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美联储：“更早”、“更快”、“更强”

的货币紧缩，紧缩压力上半年最大 

——SPDBI 全球央行观察 

 美联储：1 月全球市场下跌，最主要在于美联储加速紧缩已箭在弦上。

美联储明显偏鹰派的态度，背后所对应的是劳动力市场与通胀的双重

强劲。美联储将继续延续紧缩，3 月份美联储加息几乎是板上钉钉。

目前市场对加息预期十分强劲，我们认为市场已经反映了美联储强劲

的紧缩预期。考虑到（1）美国通胀主要由供应端因素驱动； （2）美

国通胀可能即将见顶；（3）美国基本面已经出现边际回落；美联储的

紧缩压力最大的时期很可能主要集中于 2022 年上半年，下半年美联

储的紧缩压力反而会减缓。 

 中国人民银行：中国经济将领先全球提前见底，在稳增长拐点来临之

前，我们认为中国的货币政策将“靠前发力”、率先进入拐点右侧，总

体宏观政策将继续宽松。中国信贷脉冲已经见底回升（详情请见《信

贷脉冲见底，市场底部相距不远》）。需密切留意资本市场动态，预计

中国股市在未来数月即将迎来先下后上的重要拐点。 

 欧洲央行：欧元区通胀持续高企，欧央行逐步显现“鹰派”论调，但

欧央行难以真正的“鹰派”，因为欧元区整体通胀压力有限；欧元区整

体复苏韧性弱于美国；各国需要欧元区持续的低利率以维持其债务可

持续性。我们认为，欧央行会逐步缩减 QE，但加息之路预计仍然遥远，

预计最快要 2023 年方才会启动有限加息。 

 其他央行：通胀压力已蔓延至全球各国，缩减、加息以及提高通胀预

期几乎成为各国央行的一致行动。至 2022 年 1 月，进行加息的央行

数量仍然保持逐月递增态势。各国央行将继续开启货币政策正常化的

进程，边际收紧货币政策也将趋势化。 
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通胀压力持续，紧缩全面开启 

——SPDBI 全球央行观察 
 

在 1986 年至 2006 年，格林斯潘担任美联储主席期间，每当股

市下跌超过约 20%时，美联储就会降低利率水平。市场认为，美

联储有意呵护资产价格，将其视为避免更大损失的“看跌期权”，

称为“格林斯潘看跌期权”。如今全球各国央行依然对于资本市

场都有意无意地精心保护，我们可将其视为“全球央行看跌期

权”。全球央行的货币政策对于宏观经济、股票、债券、商品、

外汇市场依然扮演着极其重要的角色，各国央行政策的重要性

对于各资产类别的投资人，如何强调都不为过。因此我们非常有

必要密切追踪全球央行的货币政策动向，自上而下地寻找 alpha

以及 beta 的投资机会。本报告为月度报告，将定期为投资者呈

现全球央行最新动态及分析。 

 

全球总览：紧缩政策继续蔓延 

 

2022 年 1 月： 

 

 3 家央行降息，24 家央行加息：初步统计，中国、刚果和南苏丹

央行降息；有 24 家（波兰、乌拉圭、阿根廷、秘鲁、罗马尼亚、

摩尔多瓦、韩国、斯里兰卡、乌克兰、巴拉圭、哈萨克斯坦、匈

牙利、智利、哥斯达黎加、南非、阿塞拜疆、哥伦比亚、吉尔吉

斯斯坦、多米尼加、亚美尼亚、莱索托、巴西、英国、捷克）央

行进行加息。 

 

 1 月全球资本市场遇冷：1 月全球股市整体回落，MSCI 发达国家

指数下跌 5.0%，MSCI 新兴市场指数下跌 1.8%；美国、欧元区、

英国、日本的国债收益率出现不同程度回升；在岸与离岸美元的

流动性充裕，海外央行美元互换需求下降 7 亿美元至 26.4 亿美

元的水平。 

 

 1 月全球央行扩表速度放缓：最大的驱动力来自美联储，退出无

限量 QE 后，资产负债表规模剧增，扩表速度远超金融危机时期。

截至 2 月 8 日，美联储资产负债表总规模较 2021 年 12 月略有上

涨，达 8.88 万亿美元的水平。 
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图表 1: 全球 3 月期利率中位数（%） 
 

 图表 2: 全球 10 年期国债收益率中位数（%） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 3: 全球各国 M2 增速中位数（%） 
 

 图表 4: 全球各国 M1 增速中位数（%） 
 

 

 

 
资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：Macrobond，浦银国际 

图表 5: 全球央行资产年度增量（十亿美元） 
 

 图表 6: 美欧日央行总资产年度增量占年化 GDP

的比例（%） 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
2

3

4

5

6

7

2

3

4

5

6

7

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

-1,000

1,000

3,000

5,000

7,000

9,000

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

欧央行 美联储 日央行

-5

0

5

10

15

20

25

-5

0

5

10

15

20

25

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

6

8

10

12

14

16

18

20

6

8

10

12

14

16

18

20

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 4

6

8

10

12

14

16

18

20

4

6

8

10

12

14

16

18

20

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23



 

2022-02-17                                                  5 

 

 

图表 7: 全球负利率债券市值（万亿美元） 
 

 图表 8: 全球主权债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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美联储：“更早”、“更快”、“更强”

的货币紧缩，货币紧缩压力上半年最大。 

 点评 

由于市场预期鹰派，截至 2022 年 2 月 15 日，美债短端利率（3 月

期）从 12 月末的 0.05%上升至 0.40%，同时拉高 2-5 年收益率；10 年

期美债收益率从 12 月末的 1.51%升至 2.05%；20 年期和 30 年期分别

从 12 月末的 1.94%和 1.90%上升至 2.42%和 2.37%。美元指数于 2 月

15 日上升至 96 的水平。 

目前 1 月全球市场明显回落，最主要原因在于美联储加速紧缩已经

箭在弦上。1 月 FOMC 会议有几个明显的变化： 

 美联储 FOMC 在声明中对于加息的措辞已经更改为“很快会进行

加息”（it will soon be appropriate to raise the target range）。 

 针对缩表，FOMC 的声明也提及“将披露关于大幅缩表的信息”

（ provide information regarding its planned approach for 

significantly reducing the size of the Federal Reserve’s balance 

sheet）。 

美联储明显偏鹰派的态度，背后所对应的是劳动力市场与通胀的双

重强劲： 

 美联储对于劳动力市场的定性为取得了“明显进展”（remarkable 

progress）。与之呼应的是 2022 年 1 月非农就业增长 46.7 万人，

远超市场预期的 15 万人，1 月的时薪环比增长 0.7%，也同样超

过了市场预期的 0.5%。 

 美联储认为通胀“显著高于”2%目标水平（well above）。2022 年

1 月美国 CPI 同比上涨 7.5%，高于市场预期的 7.2%以及前值的

7%，这是自 1982 年以来的最高水平，环比增速 0.6%同样超于预

期的 0.4%。 

在劳动力市场、通胀的双重支撑下，美联储将继续延续紧缩路线，美

联储一众官员的不断暗示，也显示 3 月份美联储加息几乎是板上钉

钉。 

 针对加息空间。鲍威尔在记者会上表示“加息空间巨大”（quite 

a bit of room to raise interest rates），而不用担心加息会影响到劳

动力市场的复苏。  
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 针对缩表，除了声明中提及的“大幅”缩表字样外，虽然鲍威尔

表示尚未决定具体的缩表路径、操作方式、再投资构成等，但鲍

威尔也表示相比上次缩表的资产负债表规模更大、久期更短、经

济数据更好，所以此轮缩表会比上轮缩表实施“更早”、“更快”。 

最新的利率期货显示的美联储隐含的 3 月加息概率为 100%，其中

43.1%为加息 25bps，56.9%为加息 50bps。市场也已经充分预期了美

联储将在 3 月进行加息。就全年来看市场预期 2022 年全年加息

175bps 的概率约为 77.1%。175bps 的全年加息幅度这将是 2005 年以

来最快的年度加息速度。整体看来，市场已经预期美联储会实施“更

早”、“更快”、“更强”的货币紧缩。 

在如此强劲的加息预期情况下，我们认为市场已经反映了美联储强

劲的紧缩预期，美联储的紧缩压力最大的时期很可能主要集中于

2022 年上半年，下半年美联储的紧缩压力反而会减缓，原因有以下

几点： 

 美国通胀主要由供应端因素驱动。 

 美国通胀可能即将见顶。 

 美国基本面已经出现边际回落 

 

（1） 美国通胀主要由供应端因素驱动 

 

美联储 12 月公布了一项研究，其通过文本分析，对 2020 年一季度至

2021 年三季度的美国通胀驱动因素进行拆解，拆解后发现，需求驱动

只占了约 4 成，其余约 6 成主要为供应链、芯片、产能以及港口物流

等因素导致的通胀。 

这个研究给我们最重要的启示，即定量测算了通胀的需求和供应驱动

占比，不难发现，供应端因素占据了主导。美联储的紧缩政策，主要

是对需求端构成抑制，但却无助于解决供应端的问题。这也是为何美

联储在面临通胀大幅上行之际，货币紧缩相对滞后的重要原因，一旦

通胀见顶后出现回落，后续美联储的紧缩政策大概率会得到舒缓。  
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图表 9: 1Q20 至 3Q21 美国通胀驱动因素拆解 
 

 
资料来源：Henry L. Young et al. Effects of Supply Chain Bottlenecks on Prices using Textual Analysis, FEDS Notes (2021)，浦银国际 

 

（2） 美国通胀可能即将见顶 

 

我们基于不同历史区间下的 CPI 环比均值估算，美国通胀大概率在一

季度见顶后将逐步回落。美国 NFIB 中小企业对于经济变化更为敏感，

其对于未来 3 个月的通胀预期对于 CPI 有较好的领先作用，该指标目

前也见顶回落，也佐证了美国通胀可能会见顶。一旦美国通胀见顶，

美联储进行大幅紧缩的压力就会边际舒缓。 

 
图表 10: 不同历史区间下的 CPI 环比均值推算的美国 2022 年 CPI 通胀走势 

月份 自 1990 以来 自 2000 以来 自 2010 以来 自 2012 以来 自 2016 以来 

2022 年 1 月 7.53% 7.53% 7.53% 7.53% 7.53% 

2022 年 2 月 7.30% 7.33% 7.28% 7.30% 7.26% 

2022 年 3 月 6.82% 6.87% 6.78% 6.78% 6.77% 

2022 年 4 月 6.33% 6.36% 6.25% 6.22% 6.26% 

2022 年 5 月 5.77% 5.82% 5.66% 5.64% 5.71% 

2022 年 6 月 5.10% 5.19% 4.95% 4.97% 5.12% 

2022 年 7 月 4.87% 4.95% 4.67% 4.68% 4.86% 

2022 年 8 月 4.77% 4.84% 4.56% 4.58% 4.79% 

2022 年 9 月 4.61% 4.68% 4.35% 4.37% 4.67% 

2022 年 10 月 3.87% 3.90% 3.68% 3.70% 4.07% 

2022 年 11 月 3.25% 3.25% 3.10% 3.11% 3.58% 

2022 年 12 月 2.78% 2.77% 2.66% 2.66% 3.25% 
 

资料来源：Factset，Bloomberg，浦银国际 
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图表 11: 美国 NFIB 中小企业调查对于通胀的预期已经回落 
 

         
资料来源：NFIB，浦银国际 

 

（3） 美国基本面已经出现边际回落 

 

除了通胀因素外，一个不可忽视的事实是，美国的制造业 PMI 以及非

制造业 PMI 虽然仍处于绝对高位，但都已经见顶，自高位回落。伴随

着经济动能的逐步走弱，这无疑也将为联储的进一步紧缩增加困难。 

 
图表 12: 美国 PMI 已经从高位回落，边际走弱 
 

         
资料来源：Factset，Bloomberg，浦银国际 
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其实，就 1 月 FOMC 会议来说，虽然确立了美联储即将开展加息，但

是对于未来仍然预留了充足的调整空间。鲍威尔在记者会上表示，

FOMC 目前没有就具体的政策路径做出任何决定，其还强调美联储将

是“灵活”的（nimble），同时也强调美联储未来将同时面临“上行

风险与下行风险”（two-sided risks），并展开了具体解释，即美联储紧

缩太慢，造成通胀过热，紧缩太快，造成加剧新冠疫情下的经济下行

压力。因此，未来的美联储货币政策紧缩路径预计仍将是“数据驱动”

（data dependent），鲍威尔也明确强调，如果“事态发展与预期不一

致，就会做出调整”（we’re not going to stick with something that isn’t 

working）。 

 

● 展望未来 

美联储基本已经确立了“更早”、“更快”、“更强”的货币紧缩基调，

美联储 3 月份加息几乎已经是板上钉钉，但我们认为货币紧缩压力

最大的时候是 2022 年上半年。由于美国通胀主要由供应端因素驱动，

加上美国通胀可能即将见顶，以及美国基本面已出现边际回落，预计

2022 年下半年美联储的货币政策紧缩压力将大幅舒缓。 
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 动态追踪 

美联储 1 月 FOMC 会议指出加息时机近在眉睫。1 月 FOMC 会议于 25-26 日

举行，会后发布的新闻稿显示，美联储认为，虽然包括新变种病毒在内的风

险依旧存在，但经济活动及就业指标持续向好。因此在目前通胀远高于 2%

的情况下，美联储预计合适的加息时机将很快出现。美联储会继续观察公众

健康、劳动市场、通胀预期和压力、以及金融和国际发展情况，以评估经济

前景。 

 

明尼阿波利斯联储主席（无投票权，偏鸽）称，应以加息应对通胀持续高涨

问题。1 月 28 日，卡什卡里（Neel Kashkari）在采访称，在通胀超预期地持

续高企下，美联储应以加息作为收紧货币政策手段，但具体的加息次数仍要

视乎有关数据，如供应链及就业指标。 

 

亚特兰大联储主席（无投票权，偏鹰）称，应从 3 月开始连续加息。1 月 30

日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中称，他期望从 2022 年 3 月开始加

息三个季度，甚至可以更加激进。但他同时否认美联储加息会是激进或破坏

性的，他指出，即使三次加息，货币政策仍会处于相当宽松的状态。 

 

堪萨斯联储主席（有投票权，偏鹰）称，更快展开缩表可以减缓加息步伐。

1 月 31 日，乔治（Esther George）在采访中称，美联储可以考虑比以往更快

开始缩表，此举可以允许美联储在加息问题上采取较温和做法。 

 

费城联储主席（有投票权，偏鹰）称，美联储本年度可能需要加息四次。2

月 1 日，哈克尔（Patrick Harker）在采访中称，如果导致通胀高企的因素如

供应链问题没有减轻，美联储可能要在今年加息四次或更多。但他暂时未看

到三月加息 50 个基点的必要性，除非出现其他变化。他同时指出美联储应

该在加息至 1%或 1.25%时开始缩表。 

 

圣路易斯联储主席（有投票权，偏鹰）称，应先从 3 月开始三次加息，再考

虑是否需要采取其他手段。2 月 1 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，

他希望美联储开始收紧货币政策，在 3 月、5 月、6 月的会议里连续三次加

息，并且在之后研究是否需要更进取的手段，但他认为市场已经提前开始提

高借贷成本，所以反对于三月就加息 50 个基点。对于缩表日程，他认为应

于 2022 年第二季度开始。 

 

明尼阿波利斯联储主席（无投票权，偏鸽）称，通胀问题值得关注但不需过

度忧虑。2 月 3 日，卡什卡里（Neel Kashkari）在采访中称，通胀问题值得

关注但不需过度忧虑。他指出，若实际通胀率符合预期，他对于通胀率之后

会回到目标的 2%水平很有信心。他继而指出美联储尚在提供不少货币刺激

政策，因此停止购入资产及逐渐加息等措施并不意味着美联储在全面停止

宽松货币政策。 

 

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20220126a.htm
https://www.reuters.com/business/fed-needs-tighten-a-little-bit-kashkari-2022-01-28/
https://www.cnbc.com/2022/01/30/feds-bostic-tells-the-ft-the-central-bank-could-hike-rates-by-a-half-point-if-needed.html
https://www.reuters.com/business/feds-george-aggressive-balance-sheet-reduction-may-allow-shallower-rate-path-2022-01-31/
https://www.reuters.com/business/feds-harker-says-four-rate-hikes-are-appropriate-this-year-2022-02-01/
https://www.reuters.com/business/feds-bullard-sees-rate-hikes-now-then-time-assess-2022-02-01/
https://www.startribune.com/mpls-feds-kashkari-inflation-is-a-focus-but-not-a-worry/600142702/
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里士满联储主席（无投票权，偏鹰）称，美联储需要加息，但并不能肯定通

胀能回到目标水平。2 月 3 日，巴尔金（Thomas Barkin）在采访中称，美联

储需要开始加息，但在持续大流行及全球供应链因素影响下，通胀能否回到

2%目标水平，或将持续高于此水平，目前尚难得到定论。 

 

旧金山联储主席（无投票权，偏鸽）称，支持 3 月加息，但不应过度激进。

2 月 8 日，戴利（Mary Daly）在采访中称，目前的高通胀水平可能会进一步

上升。她预期在今年之内，通胀不会回落至 2%水平。她随后表示支持美联

储于 3 月加息，但美联储应了解通胀很大程度上是因为疫情而致，因此不应

做得太少的同时，亦不应过度激进。 

亚特兰大联储主席（无投票权，偏鹰）称，今年应三次或四次加息，美联储

亦可以开始撤回宽松政策。2 月 9 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中

称，他暂时偏向于今年内三次加息及于第一次加息时加息 25 个基点，但亦

开始考虑是否应加息四次，他认为应视乎经济在第一次收紧货币政策时的

变化再作决定。 

克利夫兰联储主席（有投票权，偏鹰）称，美联储应扭转目前的宽松措施。

2 月 9 日，梅斯特（Loretta Mester）在采访中称，她预期 3 月虽然会加息但

不会超过 25 个基点，但她强调美联储需要开始扭转从新冠疫情开始后采取

的宽松措施。 

圣路易斯联储主席（有投票权，偏鹰）称，希望于 7 月前加息 1 个百分点。

2 月 10 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，他现时变得更为鹰派，期

望于 7 月前完成加息 1 个百分点。 

里士满联储主席（无投票权，偏鹰）称，未看到需加息 50 个基点的需要。

2 月 10 日，巴尔金（Thomas Barkin）在采访中称，他对加息 50 个基点持开

放态度，但暂时未看到有确切需要。他预期美联储会稳步加息至中性水平及

相对较快地促进利率回复至疫情前水平。他进一步补充自己认为是时候让

政策回归正常化。 

旧金山联储主席（无投票权，偏鸽）称，美联储需在三月加息并移除部分宽

松政策，但后续加息时机需谨慎决定。2 月 13 日，戴利（Mary Daly）在采

访中称，通胀目前处于过高水平，因此需要移除部分宽松政策，但供应链等

因素亦是导致通胀高企的原因。她继续重申早前支持三月加息的立场，但强

调在第一次加息后需谨慎观察有关数据，再决定接下来的加息时机。  

https://www.reuters.com/business/feds-barkin-says-rates-should-move-pre-pandemic-levels-then-assess-next-steps-2022-02-03/
https://www.reuters.com/world/us/feds-daly-says-us-inflation-could-get-worse-before-it-gets-better-2022-02-09/
https://www.cnbc.com/2022/02/09/feds-bostic-says-more-than-3-hikes-possible-this-year-but-need-to-see-how-economy-responds-.html
https://www.cnbc.com/2022/02/09/feds-mester-says-each-meeting-is-going-to-be-in-play-for-rate-hikes-this-year.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-02-10/fed-s-bullard-backs-supersized-hike-seeks-full-point-by-july-1
https://www.reuters.com/world/us/fed-move-interest-rates-up-steadily-barkin-says-2022-02-11/
https://www.cbsnews.com/news/transcript-san-francisco-fed-ceo-mary-daly-face-the-nation-02-13-2022/
https://www.cbsnews.com/news/transcript-san-francisco-fed-ceo-mary-daly-face-the-nation-02-13-2022/
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图表 13: 2022 年 1 月美联储官员重要观点一览表 
 

人名 职务 
FOMC

投票权 

货币政

策倾向 
经济前景 政策工具 财政支持 通胀 

鲍威尔 

Jerome Powell 

美联储 

主席 
有   

不排除每次会

议都会加息 
  

卡什卡里 

Neel Kashkari 

明尼阿波利

斯联储主席 
无 

 
 

加息次数仍要

视乎有关数据 
 

通胀问题值得

关注但不需过

度忧虑 

戴利 

Mary Daly 

旧金山 

联储主席 
无   

支持 3 月加息，

但不应过度激

进 

 

目前的高通胀

水平可能会进

一步上升 

巴尔金 

Thomas Barkin 

里士满 

联储主席 
无   

未看到需加息

50 个基点的需

要 

 
通胀走势尚难

有定论 

梅斯特 

Loretta Mester 

克利夫兰 

联储主席 
有   

应扭转目前的

宽松措施 
  

博斯蒂克 

Raphael Bostic 

亚特兰大 

联储主席 
无   

从 2022 年 3 月

开始加息三个

季度，甚至可

以更加激进 

  

哈克尔 

Patrick Harker 

费城 

联储主席 
有   

暂时未看到三

月加息 50 个基

点的必要性 

  

乔治 

Esther George 

堪萨斯 

联储主席 
有   

更快展开缩表

可以减缓加息

步伐 

  

布拉德 

James Bullard 

圣刘易斯 

联储主席 
有   

在 3 月、5 月、

6 月的会议里连

续三次加息 

  

注：=有投票权     =偏鸽     =偏鹰  

资料来源：浦银国际 
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图表 14: 美国国债收益率（%） 
 

 图表 15: 美国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 16: 10 年期美债投机性净多头 
 

 图表 17: 10 年期美债收益率 14 天 RSI 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 18: 美元 3 月期 LIBOR（%） 
 

 图表 19: 3 月期美债隐含收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 20: 美国隔夜回购利率（%） 
 

 图表 21: 泰德利差（%） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 22: 美国公司债收益率（%） 
 

 图表 23: 美元指数 DXY 投机性仓位 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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中国人民银行：货币政策将进入拐点右侧 
 

 点评 

截至 2 月 15 日，短端利率（3 月期国债）从 12 月末回落 30bps 至

1.98%的水平，长端利率（10年期国债）从 12月末上升 2bps至 2.81%。

中国央行 1 月续作 7000 亿元中期借贷便利操作（MLF），当月 MLF 

到期 5000 亿元，净投放资金 2000 亿元；通过公开市场逆回购，1 月

净回笼投放资金 4,000 亿元。 

货币政策将进入拐点右侧。目前，中国经济面临内部“三重压力”（需

求收缩、供给冲击、预期转弱）和外部宏观风险（海外通胀高企、发

达市场宏观政策转向）的双重影响，整体经济将领先全球提前见底。

在稳增长拐点来临之前，我们认为中国的货币政策将“靠前发力”、

率先进入拐点右侧，总体宏观政策将继续宽松。 

跨周期调节力度边际加码。通过对比 3Q21 货币政策执行报告，我们

发现 4Q21 的报告整体延续了 2021 年中央经济工作会议和央行工作

会议的内容，着重强调“加大跨周期调节力度”，在不搞“大水漫灌”

的前提下，做到总量和结构功能并重。 

从数据来看，2022 年 1 月，社融存量增速升至 10.5%，为 6 个月以

来最高值；信贷扩张强劲，新增人民币贷款（3.98 万亿元）创历史单

月新高（详情请见《1 月中国宏观数据点评——社融增速的拐点已过，

信贷结构仍需优化》）。 

  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=Mzg3MTY2NTE3Mg==&mid=2247486634&idx=1&sn=64822e0434f9cdf7f667b89cdb593840&chksm=cefa57d1f98ddec73bc00667b4c69330d123c31f3f92a51c2fa1db646484ceb28675dbdc8a22&mpshare=1&scene=1&srcid=02154CtuGNCChZUWlTbG4dCX&sharer_sharetime=1644904261529&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=Mzg3MTY2NTE3Mg==&mid=2247486634&idx=1&sn=64822e0434f9cdf7f667b89cdb593840&chksm=cefa57d1f98ddec73bc00667b4c69330d123c31f3f92a51c2fa1db646484ceb28675dbdc8a22&mpshare=1&scene=1&srcid=02154CtuGNCChZUWlTbG4dCX&sharer_sharetime=1644904261529&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
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图表 24：2021 年三季度和四季度央行货币政策执行报告对比 

 
 2021 年三季度 2021 年四季度 

总定性 

稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，以我为主，

稳字当头，把握好政策力度和节奏，处理好经济发

展和防范风险的关系，做好跨周期调节，维护经济

大局总体平稳，增强经济发展韧性。 

稳健的货币政策要灵活适度，加大跨周期调节力度，

发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，注重充

足发力、精准发力、靠前发力，既不搞“大水漫灌”，

又满足实体经济合理有效融资需求，着力加大对重点

领域和薄弱环节的金融支持，实现总量稳、结构优的

较好组合。 

流动性、货币供应

量、宏观杠杆率 

完善货币供应调控机制，保持流动性合理充裕，保

持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增

速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定。 

完善货币供应调控机制，保持流动性合理充裕，保持

货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基

本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定。 

社融和信贷 

保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济

增速基本匹配。增强信贷总量增长的稳定性。发挥

好结构性货币政策工具作用，用好新增 3000 亿元

支小再贷款额度，支持增加小微企业和个体工商户

贷款，实施好两项直达实体经济货币政策工具的延

期工作，用好 2000 亿元再贷款额度支持区域协调

发展，落实好碳减排支持工具，设立 2000 亿元支

持煤炭清洁高效利用专项再贷款，引导金融机构加

大对中小微企业、绿色发展等重点领域和薄弱环节

的支持力度。 

保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增

速基本匹配。保持货币信贷总量稳定增长。引导金融

机构有力扩大贷款投放，增强信贷总量增长的稳定

性。要保持信贷结构稳步优化。结构性货币政策工具

积极做好“加法”，落实好支持小微企业的市场化政

策工具，用好碳减排支持工具和支持煤炭清洁高效利

用专项再贷款，引导金融机构增加对信贷增长缓慢地

区的信贷投放，精准发力加大对小微企业、科技创新、

绿色发展等重点领域和薄弱环节的支持力度。 

社会融资成本 

健全市场化利率形成和传导机制，继续释放贷款市

场报价利率改革效能，优化存款利率监管，推动小

微企业综合融资成本稳中有降。 

要促进降低企业综合融资成本。健全市场化利率形成

和传导机制，发挥贷款市场报价利率改革效能，稳定

银行负债成本，引导企业贷款利率下行。 

人民币汇率 

深化汇率市场化改革，增强人民币汇率弹性，加强

预期管理，完善跨境融资宏观审慎管理，引导企业

和金融机构坚持“风险中性”理念，保持人民币汇

率在合理均衡水平上的基本稳定。 

保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。以我为

主，以市场供求为基础，增强人民币汇率弹性，发挥

汇率调节宏观经济和国际收支自动稳定器功能，加强

跨境资金流动宏观审慎管理，强化预期管理，引导市

场主体树立“风险中性”理念，处理好内部均衡和外

部均衡的平衡。 

资料来源：中国人民银行，浦银国际 

 

 

图表 25: 中国新增社融与社融存量同比增速的

变化 

 图表 26: 中国金融机构人民币贷款加权平均利率 
 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 
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房地产融资或将边际放宽。2021 年，社会融资成本有明显下降，四

季度贷款加权平均利率已降至 4.76%，为有记录以来最低值（与 2009

年一季度相同）。在当前情况下，4Q21 货币政策执行报告提出“引导

企业贷款利率下行”，但对象不再针对“小微企业”（3Q21 货币政策

执行报告）。 

我们认为，进一步引导贷款利率下行的对象，大概率指向融资困难的

房地产行业。尤其是考虑到，2022 年上半年债务到期的高峰，以及

表外融资能力因资管新规过渡期结束而受限。延续此前的观点，我们

认为，中国央行对房地产市场的调控和监管仍未结束，对于融资端的

微调将是未来几个月的关注重点。 

 

 展望未来： 

 

中国的货币政策宽松延续，尤其是社融存量增速已经见底回升，信贷

脉冲也已经见底回升（详情请见《信贷脉冲见底，市场底部相距不

远》）。需密切留意资本市场动态，我们预计，中国股市在未来数月即

将迎来先下后上的重要拐点。 

 

 

  

https://mp.weixin.qq.com/s/QOFXbMHPOoAS0EXWiNzCFQ
https://mp.weixin.qq.com/s/QOFXbMHPOoAS0EXWiNzCFQ
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 动态追踪 

中国央行副行长: 实施稳健的货币政策。1 月 18 日，刘国强在采访

中表示，2022 年人民银行将坚持稳字当头、稳中求进，稳健的货币

政策灵活适度。他表示，人民银行将重点围绕以下几方面开展工作：

一是保持货币信贷总量稳定增长，二是保持信贷结构稳步优化，三是

保持企业综合融资成本稳中有降，四是保持人民币汇率在合理均衡

水平上基本稳定。 

 

中国央行会同银保监会、证监会联合发布《金融机构客户尽职调查和

客户身份资料及交易记录保存管理办法》。1 月 26 日，为进一步完善

反洗钱监管制度，提高反洗钱工作水平，中国央行会同中国银保监会、

证监会联合印发《金融机构客户尽职调查和客户身份资料及交易记

录保存管理办法》。中国央行将持续做好《办法》的落地实施工作，

督促金融机构不断提高反洗钱工作水平，规范反洗钱履职行为，切实

做好我国洗钱和恐怖融资风险防控工作。 

 

中国央行会同外汇局发布《关于银行业金融机构境外贷款业务有关

事宜的通知》。1 月 29 日，中国央行会同外汇局联合发布《关于银行

业金融机构境外贷款业务有关事宜的通知》，主要内容包括：一是建

立本外币一体化的银行境外贷款政策框架，二是将银行境外贷款相

关的跨境资金流动纳入宏观审慎管理政策框架，三是明确银行境外

贷款业务办理和相关跨境资金使用要求，切实做好风险防范。 

 

中国央行会同市场监管总局、银保监会、证监会印发《金融标准化

“十四五”发展规划》。2 月 8 日，中国央行会同市场监管总局、银

保监会、证监会联合印发《金融标准化“十四五”发展规划》，明确

七个方面的重点：标准化辅助现代金融管理；标准化助力健全金融市

场体系；标准化支撑金融产品和服务创新；标准化引领金融业数字生

态建设；深化金融标准化高水平开放；推动金融标准化改革创新；夯

实金融标准化发展基础。 

 

中国央行召开调研座谈会。2 月 10 日，中国央行召开调研座谈会，

听取有关部门关于促进中小金融机构不良资产处置和兼并重组工作

情况汇报，研究金融资产管理公司聚焦不良资产处置主业、发挥独特

功能优势、助力化解金融风险相关政策措施。 

 

中国央行发布《银行间债券市场债券借贷业务管理办法》。2 月 11 日，

为规范银行间债券市场债券借贷业务，保护市场参与者的合法权益，

提高债券市场流动性，中国央行制定了《银行间债券市场债券借贷业

务管理办法》。《办法》出台有利于满足市场参与者多样化的交易需求，

提高做市商头寸管理能力，提升银行间债券市场流动性，促进金融市

场功能深化和健康发展。  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4451702/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4451702/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4460330/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4460330/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4463677/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4463677/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4467138/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4468624/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4469348/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4469348/index.html
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图表 27: 中国央行公开市场操作与到期（亿元） 
 

 图表 28: 中国国债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 29: 中国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 图表 30: 中国 10 年期国债远期（%） 
 

 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 31: AAA 级同业存单到期收益率（%） 
 

 图表 32: 1 年期 LPR 利率（%） 
 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 33: 温州民间融资综合利率（%） 
 

 图表 34: 中美国债利差 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 35: 1 年期人民币隐含波动率（%） 
 

 图表 36: 1 年期港币隐含波动率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 37: 人民币一年期远期汇率 
 

 图表 38: 港币一年期远期汇率 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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图表 39: 中国 1 年期公司债收益率（%） 
 

 图表 40: 中资美元债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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欧洲央行：通胀超预期，但欧央行难以真正

“鹰派”  
 

 点评 

截至 2 月 15 日，欧元区短端利率（3 月期德债）从 12 月末的-0.71%

回升至-0.67%的水平，长端利率（10 年期德债）从 12 月末的-0.18%

回升至 0.25%，收益率曲线从 12 月末的 0.53%回升至 0.92%。欧元区

AAA 投资级债收益率由 12 月末的 0.25%回升至 0.87%水平，欧元区

高收益债券（CCC 及以下）收益率由 12 月末的 7.03%回升至 7.98%。 

 

与美国通胀高企情况类似，欧元区同样面临通胀高企。2022 年 1 月，

欧元区通胀同比达到 5.1%，超出预期值 4.4%，创下过去 25 年新高。

但剔除了能源及食品的核心通胀率则由 2.6%回落至 2.3%，显示通胀

主要由能源及食品项目所推动。即使如此，欧央行也开始逐步推进货

币政策正常化： 

 欧央行将如期于 3 月底结束紧急采购计划（PEPP）。 

 在 PEPP 结束之后，欧央行也将开启 QE 缩减：资产购买计划（APP）

在 2022 年第二季度每月购买 400 亿欧元资产，在 2022 年第三季

度将缩减至每月 300 亿欧元，2022 年第四季度缩减至 200 亿元。 

 

一向通胀低迷的欧元区，面临通胀的持续高企，欧央行官员逐步显现

出“鹰派”论调，开始呼吁采取措施抑制通胀。 

 

2 月初，欧央行行长拉加德一度表示“不排除 2022 年加息的可能”，

但在随后几周又表示“由于通胀势将回落，并可能稳定在 2%左右，

欧元区不需要大幅收紧货币政策”，随后又表示“过快加息可能会阻

碍复苏、影响就业”。不难发现，身为欧央行行长在数周之内，观点

大幅变化背后显示了欧央行的“鹰派”之旅可谓困难重重。 

 

欧央行之所以难以真正的“鹰派”原因有以下几点： 

 欧元区的整体通胀压力实质有限。不同于美国，通胀与核心通胀

都处于极高水平，欧元区的通胀主要由“能源”项目所贡献，剔

除了能源与食品项目的核心 CPI 目前仅为 2.3%，远低于美国超过

4%的核心 CPI 水平。而且 2022 年 1 月的核心 CPI 甚至还较上月

走低。不同于美国，欧元区的中期通胀预期目前仍然低于 2%的

水平，拉长时间轴来看，通胀的压力并不大。 
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 欧元区的整体复苏韧性弱于美国，近几个月德法意等国的 PMI 都

有所回落，2021 年 12 月德国制造业 PMI 一度低于 50 的荣枯线。 

 相较美国，欧元区各国尤其是欧洲国家，在原本已经糟糕的债务

情况下，还将面临新冠疫情带来的巨大财政赤字，其需要欧元区

持续的低利率以维持其债务的可持续性。 

 

因此，实质上，欧元区的“鹰派”论调更像是在通胀数据不断超预期

情况下，出于舆论压力的某种政治表态，在目前的情况下，欧央行很

难真正“鹰派”起来。 

 

 展望未来： 

欧央行会逐步缩减 QE，但预计加息之路仍然遥远，我们预计，最快

要到 2023 年，欧央行方才会启动有限加息（从负利率回升至零利率）。  
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 动态追踪 

欧央行行长称，不排除 2022 年加息的可能性。2 月 4 日，拉加德（Christine 

Lagarde）在采访中称，欧央行不排除 2022 年加息的可能性，并表示通胀风

险倾向于上行。 

 

斯洛伐克央行行长（偏鹰）称，欧元区通胀风险明显上升。2 月 4 日，卡兹

米尔（Peter Kazimir）在采访中表示，欧元区通胀数据已超预期，若有必要，

欧央行将毫不犹豫地采取行动。 

 

法国央行行长（偏鸽）称，不应对欧央行加息的时机匆忙下结论。2 月 4 日，

维勒鲁瓦（Francois Villeroy de Galhau）在采访中表示，人们不应急于对欧央

行加息的时机下结论。他表示，欧洲央行将采取循序渐进的方式，并始终保

留各种选项。 

 

荷兰央行行长（偏鹰）称，欧央行将在 4Q22 首次加息。2 月 6 日，克诺特

（Klaas Knot）在采访中表示，他预计欧央行将在 4Q22 首次加息。他还表示，

第二次加息将紧随第一次加息之后，并支持尽快结束欧央行的资产购买计

划。 

 

欧央行行长称，无需大幅收紧货币政策。2月8日，拉加德（Christine Lagarde）

在采访中表示，由于通胀势将回落，并可能稳定在 2%左右，欧元区不需要

大幅收紧货币政策。她表示，没有迹象表明中期通胀将会持续并显著高于我

们的目标。 

 

西班牙央行行长（偏鸽）称，收紧货币政策必须渐进为之。2 月 8 日，德科

斯（Pablo Hernandez de Cos）在采访中表示，未来的不确定性很高，任何潜

在的货币政策收紧都将是渐进的，并取决于后续公布的宏观经济数据。 

 

法国央行行长（偏鸽）称，市场对欧央行反应过度。2 月 8 日，维勒鲁瓦

（Francois Villeroy de Galhau）在采访中表示，投资者可能对欧洲央行的鹰派

转向反应过度。他表示，在加息之前首先会停止资产购买，但这一过程不会

构成货币紧缩。 

 

法国央行行长（偏鸽）称，欧央行将采取一切必要措施让通胀回归 2%目标。

2 月 8 日，维勒鲁瓦（Francois Villeroy de Galhau）在采访中表示，欧央行将

采取一切必要措施，引导通胀回归其 2%的目标。 

 

欧央行理事（偏鹰）称，应加息抑制通胀。2 月 9 日，施纳贝尔（Isabel Schnabel）

在采访中称，如果高企的能源价格继续推高通胀率，欧央行可能需要提高利

率。 

 

  

https://www.ft.com/content/88d8c7ba-67c0-45ee-b375-b0cca7b9d9b5
https://uk.news.yahoo.com/ecbs-kazimir-says-future-inflation-103921974.html
https://cn.reuters.com/article/idCNL4S2UF2DW
https://www.reuters.com/business/finance/ecbs-knot-sees-first-interest-rate-hike-fourth-quarter-2022-2022-02-06/
https://www.reuters.com/world/europe/euro-zone-inflation-could-subside-before-becoming-entrenched-lagarde-2022-02-07/
https://cn.reuters.com/article/idCNKBS2KD195
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-02-08/markets-may-have-overreacted-to-ecb-villeroy-says
https://cn.reuters.com/article/idCNL4S2UJ3T4
https://www.reuters.com/world/europe/ecb-may-need-raise-rates-if-inflation-expectations-rise-too-high-schnabel-2022-02-09/
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欧央行副行长（偏鸽）称，通胀维持高位的时间比预期更久。2 月 10 日，

德金多斯（Luis de Guindos）在采访中称，通胀保持高位的时间可能会比之

前预期的更长，但在今年内会下降。因此，政策工具应具有灵活选择性。 

 

芬兰央行行长（偏鸽）称，应逐步实现货币政策正常化。2 月 10 日，雷恩

（Olli Rehn）在采访中称，由于未来通胀走势仍不确定，应循序渐进地实现

货币政策正常化。 

 

欧央行行长称，不应过早加息。2 月 11 日，拉加德（Christine Lagarde）在

采访中表示，过快加息可能会阻碍复苏、影响就业。她表示，通胀率上升大

部分由能源价格和供应链限制推动，而欧央行对此没有控制权。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）称，尚未出现第二轮效应。2 月 11 日，莱恩

（Philip Lane）在采访中表示，欧元区尚未出现第二轮效应，不应过早加息。 

  

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220210~2923b1c6d4.en.html
https://financialpost.com/pmn/business-pmn/better-to-normalize-monetary-policy-step-by-step-ecbs-rehn-says
https://www.rnd.de/wirtschaft/christine-lagarde-im-interview-ezb-chefin-fuer-neugestaltung-der-euro-banknoten-USXKKEOBN5C4NDVU4XXR6S54E4.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog220210~1590dd90d6.en.html
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图表 41: 2022 年 1 月欧央行官员重要观点一览表 
 

人名 职务 
货币政

策倾向 
经济前景 政策工具 财政支持 通胀 

拉加德 

Christine Lagarde 

欧央行 

行长 
  

不排除 2022 年

加息的可能性 
 

通胀风险倾向于

上行 

德科斯 

Pablo Hernandez de Cos 

西班牙 

央行行长 

  
收紧货币政策必

须渐进为之 
 

未来的不确定性

很高 

莱恩 

Philip Lane 

欧央行首席

经济学家 

  不应过早加息  
欧元区尚未出现

第二轮效应 

维勒鲁瓦 

Francois Villeroy de Galhau 

法国 

央行行长 
  

欧洲央行将采取

循序渐进的方

式，并始终保留

各种选项 

  

雷恩 

Olli Rehn 

芬兰 

央行行长 
  

应循序渐进地实

现货币政策正常

化 

 
未来通胀走势仍

不确定 

德金多斯 

Luis de Guindos 

欧央行 

副行长 

  
政策工具应具有

灵活选择性 
 

通胀保持高位的

时间可能会比之

前预期的更长，

但在今年内会下

降 

卡兹米尔 

Peter Kazimir 

斯洛伐克 

央行行长 
  

若有必要，欧央

行将毫不犹豫地

采取行动 

 
欧元区通胀数据

已超预期 

施纳贝尔 

Isabel Schnabel 

欧央行 

理事 
  欧央行应该加息   

克诺特 

Klaas Knot 

荷兰 

央行行长 
  

欧 央 行 将 在

4Q22 首次加息 
  

注：   =偏鸽     =偏鹰  

资料来源：浦银国际 
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图表 42: 欧元区 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 43: 德国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 44: 美德 10 年期国债利差 
 

 图表 45: 欧元区 5-10 年期公司债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 46: 1 年期欧元隐含波动率（%） 
 

 图表 47: 欧元远期汇率 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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其他央行：紧缩政策延续 
 

 点评 

在美国和欧元区通胀连续超预期的背景下，通胀压力已蔓延至全球

各国，缩减、加息以及提高通胀预期几乎成为各国央行的一致行动。

至 2022 年 1 月，进行加息的央行数量仍然保持逐月递增态势。而在

众多发达经济体中，日本仍然坚持宽松政策。 

 英国央行将政策利率上调 25 个基点至 0.5%，停止到期政府债券

的再投资计划，并缩减持有的公司债券规模。英国央行重申，中

期通胀前景面临双向风险，为了可持续地实现 2%的通胀目标需

温和收紧货币政策。 

 日本央行维持长、短期政策利率在 0%到-0.1%不变，将 10 年期

国债收益率目标范围扩大至 -0.25%到 0.25%。行长黑田东彦

（Haruhiko Kuroda）称，目前由于工资增长疲软，日本通胀率仍

然远低于美国和欧洲，央行必须保持超宽松货币政策。 

 澳洲央行宣布结束其资产购买计划，并重申将对提高利率保持耐

心，在通胀率稳定在 2%-3%的目标范围内之前不会提高利率。同

时，澳洲央行提高通胀预测，并降低失业率预测。提高后的平均

通胀预期保持在 2-3%的目标中点以上，而降低后的预期失业率

则在 4%的目标值以下。 

 加拿大央行将基准利率维持在 0.25%不变，并取消前瞻性指导。

加拿大央行行长表示，加拿大需要提高利率吸引更多投资促进经

济，加大产能，满足更强劲的消费需求，而不是刺激。 

 瑞典央行将利率维持在 0%，并保持 QE 不变。尽管目前瑞典通胀

率很高，但瑞典央行预计将于今年内回落，因此决定维持利率和

QE 不变。 

 挪威央行维持政策利率在 0.5%不变，并表示由于失业率上升幅

度低于预期，而通胀率接近目标，因此 3 月可能会提高利率。 

 

 展望未来： 

通胀走势将成为全世界瞩目的焦点，市场普遍相信，未来通胀数据将

决定各大央行的行动。尽管疫情反复，随着时间的推移，疫情对经济

的影响正在被淡化，经济强劲复苏和通胀高企不下仍是各国央行的

共识。因此，各国央行将继续开启货币政策正常化的进程，边际收紧

货币政策也将趋势化。 
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 动态追踪 

 英国央行 

英国央行加息 25 个基点。2 月 3 日，英国央行发布货币政策公告

称，决定将政策利率从 0.25%上调至 0.5%，以抑制加速上升的通胀；

停止到期政府债券的再投资计划，并缩减持有的公司债券规模。 

 

英国央行首席经济学家称，可能进一步加息。2 月 9 日，皮尔（Huw 

Pill）在演讲中称，鉴于通胀率上升，加息 25 个基点是合理的。他表

示，后续不排除进一步加息。 

 

 日本央行 

日本央行副行长称，货币政策正常化为时尚早。2 月 3 日，若田部昌

澄（Masazumi Wakatabe）在演讲中称，日本央行不应在货币政策正

常化道路上跟随其它央行的步伐，货币政策正常化为时尚早。 

 

日本央行行长称，必须保持超宽松政策，以支持经济增长。2 月 4 日，

黑田东彦（Haruhiko Kuroda）在采访中表示，目前由于工资增长疲软，

日本通胀率仍然远低于美国和欧洲，央行必须保持超宽松货币政策。 

 

 澳洲央行 

澳洲央行宣布结束 QE，但表示并不急于加息。2 月 1 日，澳洲央行

发布公告称，将结束其资产购买计划，并重申在通胀率稳定在 2%-3%

的目标范围内之前不会提高利率。 

 

澳洲央行行长称，将采取必要的措施维持低而稳定的通胀。2 月 2 日，

洛伊（Philip Lowe）在演讲中称，工资和通胀走势仍有不确定性，澳

洲央行将采取必要的措施维持低而稳定的通胀。 

 

澳洲央行：提高通胀预测，并降低失业率预测。2 月 3 日，澳洲央行

发布货币政策声明称，提高后的平均通胀预期保持在 2-3%的目标中

点以上，并降低失业率预测至 4%以下。 

 

 加拿大央行 

加拿大央行维持利率不变。1 月 26 日，加拿大央行发布公告称，将

基准利率维持在 0.25%不变，并取消前瞻性指导。 

 

  

https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2022/february-2022
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2022/february-2022
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2022/monetary-policy-with-a-steady-hand-speech-by-huw-pill.pdf?la=en&hash=26EDC0E20E2CB427221EDCA1C75D8EB8F11C7AE3
https://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2022/data/ko220203a1.pdf
https://www.reuters.com/markets/asia/bojs-kuroda-vows-keep-ultra-easy-policy-support-growth-2022-02-04/
https://www.rba.gov.au/media-releases/2022/mr-22-02.html
https://www.rba.gov.au/speeches/2022/sp-gov-2022-02-02.html
https://www.rba.gov.au/publications/smp/2022/feb/pdf/statement-on-monetary-policy-2022-02.pdf
https://www.bankofcanada.ca/2022/01/fad-press-release-2022-01-26/
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加拿大央行行长称，加拿大经济不需要更多的刺激。2 月 10 日，马

克勒姆（Tiff Macklem）在采访中称，加拿大需要提高利率吸引更多

投资促进经济，而不是依靠刺激。 

 

 瑞典央行 

瑞典央行维持利率和 QE 不变。2 月 10 日，瑞典央行发布货币政策

声明称，尽管目前通胀率很高，但预计将于今年内回落，因此将利率

维持在 0%，并保持 QE 不变。 

 

 挪威央行 

挪威央行：将利率维持在 0.5%不变。1 月 20 日，挪威央行发布公告

称，将利率维持在 0.5%不变，并表示 3 月可能提高利率。 

 

  

https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/press-releases/2022/monetary-policy-decision-zero-interest-rate-and-unchanged--asset-holdings/
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/press-releases/2022/monetary-policy-decision-zero-interest-rate-and-unchanged--asset-holdings/
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Press-releases/2022/2022-01-20-rate/
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Press-releases/2022/2022-01-20-rate/
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图表 52: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 

  

图表 48: 日本 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 49: 美日 10 年期国债利差 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 50: 1 年期日元隐含波动率（%） 

 

 图表 51: 日元远期汇率 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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