痛，美联

储再度被推上火线。 

美联储控制通胀的主要工具是联邦基金利率。这个指标利率牵动银行间资

金拆借及其他贷款利率。自新冠疫情爆发初期以来，联邦基金利率一直维

持在近零水准，也是房贷等利率持续低廉的一大原因。 

但情况已经在改变。美联储周三表决通过将联邦基金利率目标调升 25 个基

点，升至 0.25-0.50%。更值得注意的是，美联储的最新预测显示，在今年

剩下的六次政策会议上，每次都会加息 25 个基点。美联储显然已经展开一

场传统式的阻击通胀战役。 

像这样的升息周期，主要目标是抑制消费者及企业支出。举例来说，若房

屋抵押贷款利率上升，消费者利用房屋抵押贷款进行翻修或换购家具的意

愿将会减弱。藉由压抑需求，物价涨速应会放缓。 

美联储收紧货币政策的努力并非都以同样的方式奏效。有几次也造成经济

衰退，在降低通胀的同时，也扼杀了就业和经济增长，用美联储的话来说

就是“硬着陆”。 

这次的升息周期会如何呢？过去几十年来没有完全相似的情况，但每个加

息周期或许都有值得借镜的部份。 

图：美国经济硬着陆和软着陆 

并非所有美联储加息周期最终都会造成经济衰退。1970 年代之后的成绩或

许称得上有所改善。 

红色实线为美联储加息周期，红色虚线为联邦基金利率，绿色虚线为通胀

率，灰柱为经济衰退期 

 

1970 年代和 1980 年代初：石油危机、滞涨和经济衰退 

美联储 1970 年代的一次重大政策错误，成为之后惨烈战胜通胀的前奏。 

1970 年代初，受到时任总统尼克松(Richard Nixon)施压，要求在 1974 年

总统大选前将失业率维持在低水平，当时的美联储主席伯恩斯(Arthur 
Burns)推迟升息。结果通胀飙升，等到伯恩斯终于升息，迎来的是更严重

的问题。 

图：伯恩斯大幅加息以弥补行动迟缓 

伯恩斯对通胀的应对迟缓，因时任总统尼克松谋求竞选连任而向其施压。

伯恩斯最终在 1972 年初开始升息试图弥补，累计加息近 10 个百分点。 

 

现任美联储官员不喜欢谈论现在与 1970 年代的相似之处。但两者确有一

些相似点。薪资上涨、货币政策宽松、失业率超低，以及油价大涨。1973
年阿拉伯国家石油禁运以及六年后的伊朗革命，导致油价飞涨，美国对一

些燃料实行配给制。 

1970 年代时通胀率最高超过 14%，而控制住通胀的重任落到了美联储主

席沃克尔身上。他确实做到了，但他将指标利率大幅提高，美国经济在短

时间内两度衰退。 

有些人说这是美国经济当时需要的苦口良药。但代价高昂：美国 1982 年

失业率高于 10%。 

图：沃克尔控制住通胀 

高通胀依然持续，一度超过 14%。沃克尔在 1979 年 8 月成为美联储主

席，并继续加息周期，使联邦基金利率达到 22%，引发经济衰退。 

https://apac1.apps.cp.thomsonreuters.com/Apps/NewsServices/images?apiKey=6d416f26-7b24-4f31-beb6-1b5aa0f3fafb&type=base64Url&id=aHR0cHM6Ly9ncmFwaGljcy5yZXV0ZXJzLmNvbS9VU0EtRUNPTk9NWS9ISUtFUy9nZHB6eWJ4cmd2dy9jaGFydC5wbmc=&storyId=urn:newsml:reuters.com:20220317:nL3S2VK0XW:3&key=f63975dc8809a66e0339e12efc453c0a7809c0b2606337394a46dfe5e69a99fdf37234be8181e303080f5e64450f3f57986d6001dfb833a0cf538124e1709cf4
https://apac1.apps.cp.thomsonreuters.com/Apps/NewsServices/images?apiKey=6d416f26-7b24-4f31-beb6-1b5aa0f3fafb&type=base64Url&id=aHR0cHM6Ly9ncmFwaGljcy5yZXV0ZXJzLmNvbS9VU0EtRkVEL0hJS0VTL2FrdmV6eGtrYnByL2NoYXJ0LnBuZw==&storyId=urn:newsml:reuters.com:20220317:nL3S2VK0XW:3&key=8d6fdf061b00aa3e6be0c1b28581caa7dd2c047b8ffe2a9e094807336ea53fd8067c1513df13ddff276222c70cab201271deefc5459c891b7f09728c866134c2


  

2022-03-18                                                                                                                                                                                                  一周全球财经新闻荟萃  
 

4 

 

格林斯潘：定心锚，缓和和危机 

格林斯潘(Alan Greenspan)于 1987 年接任美联储主席，他在任期内的大部

分时间都因完成沃尔克起头的工作而受到赞誉。在格林斯潘的领导下，美

联储巩固了公众对美联储将控制通胀的信任，种下了一个可能有助于缓和

实际物价上涨的定心“锚”。 

格林斯潘任内的几次升息周期不像沃尔克那样剧烈，对他的褒扬来自上世

纪 90 年代初一次被认为是最经典的“软着陆”，在政策收紧的同时却没有

出现经济衰退。新世纪伊始，经济出现了短暂下行，但这也被归因于科技

股的暴跌。 

格林斯潘在 2006 年初离开美联储后不到两年，他开始走下神坛，一场起

源于美国楼市的危机引发全球经济崩溃。一些人认为，他有意将利率维持

在低位，并对银行业监管采取较宽松的措施，是造成危机的原因之一。对

银行业宽松监管是一种基于市场的观点，认为如果不采取干预措施，投资

者会以理性态度承担风险。 

从 2004 年到 2006 年期间，利率确实上升了，不过随后在 2007-2009 年

发生的美国经济衰退与借贷成本水平关系并不大，而更大程度上是由于早

先金融系统中不良抵押贷款的影响。 

一个新时代？ 

自十多年前的金融危机和经济衰退以来，美联储决策者们一直在努力应对

一个新世界：通胀似乎稳稳地守在 2%目标附近或者更低，而且全球各地

利率似乎都在下降。 

在那次危机中，美联储首次将利率降至近零水平，并一直保持到 2015 年

底。当美联储时任主席叶伦和她的继任者鲍威尔启动加息周期时，利率并

没有达到预期水准。甚至在新冠大流行导致经济衰退之前，美国经济就出

现了压力迹象，升息周期戛然而止。 

图：美联储在金融危机期间首次采用了零利率政策，并且直至 2015 年 12
月之前从未尝试加息。之后在经济显示出压力迹象前，利率仅上升了 2.5
个百分点。 

 

当前这轮升息周期的结果将取决于许多因素，包括乌克兰战争是结束还是

加剧。俄罗斯入侵乌克兰所带来的能源冲击，看起来已经不会像 1970 年

代时那样持久。投资者和分析师预计，美联储将不需要采取沃尔克式的激

进措施来缓解物价压力。 

这并不意味着这次就会比较轻松。事实上，美联储正在押注通胀会迅速回

到大流行之前的趋势。但随着经济全球化程度的降低、供应链成本提高和

就业市场更加紧俏，结果如何还远不能确定。 

上图：自新冠疫情以来通胀率飙升， 

下图：随着通胀飞升、疫情消退以及俄乌爆发冲突，美联储官员预计将在

未来一年每次会议上基本都会加息。预估显示到 2023 年底利率可能升至

2.8%。 

 

 

 

 

 

https://apac1.apps.cp.thomsonreuters.com/Apps/NewsServices/images?apiKey=6d416f26-7b24-4f31-beb6-1b5aa0f3fafb&type=base64Url&id=aHR0cHM6Ly9ncmFwaGljcy5yZXV0ZXJzLmNvbS9VU0EtRkVEL0hJS0VTL2dkcHp5Ym94Z3Z3L2NoYXJ0LnBuZw==&storyId=urn:newsml:reuters.com:20220317:nL3S2VK0XW:3&key=184028365e2c95a0c7b36a1983c22cbb03eb7ae46cbbc01c3cdfe807d3d442f103cf6f97d3971739c9f8c49227d3ace7db31b778458de398a7e314df5b7ea0d6
https://apac1.apps.cp.thomsonreuters.com/Apps/NewsServices/images?apiKey=6d416f26-7b24-4f31-beb6-1b5aa0f3fafb&type=base64Url&id=aHR0cHM6Ly9ncmFwaGljcy5yZXV0ZXJzLmNvbS9VU0EtRkVEL0hJS0VTL2xndmR3YWRtd3BvL2NoYXJ0LnBuZw==&storyId=urn:newsml:reuters.com:20220317:nL3S2VK0XW:3&key=077311ad5caf34d8a9e987228d42f2d362ace40d853eafe5c86adfd398fbd2d9624cb4792971bcdf76dee9e01e2b81b073a9f51d30f07d37731447d4d64e40e1
https://apac1.apps.cp.thomsonreuters.com/Apps/NewsServices/images?apiKey=6d416f26-7b24-4f31-beb6-1b5aa0f3fafb&type=base64Url&id=aHR0cHM6Ly9ncmFwaGljcy5yZXV0ZXJzLmNvbS9VU0EtRkVEL0lORkxBVElPTi9ha3ZlemF3eG9wci9jaGFydC5wbmc=&storyId=urn:newsml:reuters.com:20220317:nL3S2VK0XW:3&key=75564988954d3b22bb4a3cf553fb0f36fd2a77eb38b5a8ea8902da08d4935663cc400dbcb7cff513b14b293e448a84f4a37899feb9be7d258b6003e83c04b057
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FED加息后美债收益率曲线进一步趋平，有何意味？ 
编译 孙茉莉/戴素萍/汪红英/白云 

路透3月17日 - 美国现货公债收益率曲线周三进一步趋平，因美国联邦储备

理事会(美联储/FED)三年来首次升息，并设定了更激进的收紧货币政策的

路径以阻击通胀。 

收益率曲线的形状是投资者关注的一个关键指标，因为它会影响其他资产

价格进而影响银行业的回报，而且一直是经济表现的一个指标。近期走势

反映出投资者对美联储能否在不损害经济增长的情况下收紧货币政策以抑

制通胀的担忧。 

下面简要介绍一下陡峭、平坦或反转的收益率曲线意味着什么，以及当前

收益率曲线的形态是否预示着经济衰退。 

美国现货公债收益率曲线是什么？ 

美国财政部通过发行各种形式的债券为联邦政府的预算债务提供资金。23
万亿美元的美国公债市场包括一个月至一年期的国库券、两年至10年期的

中期公债，以及20年期和30年期的长债。 

收益率曲线标出所有美国公债的收益率。 

曲线应该是怎么样的？ 

收益率曲线通常向上倾斜，由于通胀上升将降低持有较长期债券的预期回

报，投资人承担这类风险时预期要有更多的补偿。这意味着10年券收益率

因存续期较长，通常会高于两年券。收益率与价格成反比。 

曲线趋陡通常表明预期会有更强劲的经济活动、更高的通胀和更高的利

率。曲线趋平可能意味着相反情况：投资者预计近期会加息，并对经济增

长前景失去信心。 

为什么收益率曲线现在趋平？ 

今年美国短券收益率快速上升，反映了对美联储一连串升息的预期，而较

长期公债收益率因担心政策收紧可能损及美国经济而放缓。 

因此，美债收益率曲线普遍趋平。备受关注的两年期/10年期美债收益率差

周三为24.5个基点，较2021年底低了60个基点以上。美联储升息后，曲线

周三更加趋平。 

虽然升息可以作为对抗通胀的武器，但也增加了从抵押贷款到汽车贷款的

所有借款成本，进而减缓经济增长。 

追踪短期利率预期的两年期美债收益率已从去年底的 0.73%上升166%至

1.94%。 

美国指标10年期公债收益率已从1.5%升至2.19%，升幅高达46%。该收益

率在2月突破2%，为2019年以来首次突破该点位。 

收益率曲线倒挂意味着什么，真的会发生吗？ 

一些投资者和策略师预测，今年就可能出现曲线倒挂，短期收益率将高于

长期收益率--这是一个不祥的信号。 

根据旧金山联邦储备银行研究人员2018年的一份报告，自1955年以来的每

次经济衰退发生之前，美国收益率曲线都出现了倒挂，从曲线倒挂到出现

衰退间隔六个月到24个月不等。只有一次发出的信号是错误的。 

收益率曲线上次出现倒挂是在2019年，美国经济在随后一年进入了衰退--
尽管这次衰退是由全球疫情导致的。 

整个曲线出现倒挂还是只有部分倒挂？ 

交易员通常关注两年期和10年期公债收益率相比得到的收益率曲线，因为

这部分曲线倒挂准确预测到了之前的几次衰退。这部分曲线正在趋平，但

还没有接近倒挂，周三二者的收益率之差从上日的29.1个基点收窄至24.5
个基点。 

但即便整个收益率曲线并未出现倒挂，曲线的任何一段也有可能出现扭

曲。 

五年期/10年期收益率曲线在周三盘中出现倒挂，收益率之差后来回到正

值，但从前一天的3.8个基点降至0.4个基点。 

关注度没那么高的七年期/10年期美债收益率之差过去几周出现过几次倒

挂，10年期美债较七年期美债的利差自3月11日以来每天都收于负值。 

20年期/30年期美债利差自去年10月底以来一直为负值，不过供需技术因素

可能起到一些影响。 

这对现实世界意味着什么？ 

除了发出可能会对经济产生影响的信号外，收益率曲线的形状还会对消费

者和企业产生影响。 

当短期利率上升时，美国的银行往往会提高一系列消费者和商业贷款的基

准利率，包括小企业贷款和信用卡，从而提高消费者的借贷成本。抵押贷

款利率也会上升。 

当收益率曲线变陡时，银行能够以较低的利率借钱，并以较高的利率放

贷。反之，当曲线趋平时，银行会发现利润受到挤压，这可能会阻碍放

贷。(完) 

路透/Brendan McDermid 
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中国最高决策层发声直击市场痛点，强硬态度显现政策见底 
作者 黄斌 

路透北京 3 月 16 日 - 近日的中概股退市风险引发中港股市非理性狂跌，中

国国务院副总理刘鹤周三主持最高层级别的国务院金融稳定发展委员专题

会议，要求有关部门“切实承担起自身职责”，积极出台对市场有利的政

策，慎重出台收缩性政策。决策层的强硬发声显示“政策底”已见，而

“市场底”则尚要看俄乌冲突发展，以及中美博弈的续篇。 

会议强调，凡是对资本市场产生重大影响的政策，应事先与金融管理部门

协调，保持政策预期的稳定和一致性。金融机构必须从大局出发，坚定支

持实体经济发展，并对市场关注的热点问题要及时回应。金融委将加大协

调和沟通力度，“必要时进行问责”。 

“中国最高决策层终于打破沉默，针对近期市场大跌做出回应；会议态度

强硬(strong)，暗示决策者对近期市场大跌非常担心”，麦格理大中华区首

席经济学家胡伟俊表示。 

保银投资首席经济学家张智威称，“刘鹤讲话直击了市场的痛点。” 

他指出，讲话内容全面地针对当前资本市场最关心的几个金融问题，包括

房地产、中概股、平台治理等都给出了正面的信号，对稳定市场的信心有

较大帮助。金融市场当天下午也给出了非常正面的反应。 

这次国务院金融委会议站位颇高，会议称各方面必须深刻认识“两个确

立”的重大意义，坚决做到“两个维护”，保持中国经济健康发展的长期

态势，共同维护资本市场的稳定发展。中国央行、银保监会等监管部门随

后迅速表态部署落实会议精神。 

“两个维护”是十九届六中全会指出的，党确立习近平党中央的核心、全

党的核心地位，确立习近平新时代中国特色社会主义思想的指导地位；

“两个维护”是指坚决维护习近平党中央的核心、全党的核心地位，坚决

维护党中央权威和集中统一领导。 

新华社周三稍晚则援引财政部有关负责人表示，房地产税改革试点依照全

国人大常委会的授权进行，一些城市开展了调查摸底和初步研究，但综合

考虑各方面的情况，今年内不具备扩大房地产税改革试点城市的条件。 

“监管重拳”还是“监管乱拳”？ 

国务院金融委会议称，关于平台经济治理，有关部门要按照市场化、法治

化、国际化的方针完善既定方案，坚持稳中求进，通过规范、透明、可预

期的监管，稳妥推进并尽快完成大型平台公司整改工作，红灯、绿灯都要

设置好，促进平台经济平稳健康发展，提高国际竞争力。 

“监管重拳变成监管乱拳的情况可能会得到一定的收敛，”华兴证券（香

港）首席经济学家兼首席策略分析师庞溟说。 

庞溟表示，有关平台经济治理、中概股的内容、香港金融市场稳定的部分

内容跟离岸港股、中概股关系更大。今天港股的强劲反弹就是来自中国内

地的一些监管政策的不确定性得到一定的消除。 

“A 股市场则更主要看经济是不是能够企稳、疫情下宏观经济能不能稳增

长、中美关系怎么走、谨慎出台收缩性政策等问题，”他说。 

会议还提到，要切实振作一季度经济，货币政策要主动应对，新增贷款要

保持适度增长。  

光大银行金融市场部宏观研究员周茂华表示，管理层高度重视一季度经

济，稳增长仍是政策重心，货币政策需要主动作为，预计货币政策有望适

度发力，推动信贷适度扩张。 

股债市应声反转大涨 

在美上市的中概股和以科技板块为首的香港股市近期“跌跌不休”引发市

场担忧情绪。分析人士称，围绕俄乌地缘冲突派生的各种忧虑，尤其是对

大国博弈的担忧，已经成为市场参与者的最大关切之一，中美关系重回投

资者的视野焦点。 

对于近期市场尤为关注的中概股退市风险，会议指出，目前中美双方监管

机构保持了良好沟通，已取得积极进展，正在致力于形成具体合作方案。

关于房地产企业，要及时研究和提出有力有效的防范化解风险应对方案，

提出向新发展模式转型的配套措施。 

受刘鹤讲话提振，中国股债市场携手上演“过山车”行情。沪综指周三收

涨 3.48%，恒生指数更是收涨 9.1%，单日涨幅创 2008 年 10 月以来纪

录；此前连续遭遇重挫的恒生科技指数更是收涨 22.2%，为历史最高单日

涨幅。 

张智威称，去年以来国内外种种原因使得中国互联网企业面临质疑，国际

投资者信心不足。本次刘鹤讲话也有助于帮助国际投资者理解到，政府对

新经济企业依然保持支持的态度。 

近期股价频遭暴击的腾讯控股和阿里巴巴，当日分别收涨 23.2%和

27.3%，均创纪录单日涨幅。哔哩哔哩涨逾 30%；网易、美团和百度涨幅

介于 20.4-40.1%。 

地产板块亦迎来大逆转，中港股地产板块周三午后上演大逆转，恒生内地

地产指数一度飙升 16.5%，地产龙头碧桂园早盘一度下跌 11%，午后迅速

拉升一度暴涨 26%；融创中国早盘一度重挫近 20%，午后亦转涨 16%。 

中国债市午后亦迅速回暖，银行间市场 10 年期国债收益率一度回落约 3 个

基点（BP）至 2.7975%，再度跌破 2.80%关口；金融期货交易所 10 年国

债期货主力合约也翻红并一度大涨逾 0.3%。（完） 
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中国决策层稳增长诉求迫切，央行身负重压但恐“独木难支” 
作者 马蓉 

路透北京 3 月 17 日 - 中国金融委最新会议彰显急切的“稳增长”诉求。虽

然前两月中国经济明显回升、3 月有望保持稳中向好，但考虑到当前面临

着比以往更多的风险、“三重压力”亦没有明显改善，中国稳增长政策有

必要继续加码，以使一季度达到“5.5%左右”的目标水平。 

分析人士认为，决策层寄望货币政策更多发力以“切实振作一季度经

济”，中国央行身负较大压力，下调政策利率的必要性上升；但当前有效

需求不足背后因素复杂，对央行宽松措施的力度和效果不宜期望过高，短

期仍需财政政策靠前发力、加快支出，以提振信贷需求。 

“我理解，现在央行的压力是很大的，”FOST 首席研究员冯建林对路透

称，尽管今年 1-2 月经济数据有所改善，“但是现在面临的问题、风险和

压力，比起两个月之前，不是少了而是更多了，这是当前经济形势的关键

所在。” 

具体而言，包括：国内新冠疫情有失控风险，经济可能受到严重冲击；房

地产市场依然较弱，楼市下行风险仍未完全释放；出口可能减速，外部环

境可能继续向负面发展；大宗商品价格可能持续处于高位；各方面对中国

经济前景的信心不足，资本市场风险增加；国内失业率逐年走高，将影响

收入和消费增长。 

“就算 3 月经济继续向好，一季度 GDP 增速可能仍达不到‘5.5%左右’

的目标水平，”他称，“决策层在抓好现在政策落实的同时，应抓紧酝酿

并推出进一步稳增长政策。”  

国际投行高盛点评指出，金融委会议释放出决策层将保持宽松立场的信

号；过去两周新冠疫情迅速恶化，房地产指标依然疲弱，需要迅速采取宽

松措施来支持经济增长。 

中国副总理、金融委主任刘鹤周三主持召开国务院金融委会议称，关于宏

观经济运行，一定要落实党中央决策部署，切实振作一季度经济，货币政

策要主动应对，新增贷款要保持适度增长。 

2 月金融数据全面疲弱，国内疫情形势亦出现两年来的最严峻局面，但中

国央行依旧保持定力，周二对 3 月 MLF（中期借贷便利）超量平价续做，

此前高涨的降息预期落空。前两月经济数据意外强劲，为政策提供了缓冲

垫，央行继续镇定观察形势变化。 

分析人士并指出，当前基本面形势错综复杂，不是仅靠持续放松货币政策

就能解决的，需要从包括财政、疫情管控等各方面综合施策。而央行虽然

保持定力，但在今年更加突出稳增长的背景下，货币政策武器库仍随时待

命，后续降准降息依旧可期。 

得益于稳增长政策的超前发力，中国经济开年“碰头彩”，1-2 月经济数

据全面优于预期，缓解市场此前对一季度经济增速大幅下行的担忧。工业

和投资同比增速均创逾半年高位，显示内需动能有所增强，不过考虑到国

内多地疫情持续升级，外部地缘政治变化的影响，分析师们认为中国 3 月

经济数据大概率将回落。 

宏观政策能否变奏？ 

业内人士指出，需求不足是当前经济运行的主要矛盾，单靠央行放松货币

政策或非“对症下药”，效果较为有限；相比之下，财政政策宜靠前发

力。 

“现在主要是需求不足，从而导致预期持续恶化，而当前拉动需求最直接

的方法就是财政支出加快，”一位政策资深观察人士称。 

该人士认为，央行确实有可能在各种压力下有进一步宽松的举措，但不宜

对政策的力度和效果有太高的期待。 

“如果金融委仅希望通过央行放松政策，来支持信贷稳定增长，也许是没

有找到矛盾的主要方面。”冯建林直言。 

他进一步指出，目前需求不振的根源是防疫政策僵化、市场化改革停滞、

新旧垄断势力强大、各地政府分割市场等深层次原因，但解决这些问题的

“钥匙”不在央行手里。 

在他看来，金融委对上述问题应该非常清楚，但因众多具体事项并不由其

管理，能做的只能是尽量从金融的角度为稳增长做一些贡献。 

对于具体措施，他认为，政策重点在于推动财政减负、增支、发债等政策

尽快落地；其次货币政策也有必要进一步宽松，快速见效的办法就是下调

政策指标利率。同时，结构性工具需要全面加强，可以考虑在 MPA（宏观

审慎评估）中强化中小微融资考核，也可以考虑推出定向再贷款、再贴

现、定向降准等。  

民生银行研究院宏观研究中心主任王静文表示，当前降低政策利率的必要

性有所上升，但这一定程度上会受到美联储加息和当前 PPI（工业生产者

出厂价格指数）涨幅仍然偏高的掣肘，同时可能会加大资金外流的压力，

所以央行目前略有犹豫。 

中国央行周三在“传达学习国务院金融委专题会议精神”的新闻稿中明

确，货币政策要主动应对，新增贷款要保持适度增长，大力支持中小微企

业，坚定支持实体经济发展，保持经济运行在合理区间。 

房地产信贷能否提振？ 

金融委会议同时要求，“关于房地产企业，要及时研究和提出有力有效的

防范化解风险应对方案”，加上房产税改革试点年内不会扩大，部分缓和

了市场对房地产行业风险的担忧情绪。 

不过，当前房地产销售仍然疲弱，楼市下行风险仍在，市场仍在探底过程

中，金融机构对房地产相关贷款依然谨慎。 

路透/Jason Lee 
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“金融委会议后，房地产信贷可能会有所好转，”一位国有大行人士称，

但预计仍以国企、央企背景房企为主，“民企做的很少，他们风险较

大。” 

另一位银行对公部人士则直言，“现在房地产形势这样，就已经在告诉你

这是个坑了。” 

冯建林认为，监管层加大稳增长力度应着重放在稳定房地产等方面。从目

前各地已出台的政策看，降低首套房和二套房的首付比例以及贷款利率、

灵活提取公积金、调整二套认定标准都是政策放松的方向。 

“未来贷款、限购、财税等各项政策将继续松动，力求尽快稳住楼市，”

他称。 

花旗银行最新点评称，中国决策层的言论虽然鼓舞人心但不会带来实质性

的政策改变；全面宽松的政策也不会促使资金流入房地产行业，较为乐观

的预期是，通过加强与地方政府和金融机构协调，有助于化解小部分房企

的债务危机。 

国家统计局最新数据显示，商品房销售持续降温，销售额和销售面积 1-2
月同比降幅均为近两年最大。与此同时，行业面临的流动性问题突出，房

企到位资金较两年前新冠疫情爆发之初更弱，地产业下行压力仍大。

（完） 
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MLF降息落空中国央行镇定面对考验，政策武器库仍随时待命 
作者 边竞 

路透上海 3 月 15 日 - 面对 2 月金融数据全面疲弱，国内疫情形势亦出现两

年来的最严峻局面，但中国央行依旧保持定力，3 月 MLF（中期借贷便

利）超量平价续做，此前高涨的降息预期落空。刚刚公布的前两月经济数

据意外强劲，为政策提供了缓冲垫，央行继续镇定观察形势变化。 

分析人士并指出，当前基本面形势错综复杂，不是仅靠持续放松货币政策

就能解决的，需要从包括财政、疫情管控等各方面综合施策。而央行虽然

保持定力，但在今年更加突出稳增长的背景下，货币政策武器库仍随时待

命，后续降准降息依旧可期。 

“突然来了个反转，前两个月的经济数据挺好的；不过央妈这个定力也是

没谁了。”一银行理财子公司研究人士称。 

中国央行周二公告，为维护银行体系流动性合理充裕，今日开展 2,000 亿

元人民币一年期中期借贷便利（MLF）操作和 100 亿元七天期逆回购操

作；MLF 和逆回购中标利率仍分别持平于 2.85%和 2.10%。 

光大银行金融市场部宏观研究员周茂华称，1-2 月数据强劲表现为一季度

经济平稳开局或开门红奠定较好基础，预计短期政策调整需要等待进一步

数据指引。 

路透此前调查显示，2 月金融数据全面低迷，显示需求弱局面仍无有效改

观，而近期国内新冠疫情迅猛发展，周末病例数出现爆发式增长，经济稳

增长再次蒙上阴影，政策或靠前发力，近六成受访者认为 3 月 MLF 利率有

望调降。 

中国 1-2 月工业、投资和消费同比增速远超预期，基本相当于路透调查预

估中值的翻倍。其中工业和投资增速均创 2021 年 6 月以来最高，社零增

速为去年 7 月以来最高。国家统计局指出，1-2 月经济恢复势头较好，但

外部环境依然严峻复杂，经济发展面临的风险挑战较多。 

周茂华认为，近两个月金融数据显示，实体经济融资需求偏弱，需要对信

贷需求走势进行监测，防范信贷收缩影响。因此降准、降息等仍在工具

箱，下一步仍有可能动用降准、结构性工具等，总量与结构性工具协同配

合。 

凯投宏观中国经济学家 Julian Evans-Pritchard 预期，“由于多个领域的短

期前景都在恶化，我们认为央行恢复降息只是时间问题。” 

继 1 月开门红创下天量之后，中国 2 月金融数据全线走低，其中社融增量

弱势尤甚。分析人士认为，俄乌局势仍添忧不断，国内疫情形势此起彼伏

扩散势头明显，而今年两会和总理记者会亦提升了稳增长诉求，经济下行

压力不减形势下，料宽松政策加码发力护航仍难缺席。 

多重考验下央行保持定力 

东方金诚首席宏观分析师王青、高级分析师冯琳认为，当前经济存在下行

压力，但其紧迫程度尚不足以促使监管层在三个月内两次动用政策利率降

息“大招”。这也意味着 3 月一年和五年期 LPR（贷款市场报价利率）报

价也将大概率保持不变。 

兴业证券固收分析师罗雨浓指出，2 月社融这么差，再加上国内疫情防控

形势这么严峻，站在央行角度思考，不降息的原因可能有两点：中央对经

济有信心，实现 5.5%的目标不再需要降息；就算降息也没用，很多问题不

是货币政策可以解决的，因为货币不是宽信用的掣肘，更多需要从财政、

基建、地产以及其他需求侧找到抓手。 

德国商业银行亚洲高级经济学家周浩亦谈到，现在的问题不是货币政策一

家的事情，尤其是要重新考虑这个疫情的控制问题，“这个才是根本，当

然开放也不会一蹴而就，还是需要一些时间去慢慢调整，至少要先改变这

个思路。” 

国家卫健委周二通报，3 月 14 日中国大陆新增新冠肺炎确诊病例 3,602
例，创下 2020 年 2 月 13 日以来新高；其中本土病例 3,507 例，分布在

21 个省份，吉林、山东和陕西病例数居前。此外当日新增本土无症状感染

者 1,647 例，创有数据以来新高，集中在吉林、河北和上海等地。 

光大银行周茂华认为，MLF 增量则反映央行适度增加长期限流动性供给。

同时，近期全球金融环境略有紧缩，央行适度增加长期限流动性，有助于

稳定市场预期。 

 

3 月仅有 1 笔 MLF 到期在 15 日，规模 1,000 亿元。本周公开市场共有

500 亿元逆回购到期，平均分布在周一至周五。此外周三（16 日）财政部

和央行将进行今年首期中央国库现金定存招标，操作量 700 亿元，期限一

个月（28 天）。 

中国央行 1 月 17 日时隔 21 个月调降 MLF 和逆回购利率，且幅度均达此

前预期的上限 10 个 bp；随后 1 月一年期 LPR 连续第二个月调降，且幅度

扩大至 10 个 bp，五年期亦录得 21 个月来首次下调但幅度仅 5bp。不过 2
月政策进入观察期，MLF 和逆回购利率以及 LPR 均走稳。 

央行上周净回笼 3,300 亿元，为连续第二周净回笼。央行宣布上缴万亿结

存利润，协同财政共助力经济稳增长；分析人士认为，俄乌局势下全球市

场动荡不安，国内新冠疫情反复，央行宽信用另辟蹊径，按月上缴利润再

投放可直达实体，效果优于降准又避免了流动性冲击，可谓“一石二

鸟”。 

政策武器库仍保持“战备” 

尽管经济数据的回暖为政策提供了部分缓冲，但面对疫情、俄乌战事等重

重压力，预期弱可能导致需求更为疲软，为稳增长政策武器库仍保持“战

备”。 

东方金诚首席宏观分析师王青、高级分析师冯琳指出，2 月贷款增速续创

近 20 年以来新低，表明前期“加大货币实施力度，引导金融机构有力扩大

贷款投放”尚未充分传导到贷款端。当前通过政策性降息，适度提升信

贷、社融及 M2 等金融总量增速的迫切性增大。 

https://apac1.apps.cp.thomsonreuters.com/Apps/NewsServices/images?apiKey=6d416f26-7b24-4f31-beb6-1b5aa0f3fafb&type=base64Url&id=aHR0cHM6Ly9maW5nZngudGhvbXNvbnJldXRlcnMuY29tL2dmeC9ta3Qvem5wbmVuYWdidmwvUGFzdGVkJTIwaW1hZ2UlMjAxNjQ3MzIwNzQ2NjkwLnBuZw==&storyId=urn:newsml:reuters.com:20220315:nL3S2VI0QO:3&key=72c79b0539914a297a421f3d48a6238617d7e9f70321b97dd918bc2d86b9d69dfeb61b1cf2425a41a0ca190aa1a194b0dc153b90b17e20b5dc3618779b2421a5
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“总的来说，降息仍在央行的政策工具箱内，我们预计二季度 MLF 利率再

度下调 10 个基点的可能性正在增加。”他们称。 

周茂华谈到，国内需求恢复进度仍不够理想，结构性与不平衡问题犹存，

加之近期散发病例干扰，能源与原材料价格进一步走高，房地产处于企稳

恢复阶段，以及地缘冲突升级等影响，国内货币政策有必要进行灵活对

冲。 

凯投宏观中国经济学家 Julian Evans-Pritchard 认为，中国央行很可能在不

久之后再次开始降息。刚刚结束的全国人大会议表明，中国即将出台进一

步的宽松政策。“我们预计，到今年年中，政策利率将再下调 20 个基点，

信贷增长将进一步加速。”（完） 
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当中国监管层各唱各调时，市场预期如何稳？ 
作者 沈燕 

路透北京 3 月 16 日 - 中港股市近期的持续暴跌终于招致国务院金融稳定发

展委员会周三召开专题会议发声相扶。表面看俄乌战事以及全国大范围的

疫情升级带来的不确定性导致投资人大幅抛售，但深层次的原因显然不止

于此。 

在受访的证券界人士和专家们看来，在稳经济的大前提下，部分监管机构

出于监管需求在出台政策时容易各唱各调，结果这些初衷良好的政策一经

组合结果适得其反，往往成为压跨骆驼的最后一根稻草。也突显在经济下

压力加大的当下，“稳预期”的前提先“稳政策”。 

“以这次股市暴跌为例，俄乌战事从 2 月 24 日就开打了，对原油等国际大

宗商品价格的影响很明显，中国多次在很多场合强调能源保供稳价，强调

粮食安全，但唯独没有对股市大跌作出预案”，北京一位不具名的大型券

商高层称。 

该人士表示，这一方面表明对资本市场的重视度不够，另一方面在中国已

有证券稳定基金的前提下却没有作为，也突现部门思维的狭隘和缺乏担

当。 

他提到，此次股市下跌跟 15 年的股灾不同，那次是流动性出问题，这次除

了战争、疫情外，跟美国对中国企业的打压有关，导致市场资金作空中资

股，这是股市大跌的深层次原因。 

这也反映出在国际资本市场上中国缺乏定价权和话语权，一旦遇事中资股

就被做空，中国投资者就被割韭菜。 

这一观点也与另一位不愿具名的资深业内人士不谋而合。他提到，无论是

股市汇市，当面临外部诸多不确定性时，监管部门的防范预案该出手时就

出手，而不是临时征集“雇佣兵”救市。 

“比如四大行或中石油跌破净值时，国家队完全可以出手，而不是任其一

路下跌，这对维护市场信心很重要。”该位人士称。 

中国国务院副总理、金融委主任刘鹤周三主持国务院金融稳定发展委员会

召开专题会议，研究当前经济形势和资本市场问题，会议指出，在当前的

复杂形势下，统筹疫情防控和经济社会发展，保持经济运行在合理区间，

保持资本市场“平稳运行”。 

受刘鹤讲话提振，中国股债市携手上演“过山车”行情。沪综指周三收涨

3.48%，恒生指数更是劲升 9.1%，单日涨幅创 2008 年 10 月以来纪录；

此前连续遭遇重挫的恒生科技指数则狂飙 22.2%，为历史最高单日涨幅。 

中国央行等监管层也迅速表态，坚持稳中求进，防范化解房地产市场风

险，稳妥推进并尽快完成大型平台公司整改工作，促进平台经济健康平稳

发展，提高国际竞争力。 

“稳预期”就是“稳政策” 

金融委会议指出，“凡是对资本市场产生重大影响的政策，应事先与金融

管理部门协调，保持政策预期的稳定和一致性”。国务院金融委将加大协

调和沟通力度，“必要时进行问责”。金融机构必须从大局出发，坚定支

持实体经济发展。 

如果说股市对高层的喊话反映立杆见影，那么对于宏观和微观经济而言，

在疫情卷土重来，原料、人工成本居高不下，市场需求疲弱时，政府大规

模的减税降费虽是真金白银的支持，但稳定的政策更容易让他们有稳定的

预期。 

此前在北京的一个研讨会上，参会的专家们针对监管部门各唱各调，技术

官僚，以及政策出台往往是部门利益高于国家宏观调控的整体需要表达了

不同意见。 

一位经济领域的专家表示，去年下半年中国经济放缓的原因，除了疫情因

素、极端的气候外，推进绿色发展进程中对双碳目标的执行，在执行进程

中对能耗的双控以及对平台经济和房地产双整顿，也给市场的预期、产业

的发展都带来了影响。这导致过去中国经济上下半场各不一样，但总的趋

势是在修复的路上。 

“虽然政府也意识到了政策协调上有问题，但在中国目前的行政管理框架

下，出台政策很难跳出部门思维”，该位专家称。 

他表示，不可否认初衷是好的，但比如一说控制资本无序发展，结果所有

相关的监管部门监管政策前赴后继一块儿出，最后是把该打击的不该打击

的一锅端了，也说明中国的宏观调控手段仍有很大改进空间。 

另一位发改委下属研究机构的专家就建议，重大政策出台的时候做一些评

估非常重要，也非常有必要。结合着去年以来，特别是下半年出台的那么

多的政策，可以视之为政策合成谬误、分解谬误。 

“比如由于教育问题，由于平台反垄断问题，平台行业的金融监管问题，

拉闸限电它带来的一些沉没成本等等，这一类公共政策的出台我们依托什

么来评估，实际上好多企业死掉了,“该位专家称。 

他表示，某些平台企业类似于阿里巴巴、腾讯，他们发展的速度慢下来跟

这些政策有多大的关系？ 

中国总理李克强在今年两会的政府工作报告中就提到，政府工作存在不

足，形式主义、官僚主义仍然突出，脱离实际、违背群众意愿现象屡有发

生，在政策执行中采取“一刀切”、运动式做法。少数干部不担当、不作

为、乱作为，有的漠视严重侵害群众权益问题、工作严重失职失责。一些

领域腐败问题依然多发。（完） 

  

路透/Thomas Peter 
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美国警告中国不得支持俄罗斯，未必如愿 
编译 张涛/李爽/李婷仪 

路透华盛顿/北京 3 月 17 日 - 拜登政府本周进行了一场精心策划的赌博，

公开和私下对北京发出一系列威胁，称如果中国支持俄罗斯入侵乌克兰，

将会面临相应后果。 

美国国家安全顾问沙利文与中国中央外事工作委员会办公室主任杨洁篪周

一在罗马进行了长达七个小时的紧张会谈。 

但在向北京方面大声发出外交警告后，拜登政府的官员仍在讨论下一步应

该采取什么措施，以确保中国不会帮助俄罗斯逃避西方的制裁，或在乌克

兰伤亡人数不断上升的情况下向莫斯科提供武器。 

罗马会晤的一个直接结果是北京变得更加愤怒，据了解会谈情况的人士

说，北京在会谈中态度好斗。一位在美国获得会议简报的人形容，中国官

员的反应是“强硬的”和“有攻击性的”。另一个人只是说，会谈进行得

并不顺利。 

美国政府官员说，华盛顿目前正在梳理一系列悬而未决的问题，包括中国

需要越过哪些有关乌克兰的“红线”才能引发美国的回应，以及美国的回

应到底是什么。 

拜登政府正在观望中国的行动，然后再决定采取何种行动。白宫发言人普

萨基周一表示“我们将密切关注”。一名美国高级官员说，他们将调查向

俄罗斯提供了哪些军事、经济或其他支持。 

美国周一告诉北约盟国和几个亚洲国家，中国已暗示其愿意向俄罗斯提供

军事和经济援助，以支持俄罗斯在乌克兰的战争。 

沙利文在会谈前警告称，如果中国帮助莫斯科逃避全面制裁，中国“绝

对”会面临后果。 

波士顿大学全球发展项目(Global Development Project)负责人 Kevin 
Gallagher 表示，中国可能会发现，在威胁被公开后，很难改变路线和做出

让步。中国今年 2 月宣布与俄罗斯建立“上不封顶”的战略伙伴关系。 

“这不是一个好的战略举措，”他说。 

中国人民大学重阳金融研究院高级研究员何伟文说:“美国希望打压中国，

而俄乌冲突正好提供了这样做的一个理由，”他将美国的警告称作“勒

索”。 

拜登政府消息人士以及欧美外交人士说，在罗马会谈前几周，西方国家就

已经围绕中国支持俄罗斯总统普京私下向北京发出了警告。 

俄罗斯否认请求中国提供军事援助，中国本周警告说，这是“虚假信

息”，显然指的是美国的说法。 

据新华社报导，杨洁篪表示，“中方坚决反对任何散布不实信息、歪曲抹

黑中方立场的言行。”《人民日报》一篇专栏文章则指出，美国正是靠虚

假情报策动了 2003 年的伊拉克战争。 

几位欧洲外交界消息人士说，一些美国盟友私下也在质疑华盛顿所称俄中

对话所依据的情报。 

制裁讨论没有进展 

根据一位涉及这些讨论的人士说，美国与其军事盟友之间关于任何可能协

同针对中国的制裁讨论没有取得进展。 

分析人士表示，任何因乌克兰问题而制裁中国的举措，都可能招致严重后

果，不仅对中国是如此，对美国和全世界经济也是。 

中国与美国和北约国家的贸易，比中国与俄罗斯的贸易要多得多，而且中

国经济高度仰赖国际市场与资本。不过，一位美国官员说，沙利文与杨洁

篪的会谈并未聚焦于贸易。 

“中国要么选择与俄罗斯站在一起，强化人们对中国已加入‘独裁专制轴

心’的印象；不然就是选择与俄罗斯保持明显距离，展现出它真心在意与

世界上的其他国家保有一个基本关系，”美国国际战略研究中心中国商务

与政治经济研究课题主任甘思德(Scott Kennedy)说。 

“如果中国拒绝了这次机会，是否还存在下一次会谈和搁置歧见的机会，

我觉得并不清楚。主动权完全在北京方面。”(完) 

  

路透/Tingshu Wang 
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乌克兰战争可能催生中国主导的新贸易集团 
编译 张涛/王灿/王兴亚 

路透新加坡/北京 3 月 17 日 - 投资者表示，未来几个月，中国对俄乌战争

的立场将重塑全球资金和贸易流动，可能导致新的经济势力范围的出现。 

上个月，在俄罗斯总统普京派军队进入乌克兰前不久，他和中国国家主席

习近平在北京宣布建立“无上限”的合作伙伴关系，并承诺加强合作以对

抗西方。 

北京拒绝与西方国家一起谴责莫斯科所谓的“特别军事行动”，同时也呼

吁各方保持克制。 

中国海关数据显示，中俄贸易在 2021 年激增 35%，达到 1,469 亿美元，

这一趋势可能会因全面制裁切断俄罗斯与西方市场的联系而变得更迅猛。 

新加坡基金 TradeFlow Capital Management 首席执行官 Tom James 说，

自 2014 年俄罗斯吞并克里米亚以来，贸易流动的转变一直在酝酿。 

“俄罗斯已经开始用人民币与中国进行贸易，”他表示，并补充说，银行

可以在 SWIFT 网络之外进行交易--莫斯科现在被封锁在该网络之外--而北

京可以从中大大受益，尽管并非没有风险。 

2021 年上半年，中国对俄罗斯的出口中有略超四分之一是以人民币结算

的，而 2013 年仅为 2%。两国均寻求减少对美元的依赖。 

“未知因素是关税和制裁或配额，如果实施这些措施，其它国家愿意接受

多少俄罗斯农产品，”James 说。“这已经引发了一些国家出于粮食安全

考虑而采取保护主义。” 

压力 

由于担心俄中两国可能面临美国的报复，金融市场一直在摇摆不定，中国

股市是自 2 月 24 日俄罗斯开始入侵乌克兰以来表现最差的股市之一。 

自战争开始以来，中国沪综指和香港恒生指数各下跌约 6%。相比之下，

MSCI 明晟全球市场指数上涨约 1%，标普 500 指数上涨 1.6%。 

迄今为止持稳的人民币也开始出现脆弱和动荡表现，并在周二触及三个月

新低。 

“目前的压力非常大，”一位不愿透露姓名的中国政府顾问告诉路透。 

“从俄罗斯购买一些石油和天然气是很实际的做法，但所有人都在看着

你，”他说。“我们不想惹恼俄罗斯，但同时也很难不和大多数国家站在

一起。” 

与中国和西方国家的贸易相比，中俄贸易相形见绌。中国上个月与欧盟的

贸易总额为 1,370 亿美元，与美国的贸易总额为 1,233 亿美元，但与俄罗

斯的贸易总额仅为 264 亿美元。 

当被问及如果北京向莫斯科提供经济帮助而可能面临的风险，包括制裁打

击时，中国外交部在一份声明中告诉路透。“中国将继续本着相互尊重、

平等互利的精神，和俄罗斯开展正常的经贸合作。” 

但战争给全球贸易带来的压力已经在出口禁令和供应链堵塞中显现出来。 

从印尼的煤炭到埃及的豆类和植物油等材料都无法对外销售。 

粮食买家正在争相购买大米，以取代乌克兰和俄罗斯的小麦，由于俄罗斯

钾盐无法出口，而且似乎没有修复全球化体系的动能，全球化肥短缺迫在

眉睫。 

有迹象显示，取而代之的是一种新秩序，俄罗斯的商品和能源出口在中国

和印度找到了市场，而澳洲的矿物和天然气则最终进入欧洲。 

立场谨慎 

摩根士丹利策略师 Jonathan Garner 最近在播客中表示，他对印度和中国

持更加谨慎的立场，并正在寻求对澳洲投资。 

作为俄罗斯军事硬件的买家，印度正在考虑以折扣价购买俄罗斯原油，而

且据银行业消息人士称，印度正在探索建立卢比-卢布贸易支付机制。 

作为全球最大的出口国，中国的决定有可能在美元主导的体系之外推动资

金和货物大规模流动--中国政府十年来一直在为此努力。 

墨尔本 K2 资产管理公司研究主管 George Boubouras 说：“从本质上讲，

他们正在创建与过去 70 年以美国为首的全球资本体系不同的运转平台。” 

华尔街日报本周报导称，中国和沙特阿拉伯之间关于用人民币而不是美元

进行石油交易的谈判已经加速，这也许是促进人民币成为贸易和储备货币

的步骤之一。 

路透无法证实这一报导。 

然而，中国对人民币保持严格管控，其作为储备货币的占比仍然不高。 

大多数市场参与者也怀疑中国是否会突然被排除在西方出口市场之外，但

市场评论明显体现出划时代变革的意味。 

瑞信策略师 Zoltan Pozsar 在一份报告中说：“当这场危机(和战争)结束

时，美元应该会更弱，而人民币则更强。”(完) 

  

路透/Vitaly Nevar 



  

2022-03-18                                                                                                                                                                                                  一周全球财经新闻荟萃  
 

15 

台湾央行近11年首度“勇敢”升息，总裁强调与美国情况不同 
记者 罗两莎 

路透台北 3 月 17 日 - 通膨压力阴魂不散之下，台湾央行周四理监事会议出

乎市场预料地一次调升政策利率一码(0.25 个百分点)，为维持物价稳定央

行暌违近 11 年首度升息；同时，央行总裁杨金龙并宣布，央行定存单发行

利率将全数反映升息幅度，货币政策亦将持续朝紧缩方向走。 

值得一提的是，杨金龙坦承，今日与会的央行理事对于一次升息一码持不

同的看法；他并称，比较有趣的是，央行开会前包括媒体等均有做预测，

当中包括银行的经济学家等都预估，央行要到 6 月底之后才会升息且仅升

半码，显然大家都没猜中。 

“也有比较少数的理事原本认为不应该升息，大部分的理事都同意来调升

一码，但是经过大家讨论后，虽然最初认为合理是升半码、或是合理不升

息的理事，他们也认为可以接受升一码。”他说。 

面临美联储(FED)开启升息循环，外界关注台湾央行未来是跟随 FED 升息

步伐？杨金龙强调，美国与台湾的情况是不一样的，美国是大且比较偏向

封闭的经济体，其用升息手段大致就可以控制经济；惟台湾是小型而开放

的经济体，“不是只有利率，还有要看汇率。” 

有别于以往央行予人升、降息均温吞的形象，杨金龙在关键时刻的表现让

外界刮目相看。对于外界关心央行这次一次升息一码是否为困难且痛苦的

决定，他指出，央行是经过各方面的评估之后做出升息决定。 

“我们都有三个条件在那边，如果说这三个条件都已经符合了，那你会是

很困难的吗？”他说，“如果三个条件都不符合的时候，如果升一码我们

就困难了，诚如你（路透记者）所说的很勇敢。” 

他表示，央行这次升息主要考量三大因素，包括：输入性通膨压力，境内

通膨率持续居高，央行预测今年 CPI 年增率 2.37%；内需产业去年因疫情

而受伤，但去年 10 月开始复苏，且复苏程度相当显著，预期会持续复苏；

以及美国和英国均升息，欧元区将结束购债。 

他进一步解释，过去三年台湾的经济成长率基本上都好的、通膨持续高

涨，与以往的通膨率是“低而稳定的”比较，这次显然是受到供给面的影

响比较大，而且会慢慢地波及到外食；因此，央行考量三大升息条件达到

后，决定把前两年所调降的一码，先行恢复回来。 

“这三年台湾的经济成长很好，而且金融市场也算是平稳的，既然主要国

家在升息，...我们虽然做这样的决定，但是，俄乌战争对全球的影响还是

很难准确地预测。”他说。 

他并称，未来央行将持续评估俄乌战争对于全球的经济和金融的影响，

“美国有美国的做法，我们有我们的做法，我们会是审慎并持续注意讯息

并做判断。” 

台、美经济结构不同，升息与否不能互相比较 

市场预估美联储今年将进一步升息，央行是否跟随美联储步伐进一步升

息？他强调，台湾与美国情况不一样，因美国是大的经济体，台湾则是小

型开放的经济体，所以升息不能互相比较。 

“美国有美国的情况，台湾有台湾的情况，虽然有第三个条件，但我们认

为，美国如果都没有动，我们来动(升息)，因之前资金已经一直流进来，

如果再升息势必吸引资金涌入。”他说，“小型开放和封闭而大的经济体

是不一样的。” 

美联储(FED)周三宣布加息 25 个基点，并制定了一项激进的计划，希望明

年将借贷成本推至限制性水平，对高通胀和乌克兰战争的担忧盖过了新冠

大流行的风险。美联储出人意料地预计，在今年剩下的六次政策会议上，

每次都会加息 25 个基点。 

杨金龙并重申，今年货币政策基调将持续朝紧缩方向走，除了利率还有选

择性信用管制，但目前无法预估俄乌战争对通膨的冲击有多大，倘若国际

油价上涨，因全球对其原油的依赖度高，恐怕通膨还是会往上走。 

“今年的货币政策是朝紧缩的方向，包括选择性信用管，最起码把中小企

业的融通(预计收回 4,000 亿台币)，这也是紧缩的一部分，至于选择性管

制措施 ，我们还有调整的空间且持续滚动式的调整。”他说。 

但他认为，对于因能源供给面的因素导致物价上涨，升息效果有限，必须

用供给面的手段，例如：调降货物税、关税及电价和油价的调整机制。 

“如果物价是上涨属于供给面的，但提高利率是属于需求面的手段，需求

面的手段，比较没有效。”他称。 

升息剑指通膨，但会间接达到打炒房效果 

房市方面，央行这次亦跌破专家眼镜，未如预期祭出新一波房市管制措

施。对此，杨金龙表示，央行已经连续四波祭出选择性信用管制措施，未

来政策还有空间，但不必要一直持续下去，且升息将间接达到打炒房的目

的。 

他分析，升息会导致购屋住宅成本上涨，房贷户负担会增加，依央行估

算，目前全台第一户平均贷款余额为 763 万台币，央行升息一码房贷户利

率负担将增加，一年估将增加 19,075 台币的利息负担。 

“我们升息主要目标、箭头是指向通货膨胀，预期心理必须压抑。”他

说，“这次升息不是针对房市，但会波及到房贷户，也会影响到房市、负

担也会增加。” 

对于央行出乎预料升息一码，分析师表示，主因是通膨情况比预期严重。

台新投顾总经分析师王凯民即称，此次央行升息一码明显高于市场预期，

显示台湾通膨情形严重，目前算是近几年来相对严重的，加上来自民间反

路透/Tyrone Siu 
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映通膨的压力很高，且近期台币贬值幅度不小，让央行更有空间可以升

息。 

他认为，此次央行升息一码后，一次就把此前降息的一码升回来，预计 6
月央行理监事会仍会持续升息，只不过未来升息幅度仍要观察美联储动

向，以及台湾通膨有没有降下来，尽管国际油价已走降蛮多，但油价要持

续下滑，不然后续 CPI 还是会维持高档，届时央行仍有升息压力。 

央行今日并上调台湾今年消费者物价指数（CPI）年增率预估至 2.37%
（前估为 1.59%），核心 CPI 估为 1.93%（前估为 1.45%）；全年经济成

长率则估为 4.05%（前估为 4.03%）。 

元富投顾总经分析师许芷雁表示，央行第一季就升息一码，超乎市场预

期，原本市场可能就有准备最快首季升息，但没料到央行一口气升息一

码，显示目前台湾通膨及房价压力非常大，民怨也非常高。 

她表示，此次央行升息一码，显示央行正式脱离前总裁彭淮南旧有思维，

毕竟以台湾经济成长表现来说，台湾是最有条件升息的，连邻近的韩国去

年都升息了，台湾去年都没升息，此次才跟美联储同步升息一码，看起来

“杨金龙要动就会大刀阔斧”。 

她进一步称，接着观察明天货币市场利率升幅，预估明天定存单利率一次

调升 20-25 基点，并推估 6 月央行可能再升息一码，而在连两季升息一码

后，预计 9 月会先暂停升息一下，今年预估央行升息幅度为两码半。 

路透此前调查结果显示，在 20 家本地及各大外资金融机构中，有 16 家认

为本次央行政策利率不变，即重贴现率将维持在 1.125%原水准；但有四

家机构则预估，央行贴放利率将调升半码(0.125 个百分点)，自 1.125%调

升至 1.25%。（完） 
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LME镍交易混乱无序，但投资者很难找到替代者 
编译 张涛/蔡美珍 

路透伦敦 3 月 17 日 - 尽管伦敦金属交易所(LME)的镍交易动荡不安，断断

续续，但那些可能想把业务转移到其他地方的投资者发现，很难迅速找到

现成的替代方案。 

由于价格在数小时内翻倍至每吨 100,000 美元以上的波动，拥有 145 年历

史的 LME 上周暂停镍交易活动并宣布部分交易无效。本周恢复交易后出现

的一连串技术故障，又让交易员们大为恼火。 

在这场混乱中，一些人指出上海期货交易所(ShFE)是一个事实上的基准，

那里的镍交易很少出现这种中断。 

但要让上海期货交易所制定全球参考价格，必须做出很多改变。 

对于非中国人来说，在上海期货交易所进行交易是很困难的，他们需要与

中国实体建立联系。交易商说，然后还有货币和语言方面的差异，以及关

税和增值税方面的调整。 

上海也有很多小规模的散户投机者，而 LME 则由金融机构、生产商和工业

用户主导。 

“我不认为有一个快速的解决方案。这是一个真正的问题，”Liberum 的

大宗商品战略主管 Tom Price 说。 

“较长期来看，LME 似乎有很多麻烦。” 

LME 指标镍合约周四跌至每吨 41,945 美元，连续第二日触发跌停限制。 

交易员说，它可能会继续下滑，直到与中国市场的镍价达到平价，约为每

吨 34,300 美元。 

但一家 LME 场内交易会员(RDM)的交易员表示，欧洲工业界的实货用户并

未就此涌向上海市场。 

LME 称上周的情况是“史无前例”，LME 将考虑采取行动，防止再次发生

类似情况，进一步建立市场韧性。 

尚未能取得上海期交所评论。 

Price 指出，在 LME 镍合约恢复有序交易之前，一些当地实货买家的业务

报价可能需要以“妖镍”事件前的交易所价格为准。 

中国定价能力 

从长远来看，作为世界上许多大宗商品的最大消费国和生产国，中国希望

在制定全球价格方面扮演更重要的角色。 

中国有色金属工业协会官员段绍甫指出，这起镍期货事件凸显出提升相关

有色金属品种期货国际化的重要性和紧迫性。 

他周四在协会网站发表文章指出，建立基于中国的国际基本金属合约，将

提升中国大宗商品定价能力。 

新的国际版合约可能会效仿 2020 年上海国际能源交易中心(INE)推出的国

际铜期货。 

CME 有机可乘？ 

另一种可能发展，则是芝商所(CME Group)继铜期货取得成功之后，再推

镍合约。 

芝商所拒绝发表评论。 

虽然芝商所也推出过铝、锌和铅合约，但目前为止这些合约都未成气候。 

CME 期铜表现强劲，因为合约采用传统的月度结算日期，便于对冲基金和

投机客使用，这类投资者通常将铜作为全球经济指标。 

相比之下，LME 三个月期货合约为连续的合约，每日都有交割，持仓三个

月内的，任何一个交易日均可要求交割，以便于矿商和工业用户对冲实物

交付。 

尽管 LME 目前遭遇一些问题，但这种以实物为基础的特色，将使 LME 作

为全球指标的地位很难被取代。 

“我不认为 LME 会轻易被取代，”伦敦的一位中国行业人士说。“我知道

很多人感到失望和愤怒，但我认为仍存在支持 LME 的强烈理由。”(完) 

 

路透/Simon Dawson 
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