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全球性普遍紧缩，美联储货币紧缩

压力预计先高后低——SPDBI 全球

央行观察 

 美联储：伴随着 3 月美联储会议纪要的出现，5 月加息 50 个基点并缩

表已成为大概率事件，市场加息预期自高位进一步蹿升，市场预计约

8 成概率 2022 年年底的联邦基金利率会达到 250-275bps，目前隐含

的 2022 年加息节奏创下了 1981 年以来的最快加息速度。我们认为美

联储当前的“鹰”实质上是在进行预期管理，在潜在的低增长 vs 高通

胀的滞胀两难局面下，美联储试图通过 3 月 25bps 加息、5 月 50bps

加息叠加缩表，引导市场形成“加速紧缩”的预期，为未来的“边际

宽松”预埋伏笔。我们认为美联储的货币政策紧缩压力将呈现先高后

低，目前我们正处于紧缩压力最大的时候，下半年伴随着美国经济进

一步回落，通胀见顶回落，美联储的紧缩压力将减轻。 

 中国人民银行：央行目前所面临的宏观环境艰难，需要面临内部经济

压力以及海外的紧缩压力，央行在众多条件函数约束下，我们认为货

币政策主线有：1）海内外货币政策方向背离，尤其是中美利差 12 年

来首次倒挂的情况下，难言全面大幅宽松，降息空间有限，但预计会

引导 LPR 利率下降；2）宽松偏谨慎，通过结构性举措有针对性、多维

度进行定向宽松；3）宽信用仍将是主线，尤其是通过拨备率、存款利

率上限下调等举措鼓励信贷发放，降低社会融资成本。 

 欧洲央行：相比于美联储，欧央行所面临的增长 vs 通胀两难可能更加

突出，但考虑到欧洲经济相比美国的韧性明显更弱，欧央行的天平更

容易向增长端倾斜。因此，欧央行的紧缩力度会明显弱于美联储，节

奏也会更缓慢，紧缩的空间也会更有限。 

 其他央行：除日本央行外，英国、新西兰、加拿大、挪威、韩国等全

球主要央行都继续提高利率甚至是加速加息以应对通胀。货币政策延

续延续紧缩。
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全球性普遍紧缩，美联储货币紧缩

压力预计先高后低——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 3 月： 

 

 

 3 月全球资本市场分化：MSCI 发达国家指数上涨 2.74%，MSCI 新

兴市场指数下跌 2.26%；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，截至 4 月

11 日，海外央行美元互换需求为 2.33 亿美元的水平。 

 

 3 月全球央行扩表速度放缓：全球资产负债表扩表速度进一步放

缓。截至 4 月 11 日，美联储资产负债表总规模为 8.97 万亿美元，

较 2022 年 3 月基本持平。 
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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 
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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：5 月预计缩表和加息 50 基点，

货币紧缩压力预计先高后低 

 点评 

截至 2022 年 4 月 19 日，美债短端利率（3 月期）从 2 月底的 0.35%

上升至 0.81%；10 年期美债收益率从 2 月底的 1.83%上升至 2.93%；

20 年期和 30 年期美债收益率分别从 2 月底的 2.25%和 2.17%上升至

3.19%和 3.01%。美元指数于 4 月 19 日上升至 100.29 的水平。核心

CPI 弱于预期。美国 3 月 CPI 同比增长 8.5%，高于预期 8.4%，为 1982

年 1 月以来最大涨幅。与之相对比，核心 CPI 同比为 6.5%，低于预

期 6.6%，为 6 个月来最小涨幅。 

于 4 月 6 日发布的 3 月 FOMC 会议纪要给出了关于加息和缩表的更

多信息，并且重申了对于抑制通胀的强烈决心（strong commitment 

and determination），并认为应迅速（expeditiously）调整此前宽松的

货币政策，但同时也提及未来仍有高度不确定性，表示货币政策将根

据实际情况及时调整。 

● 关于加息 

在 3 月 FOMC 会议上美联储决定加息 25 个基点，而此次会议纪要披

露了更多关于加息的信息： 

 会议纪要显示，由于考虑到当前通胀远高于通胀目标、通胀风险

集中于上行、利率远低于与会者预估的长期水平，与会者原本计

划在 3 月加息 50 个基点。但是由于俄乌冲突爆发带来的不确定

性，慎重起见，将加息幅度改为 25 个基点。 

 对于后续加息幅度，会议纪要提及将视乎通胀情况一次或多次加

息 50 个基点（one or more 50 basis point increases）。 

市场加息预期进一步提升： 

 5 月加息预期大幅上升。在 3 月 16 日 FOMC 会议宣布加息 25 个

基点时，利率期货市场隐含的 5 月加息 50 个基点的概率仅为 33%，

而后此概率不断飙升，在会议纪要发布后，5 月加息 50 个基点

的市场隐含概率已达到 80%。 

 全年加息预期大幅提高。根据 CME 联邦利率期货，市场目前隐

含的利率预期显示，市场预计约 8 成概率 2022 年年底的联邦基

金利率会达到 250-275 基点，这就意味着 3 月 FOMC 会议后到

2022 年年底，还会加息 9 个 25 基点。相对比，3 月 FOMC 会议

刚结束时，市场预计约 7 成概率 2022 年年底联邦基金利率达到

200-225 基点。当前的加息预期节奏是 1981 年（加息超过 400 个
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基点）以来的最快加息速度，比 2015 年美联储开启加息周期后

最快的加息速度（2018 年）快了一倍有余。 

1） 我们认为，5 月大概率加息 50 基点。会议纪要除了直接表明与

会者同意加息 50 基点之外，美联储也有意形成“加速加息”。 

● 关于缩表 

尽管美联储在此次 FOMC 会议尚未对缩表作出决定，但提供了更多

鹰派细节，且在不同章节多次提及 5 月将开始缩表。 

 缩表方式：缩表通过设置每月缩表上限，以主动缩表结合被动缩

表的方式进行。 

 缩表速度：与会者普遍同意将缩表上限定为 950 亿美元（600 亿

国债和 350 亿 MBS）。相对比，上一轮缩表的上限是 500 亿美元

（300 亿国债和 200 亿 MBS），如下图所示，2021 年美联储持有

债券的月均到期额约 900 亿美元，950 亿的上限略高于此水平，

整体而言虽然偏鹰，但仍算是有所克制。而亦有与会者认为应设

置更高的缩表上限甚至不设上限（Several participants remarked 

that they would be comfortable with relatively high monthly caps or 

no caps）。本轮缩表预计将在缩表开始后 3 个月或稍长时间内渐

进达到缩表上限，相比之下，上一轮缩表花了 1 年时间达到上限。 

 缩表开始时点：会议纪要显示，与会者认为缩表最早将于下一次

FOMC 会议（今年 5 月）开始，且全文在包括经济展望在内的多

个章节提及该时间点。相对比，会议纪要提及调查数据显示 90%

受访者认为缩表将在今年 7 月开始，较预期或会更早实施缩表。 

我们认为，缩表开始时点几乎被锁定为在 5 月。当前美联储在进行

前期的紧缩预期管理，而会议纪要不止一次提及将在 5 月缩表，如

果缩表时间延后，不利于美联储形成“加速紧缩”的预期引导。 

缩表幅度和持续时间测算：参考资产负债表规模占名义 GDP 百分比，

我们认为资产负债表占名义 GDP20%左右是美联储合意的水平，因为： 

 上一轮缩表结束，资产负债表占名义 GDP 的 18%，但 2019 年 9

月美国曾出现钱荒事件，因此从实践的角度出发，略高于上一轮

18%的水平是合适的； 

 2021 年 12 月，美联储理事沃勒曾表示 20%的水平较为合适。 

如果以 20%作为合意水平进行静态估算，2021 年名义 GDP 为 24 万

亿美元，则资产负债表将缩减至 4.8 万亿美元。当前资产负债表规模

约为 8.97 万亿美元，需要缩减的幅度为 4.17 万亿美元。但由于未考

虑名义 GDP 的增长，实际缩减量会小于该数额。根据会议纪要里提

及的每月缩表幅度上限（每月 950 亿美元，至少 3 个月达到缩表节

奏上限），缩表预计会持续至 2025-2026 年。 
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● 解读和展望 

美联储近期的言论、举措无疑偏鹰，即使美联储最偏鸽派的副主席布

雷纳德，也在演讲中强调了控制通胀极高的必要性（paramount 

important to get inflation down），受此影响，已经极高的市场加息预

期在高位继续被进一步推升，在此影响下，美债市场的回撤幅度、下

跌持续时间都创下了历史极值，10 年期美债收益率已经突破 2.9%，

距离 2018 年缩表结束时候的 3.2%高点只有不到 30 基点，市场预期

也在高位继续被边际推升。 

 

图表 9: 美联储资产负债表规模占美国名义 GDP

百分比 
 

 图表 10: 美联储资产负债表规模（十亿美元） 
 

 

 

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

图表 11: 美联储持有债券到期额月度分布（十亿

美元） 
 

 图表 12: 美联储持有债券月均到期额（十亿美元） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际  资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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我们认为美联储当前的“鹰”实质上是在进行预期管理，在潜在的低

增长 vs 高通胀的滞胀两难局面下，美联储试图通过 3 月 25 基点加

息、5 月 50 基点加息叠加缩表，引导市场形成“加速紧缩”的预期，

这样的好处在于： 

 通过“加速紧缩”的态势，对市场预期进行引导，进而压制通胀

预期，压制通胀； 

 通过市场的高预期，进行预期管理，为未来的政策调整预期预留

空间，伴随着美国经济下行，2022 年下半年时，美联储所面临的

增长 vs 通胀两难很可能会将凸显，如果当前可以引导市场形成

强烈的紧缩预期，在高预期的压制下，未来即使出现弱于预期的

紧缩，也可能被市场解读为“偏鸽”，这就为美联储在面临增长 vs

通胀两难境地以及逼仄的政策空间下，为未来的“边际宽松”埋

下伏笔。 

伴随着美联储引导市场形成“加速紧缩”预期，我们认为美联储的货

币政策紧缩压力将呈现先高后低。 

 先高：当前阶段应该属于美联储货币政策紧缩压力最大的时候。

通胀见顶与否需要时间证伪（基准场景下我们认为美国通胀在上

半年将见顶），在高通胀、经济、市场仍然处于相对高位的情况

下，美联储需要推升紧缩预期。 

 后低：下半年美联储的紧缩压力预计可能边际放缓，因为： 

1) 下半年经济增长进一步回落，这对利率中枢的下行压力会更

为明显； 

2) 美国疫情的进一步回落，美国范围内供应链的进一步修复也

有助于美国通胀的回落。 

3) 基准场景下，美国通胀很可能会在 2022 年上半年见顶，伴随

着美国通胀见顶，美联储在下半年的紧缩压力也将得到舒缓。
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 动态追踪 

美联储主席（有投票权）称，必须更迅速地加息。3 月 21 日，鲍威

尔（Jerome Powell）称，必须迅速加息，更加积极地遏制价格螺旋上

升。他表示，劳动力市场非常强劲，通货膨胀也非常高，有必要迅速

采取行动，将货币政策的立场恢复到更为中性的水平。 

 

亚特兰大联储主席（无投票权，偏鹰）称，由于俄乌战争影响，紧缩

不能太过激进。3 月 21 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中称，

俄乌战争加剧不确定性，可能会对美国经济造成影响，应对紧缩政策

持谨慎态度。他表示，随着疫情缓解，供应链将得到修复，不必用激

进的紧缩政策来放缓经济增长。 

 

旧金山联储主席（无投票权，偏鸽）称，需要加息来抑制通胀。3 月

22 日，戴利（Mary Daly）在采访中称，美国经济面临的主要风险是

通胀过高，俄乌战争使通胀进一步恶化，是时候收紧政策。她表示，

应将利率提高到中性水平，甚至更高，以抑制经济来确保通胀回落。

她还表示，将支持 5 月加息 50 个基点并开始缩表。 

 

克利夫兰联储主席（有投票权，偏鹰）称，应提前加息，2022 年将

加息至 2.5%。3 月 22 日，梅斯特（Loretta Mester）在采访中称，2022

年利率将提高至 2.5%，上半年加息幅度将进一步扩大，明年将进一

步收紧货币政策，以降低高通胀率，防止其根深蒂固。 

 

圣刘易斯联储主席（有投票权，偏鹰）称，应采取更激进的紧缩措施。

3 月 23 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，通胀已经远远超出

应有水平，美联储应采取更快、更大幅度的紧缩措施抑制通胀。 

 

明尼阿波利斯联储主席（无投票权，偏鸽）称，预计 2022 年加息 7

次，但不能过度加息。3 月 24 日，卡什卡里（Neel Kashkari）在采访

中称，他预计今年将加息 7 次，以帮助遏制高通胀，但不能加息过

度。他表示，如果供应链修复比预期更快、更多工人重返劳动力市场，

就有过度紧缩的风险。 

 

芝加哥联储主席（无投票权，偏鸽）称，支持及时加息，但应保持谨

慎。3 月 24 日，埃文斯（Charles Evans）在采访中称，需要在 2022

和 2023 年及时提高利率，以遏制高通胀，否则高通胀将更难摆脱。

但他表示，美联储在收紧货币政策时应谨慎行事，不要过于突然地提

高利率，而是要花时间评估供应链是否正在改善。 

 

美联储理事（有投票权，偏鸽）称，美国房地产市场将引导货币政策。

3 月 24 日，沃勒（Christopher Waller）在采访中称，随着住房成本在

美国通胀中的比重越来越大，将更加密切地关注房地产，以判断货币

政策的适当立场。 

https://www.reuters.com/world/us/feds-bostic-sees-6-rate-hikes-this-year-risks-war-2022-03-21/
https://www.reuters.com/business/feds-daly-too-high-inflation-is-main-risk-need-higher-rates-2022-03-22/
https://www.reuters.com/world/us/feds-mester-calls-frontloading-rate-hikes-sees-rise-25-2022-2022-03-22/
https://www.reuters.com/business/bullard-high-inflation-means-fed-must-think-bigger-faster-2022-03-23/
https://www.reuters.com/business/finance/feds-kashkari-says-he-sees-7-quarter-point-rate-hikes-this-year-2022-03-24/
https://www.reuters.com/business/finance/feds-kashkari-says-he-sees-7-quarter-point-rate-hikes-this-year-2022-03-24/
https://www.reuters.com/business/feds-evans-says-timely-interest-rate-hikes-needed-2022-03-24/
https://www.reuters.com/world/us/us-housing-costs-should-play-role-guiding-fed-policy-waller-says-2022-03-24/
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纽约联储主席（有投票权，偏鸽）称，如果通胀持续，支持大幅加息。

3 月 25 日，威廉姆斯（John Williams）在采访中称，如果通胀问题持

续，可能需要更积极地提高利率。他表示，未来不确定性仍很大，应

保持灵活调整。 

 

费城联储主席（有投票权，偏鹰）称，中国对疫情的管控加剧供应链

问题。3 月 29 日，哈克尔（Patrick Harker）在采访中称，除了俄乌战

争的影响之外，中国对疫情的管控将会加剧供应链问题，额外增加通

胀压力。她还表示，美联储应谨慎行事，不能过于激进从而过度影响

经济。 

 

里士满联储主席（无投票权，偏鹰）称，通胀尚未影响到需求端。3

月 30 日，巴尔金（Thomas Barkin）在采访中称，俄乌战争增加了美

国的通胀压力，但迄今为止并未影响到商品和服务的需求。 

 

堪萨斯联储主席（有投票权，偏鹰）称，讨论缩表应考虑收益率曲线

倒挂对金融稳定的风险。3 月 30 日，乔治（Esther George）在采访中

称，收益率曲线倒挂对美联储来说是一个警示信号。她表示，并非因

为收益率曲线倒挂预示衰退，而是担心它对金融稳定的影响，以及可

能给银行贷款带来的压力。 

 

芝加哥联储主席（无投票权，偏鸽）称，2022 年需要 7 次加息，但

存在改变可能。4 月 1 日，埃文斯（Charles Evans）在采访中称，他

仍然支持美联储在 2022 年 7 次加息 25 个基点，以遏制通胀。但他

表示，鉴于巨大不确定性，未来可能会改变看法。 

 

纽约联储主席（有投票权，偏鸽）称，加息步伐取决于经济情况。4

月 2 日，威廉姆斯（John Williams）在采访中称，美联储需要将货币

政策转向更为中立的立场，但其收紧的步伐将取决于经济情况。他表

示，经济前景的不确定性仍然非常高，通胀风险尤其严重。 

 

美联储理事（有投票权，偏鸽）称，降低通胀至关重要。4 月 5 日，

布雷纳德（Lael Brainard）在演讲中称，完全同意目前通胀过高，降

低通胀至关重要。她表示，将持续提高利率，并最快在 5 月开始缩

表，进一步收紧的程度将完全取决于通胀和就业前景如何演变。 

 

费城联储主席（有投票权，偏鹰）称，“有条不紊”的紧缩政策旨在

避免经济衰退。4 月 6 日，哈克尔（Patrick Harker）在采访中称，美

联储将有条不紊地收紧货币政策，以保持经济增长不受影响。她表示，

加息和缩表都将产生减缓经济增长的效果，但不会太过激进以造成

经济衰退。 

 

https://www.reuters.com/business/feds-williams-says-impact-ukraine-war-covid-19-highly-uncertain-2022-03-25/
https://www.reuters.com/business/finance/feds-harker-says-interest-rate-hikes-be-deliberate-methodical-2022-03-29/
https://www.reuters.com/world/europe/barkin-ukraine-may-add-inflation-so-far-has-not-hit-broader-demand-2022-03-30/
https://www.reuters.com/business/kc-feds-george-balance-sheet-debate-needs-account-bond-inversion-risk-2022-03-30/
https://www.reuters.com/business/feds-evans-sees-7-rate-hikes-this-year-says-that-could-change-2022-04-01/
https://www.reuters.com/world/us/ny-feds-williams-balance-sheet-run-off-could-start-soon-may-2022-04-02/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/brainard20220405a.htm
https://www.reuters.com/business/finance/feds-harker-methodical-policy-tightening-designed-avert-recession-2022-04-06/
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圣刘易斯联储主席（有投票权，偏鹰）称，2022 年应加息至 3.5%。

4 月 7 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，美联储在抗击通胀

方面落后，2022 年应加息至 3.5%。他表示，美联储正在讨论比过往

更加激进的紧缩政策。 

 

克利夫兰联储主席（有投票权，偏鹰）称，2023 年通胀仍上升，但

会趋缓。4 月 10 日，梅斯特（Loretta Mester）在采访中称，到 2023

年通胀仍居高不下，提高利率有助于减少过度需求，将价格压力降低

到 2%的通胀目标。她表示，直到 2023 年通胀仍将保持在 2%以上，

但将趋缓。 

 

芝加哥联储主席（无投票权，偏鸽）称，不应加息太快。4 月 11 日，

埃文斯（Charles Evans）在采访中称，他不反对在年底前将利率上调

至 2.25%至 2.5%的中性水平，但不应该加息太快，以至于没有足够的

时间来评估通胀压力和调整政策。 

 

美联储理事（有投票权，偏鸽）称，通胀和需求将会随加息而降温。

4 月 12 日，布雷纳德（Lael Brainard）在采访中称，让通胀回落到 2%

的目标水平是美联储最重要的任务，但她相信加息和缩表将实现这

一目标。她表示，核心通胀正趋于缓和，预计未来几个月的需求和通

胀将会降温。 

 

里士满联储主席（无投票权，偏鹰）称，利率应该迅速调整到中性水

平，以检验紧缩效果。4 月 12 日，巴尔金（Thomas Barkin）在采访

中称，如果高通胀持续存在，美联储应进一步提高利率。他表示，应

该将利率迅速调整至中性区间，然后检验通胀压力是否正在缓解，以

及通胀持续的程度如何。 

 

美联储理事（有投票权，偏鹰）称，应加息抗通胀，但不能过于激进。

4 月 13 日，沃勒（Christopher Waller）在采访中称，美联储需要大幅

提高利率以抗击通胀，但不能太过激进，以免给市场造成压力，破坏

就业，并将经济推入衰退。 

 

克利夫兰联储主席（有投票权，偏鹰）称，美联储的目标是抑制通胀

同时不影响经济。4 月 14 日，梅斯特（Loretta Mester）在采访中称，

目前美国的劳动力市场非常紧张，通胀非常严重，美联储的目标是在

供应受限的情况下更好地平衡需求，从而控制通胀，同时维持经济活

动的扩张和健康的劳动力市场。 

 

纽约联储主席（有投票权，偏鸽）称，5 月应加息 50 个基点。4 月

14 日，威廉姆斯（John Williams）在采访中称，从货币政策的角度来

看，有必要加快步伐，将利率调整到更为正常的水平，同时推进缩表。

他表示，美联储需要消除经济中的泡沫，但同时也能实现软着陆。 

https://www.reuters.com/business/finance/st-louis-feds-bullard-says-fed-still-seems-behind-curve-2022-04-07/
https://www.reuters.com/world/us/cleveland-feds-mester-says-inflation-elevated-through-2023-trajectory-will-fall-2022-04-10/
https://www.reuters.com/business/feds-evans-half-point-hike-worthy-consideration-2022-04-11/
https://www.reuters.com/business/finance/feds-brainard-moderation-core-goods-inflation-is-welcome-2022-04-12/
https://www.reuters.com/business/feds-barkin-says-interest-rates-should-be-moved-rapidly-neutral-2022-04-12/
https://www.reuters.com/business/feds-barkin-says-interest-rates-should-be-moved-rapidly-neutral-2022-04-12/
https://www.reuters.com/business/finance/feds-waller-inflation-has-peaked-still-need-fast-rate-hikes-cnbc-2022-04-13/
https://www.reuters.com/business/finance/fed-aims-bring-elevated-inflation-under-control-mester-2022-04-14/
https://www.reuters.com/business/finance/feds-williams-50-bps-hike-is-reasonable-option-may-2022-04-14/
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费城联储主席（有投票权，偏鹰）称，将进行“有条不紊”的加息措

施以对抗通胀。4 月 14 日，哈克尔（Patrick Harker）在采访中称，

2022 年美联储将进行一系列“有条不紊”的加息措施，以降低普遍

存在且过高的通胀率。她表示，美联储难以改变供应问题，但可以开

始影响需求端。（SPDBI 注：“有条不紊”意指货币政策紧缩不能过于激

进） 

 

圣刘易斯联储主席（有投票权，偏鹰）称，美联储应抑制经济活动以

抗通胀。4 月 13 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，美联储必

须抑制经济活动，以应对飙升的物价。他表示，美联储无法在不大幅

加息的情况下控制通胀，应加息至抑制经济增长的水平。 

 

 

  

https://www.reuters.com/business/finance/feds-harker-says-expects-methodical-rate-hikes-fight-too-high-inflation-2022-04-14/
https://www.reuters.com/business/finance/feds-bullard-says-central-bank-must-put-brakes-economic-activity-ft-2022-04-13/
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图表 13: 2022 年 4 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 
   

有必要采取迅

速行动遏制通

胀 

  

卡什卡里 

Neel Kashkari 

明尼阿波利

斯联储主席 
 

 
 

支持加息 7 次，

但不能过度加

息 

  

布雷纳德 

Lael Brainard 

美联储 

理事* 
   

将有条不紊地

提高利率，最快

在 5月开始缩表 

 

降低通胀至关

重要，通胀将随

着加息而降温 

埃文斯 

Charles Evans 

芝加哥 

联储主席 
   

2022 年需要 7

次加息 25 个基

点，但存在改变

可能 

 
未来通胀情况

变数较大 

戴利 

Mary Daly 

旧金山 

联储主席 
  

目前美国经济

最主要风险是

高通胀 

支持 5 月加息

50 个基点并开

始缩表 

 
俄乌战争使通

胀恶化 

威廉姆斯 

John Williams 

纽约 

联储主席 
 

 未来经济不确

定性较大 

紧缩步伐取决

于经济情况，应

消除经济泡沫

但同时实现软

着陆 

 
目前通胀风险

尤其严重 

巴尔金 

Thomas Barkin 

里士满 

联储主席 
   

利率应该迅速

调整到中性水

平，以检验紧缩

效果 

 
通胀尚未影响

到需求端 

梅斯特 

Loretta Mester 

克利夫兰 

联储主席 
   

应提前加息，

2022 年 加 至

2.5% 

 

2023 年通胀仍

高 于 2% 的 目

标，但会趋缓 

博斯蒂克 

Raphael Bostic 

亚特兰大 

联储主席 
  

俄乌战争影响

美国经济 

不必采取太过

激进的紧缩政

策，防止影响经

济 

 
通胀将随疫情

缓解而下降 

哈克尔 

Patrick Harker 

费城 

联储主席 
   

应谨慎行事，避

免紧缩过于激

进影响经济 

 

中国对疫情的

管控加剧供应

链问题，额外增

加通胀压力 

乔治 

Esther George 

堪萨斯 

联储主席 
   

讨论缩表应考

虑收益率曲线

倒挂对金融稳

定的影响 

  

沃勒 

Christopher Waller 

美联储 

理事 
   

房地产将引导

货币政策走向 
  

布拉德 

James Bullard 

圣刘易斯 

联储主席 
   

应加息至抑制

经济增长的水

平，2022 年加息

至 3.5% 

 

通胀已远远超

出应有水平，

2023 年得到控

制 

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：海外紧缩环境下的定向发力 
 

 点评 

截至 4 月 18 日，短端利率（3 月期国债）从 2 月末上升 67.2 基点至

2.15%的水平，长端利率（10 年期国债）从 2 月末下降 1.4 基点至

2.79%。中国央行 3 月续作 2,000 亿元中期借贷便利操作（MLF），当

月 MLF 到期 1,000 亿元，净投放资金 1,000 亿元；通过公开市场逆回

购，3 月净回笼资金 4,000 亿元。 

宏观环境复杂。相比 2021 年底，当前中国经济面临的宏观环境依旧

艰难，除了原有的“三重压力”（需求收缩、供给冲击、预期转弱）

和外部风险（海外通胀高企、发达市场宏观政策转向），国外地缘政

治冲突和国内疫情反复都对“稳增长”造成影响。在当前的复杂环境

下，货币政策难度较大，央行决策同时面临众多目标函数的约束，因

此在政策实施时更为小心翼翼，注重政策的精确传递。但我们依然由

几条主线可以把握： 

1. 海内外货币政策方向背离，难言全面大幅宽松 

不同于 2020 年全球普遍宽松，虽然中国央行侧重“以我为主”，但海

外央行普遍紧缩的大背景，一定程度限制了央行进行大水漫灌式宽

松的空间。 

2022 年 4 月随着美债利率快速上行，中美 10 年期国债利率出现 12

年以来首次倒挂，加上 2022 年净出口回落，人民币汇率的下行压力

将逐步显现，这也是中国央行在进行宽松时需要兼顾的重要因素。 

2. 宽松偏谨慎，更侧重定向发力 

2022 年 4 月 15 日，中国央行宣布全面降准 25 个基点，总共释放资

金 5,300 亿元，距离上次降准（2021 年 12 月 15 日）仅时隔 4 个月，

但降准幅度较低（为历史上首次调降 25 个基点的降准）。此次降准

之所以幅度较低，一个重要原因在于央行将总计上缴 1.1 万亿的结存

利润（截至 4 月中旬已上缴 6000 亿元），相当于 6000 亿元基础货币

亿投放，等效于降准 25 个基点。央行精确测算下的“弱降准”，一方

面传递出宽松信号，但也反映了央行难以重现 2020 疫情期间的大幅

宽松。 

与此同时，央行也在积极作为，4 月密集行动，出台一系列举措进行

定向宽松： 

 4 月 15 日，针对疫情带来的冲击，央行明确表示将通过再贷款、

再贴现等货币政策工具，支持和引导金融机构对物流企业（避免

行业性限贷、抽贷、断贷）、货运司机（汽车贷款、个人住房戴
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康、信用卡等）的金融支持力度； 

 4 月 18 日，央行联合外管局发布了支持实体经济的 23 条举措，

针对疫情的特殊情况，涉及范围较广且有针对性，其中包括但不

限于： 

1) 引导企业综合融资成本下降； 

2) 支农支小再贷款、普惠小微贷款； 

3) 提高民营企业贷款占比； 

4) 扩大住宿、餐饮、批发零售、文化旅游等受疫情冲击较大行

业的信贷支持力度； 

5) 对受疫情影响的人群，优化信贷政策，灵活调整予以支持； 

6) 支持地方政府适度超前开展基础设施投资，依法合规保障融

资平台公司合理融资需求； 

7) 因城施策，合理确定商业性个人住房贷款的最低首付款比例、

最低贷款利率要求，支持房地产开发企业、建筑企业合理融

资需求，促进房地产市场平稳健康发展。 

3. 宽信用仍然是主线 

2022 年 3 月，社融存量增速升至 10.6%，较前期上升 0.4 个百分点，

增速为 2021 年 8 月以来最高值。社融增速虽然摆脱了 2 月的短暂低

迷、恢复上升，但 3 月社融数据显示，信贷供应明显放量，但信贷的

需求仍然低迷。3 月，虽然新增人民币贷款（3.13 万亿元）高于去年

同期（2.73 万亿元）和市场预期（2.75 万亿元），但居民端信贷仍偏

冷、企业端信贷结构有待改善。其中，新增居民短期、中长期贷款均

低于去年同期，企业融资需求则主要来自票据融资和短期贷款（详情

请见《3 月中国宏观数据点评——信贷摆脱短暂低迷，关注长期趋势

和信贷结构改善》）。一季度整体新增政府债券的新增社融占比过半，

与之对应的是企业、居民的中长期信贷需求低迷。 

针对信贷情况，4 月也连续有举措出炉对宽信用进行支持： 

 4 月 13 日，国常会鼓励拨备水平较高的大型银行有序降低拨备

率，这有助于银行释放更多资金进行信贷投放。 

 4月 15日，监管鼓励中小银行存款浮动利率上限下调 10个基点，

这有助于为中小银行在揽存压力较大之际，舒缓负债端成本压力，

进而有助于中小企业银行在保证息差的情况下，降低贷款利率。 

预计央行将进一步通过结构性举措在政策利率不变的情况下引导

LPR 利率下降，进而降低实体融资成本。  

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/62569e9a8af84.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/62569e9a8af84.pdf
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图表 24：2021 年四季度和 2022 年一季度央行货币政策委员会例会内容对比 

 
 2021 年四季度 2022 年一季度 

总定性 

稳健的货币政策要灵活适度，增强前瞻性、精准性、

自主性，发挥好货币政策工具的总量和结构双重功

能，更加主动有为，加大对实体经济的支持力度。

增强经济发展韧性，稳定宏观经济大盘。 

要稳字当头、稳中求进，强化跨周期和逆周期调节，

加大稳健的货币政策实施力度，增强前瞻性、精准性、

自主性，发挥好货币政策工具的总量和结构双重功

能，主动应对，提振信心，为实体经济提供更有力支

持，稳定宏观经济大盘。 

流动性、货币供应

量、宏观杠杆率 

保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定

性，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。 

进一步疏通货币政策传导机制，保持流动性合理充

裕，增强信贷总量增长的稳定性，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 

增强信贷总量增长的稳定性，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。结构性

货币政策工具要积极做好“加法”，精准发力，将

两项直达实体经济货币政策工具转换为支持普惠

小微企业和个体工商户的市场化政策工具，实施好

碳减排支持工具和支持煤炭清洁高效利用专项再

贷款，综合施策支持区域协调发展，引导金融机构

加大对小微企业、科技创新、绿色发展的支持。 

增强信贷总量增长的稳定性，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。结构性货币

政策工具要积极做好“加法”，精准发力，用好普惠小

微贷款支持工具，增加支农支小再贷款，实施好碳减

排支持工具和支持煤炭清洁高效利用专项再贷款，综

合施策支持区域协调发展，引导金融机构加大对小微

企业、科技创新、绿色发展的支持。 

金融供给侧 

结构性改革 

深化金融供给侧结构性改革，引导大银行服务重心

下沉，推动中小银行聚焦主责主业，支持银行补充

资本，增强金融市场的活力和韧性，健全具有高度

适应性、竞争力、普惠性的现代金融体系。 

深化金融供给侧结构性改革，引导大银行服务重心下

沉，推动中小银行聚焦主责主业，支持银行补充资本，

共同维护金融市场的稳定发展，健全具有高度适应

性、竞争力、普惠性的现代金融体系。 

社会融资成本 

完善市场化利率形成和传导机制，优化央行政策利

率体系，加强存款利率监管，发挥贷款市场报价利

率改革效能，推动降低企业综合融资成本。 

完善市场化利率形成和传导机制，优化央行政策利率

体系，加强存款利率监管，着力稳定银行负债成本，

发挥贷款市场报价利率改革效能，推动降低企业综合

融资成本。 

人民币汇率 

深化汇率市场化改革，增强人民币汇率弹性，引导

企业和金融机构坚持“风险中性”理念，加强预期

管理，把握好内部均衡和外部均衡的平衡，保持人

民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

深化汇率市场化改革，增强人民币汇率弹性，引导企

业和金融机构坚持“风险中性”理念，加强预期管理，

把握好内部均衡和外部均衡的平衡，保持人民币汇率

在合理均衡水平上的基本稳定。 

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: 中国金融机构加权平均存款准备金率 
 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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 展望未来： 

在海外全面紧缩的大背景下，降息空间有限，中国央行难言全面大幅

宽松。预计将继续延续当前的趋势，在宽信用的主线下，通过结构性

举措定向发力。 
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 动态追踪 

中国央行金融科技委员会召开会议研究部署 2022 年重点工作。3 月

23 日，中国央行金融科技委员会召开会议，强调高质量推进金融数

字化转型。一是扎实做好新阶段规划政策的宣传解读、落地实施、跟

踪监测和示范引导，二是建立健全金融科技伦理监管框架和制度规

范，三是深化运用金融科技创新监管工具，四是深入实施金融科技赋

能乡村振兴示范工程、金融数据综合应用试点，五是强化数字化监管

能力建设。 

 

中国央行发布 4Q21 金融机构评级结果。3 月 25 日，中国央行发布

4Q21 金融机构评级结果，从整体上看，大部分机构评级结果在安全

边界内；从趋势看，高风险机构数量较峰值减少一半，连续 6 季度下

降；从机构类型看，大型银行评级结果最好；从地区分布来看，存量

高风险机构数量呈现区域集中特点。 

 

中国央行召开 2022 年科技工作电视会议。3 月 30 日，中国央行召开

2022 年科技工作电视会议，会议认为，2021 年金融业网络安全保障

能力持续增强，金融科技守正创新和惠民利企水平不断提升，金融标

准建设与实施纵深推进；会议要求，要坚持稳字当头，加强金融业网

络安全体系建设，做好金融数据安全管理。 

 

中国央行货币政策委员会召开 2022 年第一季度例会。3 月 30 日，中

国央行货币政策委员会召开 2022 年第一季度例会，会议分析了国内

外经济金融形势，指出当前国外疫情持续，地缘政治冲突升级，外部

环境更趋复杂严峻和不确定，国内疫情发生频次有所增多，经济发展

面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力，要稳字当头、稳中求

进，强化跨周期和逆周期调节，加大稳健的货币政策实施力度。 

 

中国央行召开 2022 年金融稳定工作电视会议。4 月 1 日，中国央行

召开 2022 年金融稳定工作电视会议，会议认为，2021 年央行不断完

善系统性风险防控体系，金融风险整体收敛、总体可控。会议要求，

2022 年央行金融稳定系统要继续坚持稳中求进工作总基调，抓好防

范化解金融风险工作。 

 

中国央行召开 2022 年研究工作电视会议。4 月 7 日，中国央行召开

2022 年研究工作电视会议，会议认为，2021 年央行紧紧围绕服务实

体经济、防控金融风险、深化金融改革三项任务以及全行中心工作，

取得了显著成绩。会议指出，2022 年央行研究系统要充分认识国内

外环境深刻变化对研究工作提出的新要求和新挑战，要以服务稳增

长和防风险为重点，强化重大基础性、前瞻性问题研究。 

 

  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4514764/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4515803/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4520391/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4520514/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4522825/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4526423/index.html
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中国央行召开 2022 年内审工作会议。4 月 13 日，中国央行召开 2022

年内审工作会议，会议认为，2021 年央行各级内审部门积极主动加

大对金融风险防控、持续推进审计发现问题的整改，取得了显著成效。

会议要求，央行各级内审部门要全面提升 2022 年内部审计工作质量，

要坚持问题导向、做好审计研究、践行科技强审理念、提高审计的制

度化、规范化、信息化水平。 

 

中国央行下调金融机构存款准备金率。4 月 15 日，中国央行发布公

告，决定于 2022 年 4 月 25 日下调金融机构存款准备金率 0.25 个百

分点。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.1%。 

 

中国央行就下调金融机构存款准备金率答记者问。4 月 15 日，中国

央行有关负责人在采访中称，此次降准的目的，一是优化金融机构资

金结构，二是引导金融机构积极运用降准资金支持受疫情严重影响

行业和中小微企业，三是降低金融机构资金成本。此次降准为全面降

准，共计释放长期资金约 5300 亿元。 

 

中国央行运用货币政策工具支持物流和产业供应链。4 月 15 日，中

国人民银行，传达国务院专题会议精神，研究部署统筹疫情防控和经

济发展，加大对物流通畅和产业链供应链稳定的金融支持。人民银行

将运用再贷款、再贴现等多种货币政策工具，支持和引导金融机构加

大金融支持力度，对运输物流企业和货运司机开辟“绿色通道”，合理

给予贷款展期和续贷安排，增加民航运输信贷投放，建立信贷、债券

融资对接机制，发挥应收账款服务平台作用，支持产业链供应链稳定

循环。 

 

中国央行和外管局 23 条举措支持实体经济。4 月 18 日，中国人民银

行、国家外汇管理局 18 日印发《关于做好疫情防控和经济社会发展

金融服务的通知》，从支持受困主体纾困、畅通国民经济循环、促进

外贸出口发展等方面，提出加强金融服务、加大支持实体经济力度的

23 条举措。 

  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4530513/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4530513/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4531933/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4531933/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4531945/index.html
https://finance.sina.com.cn/china/2022-04-15/doc-imcwipii4442693.shtml
http://m.safe.gov.cn/safe/2022/0418/20864.html
http://m.safe.gov.cn/safe/2022/0418/20864.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：经济走弱和通胀上升两难，紧

缩空间有限  
 

 点评 

截至 2022 年 4 月 19 日，欧元区短端利率（3 月期德债）从 2 月底的

-0.72%回升至-0.71%，长端利率（10 年期德债）从 2 月底的 0.16 回

升至 0.94，收益率曲线从 2 月底的 0.88%回升至 1.65%。欧元区 AAA

投资级债收益率由 2 月底的 0.84%回升至 1.40%，欧元区高收益债券

（CCC 及以下）收益率由 2 月底的 8.79%回升至 9.73%。欧央行 4 月

议息会议的主要内容包括： 

 未来一段时间内，经济将会放缓，下行风险增大，财政和货币政

策支持仍然至关重要。 

 目前还不能确定通胀会持续上升多久。虽然调查显示长期通胀预

期维持在 2%左右，但是预期有上调趋势。 

 资产购买计划（APP）将按计划于第三季度结束，而第三季度的

购买量将视未来的数据作出相应的校正，且该校正将反应理事会

对前景的评估。 

 维持 0%主要再融资利率、-0.50%存款机制利率和 0.25%边际借贷

利率不变，且加息将在 APP 结束后开始。欧央行主席拉加德在记

者会上表示，APP 计划结束到首次加息之间的间隔尚不确定。 

经济偏弱的同时叠加严重通胀问题，欧央行当前面临两难。欧元区

PMI 持续弱于美国。而 2022 年 2 月爆发的俄乌冲突更加剧了经济和

通胀问题： 

 俄乌战争对欧洲经济有着直接和间接的负面影响，包括：1）战

争引发能源危机，能源价格飙升和能源短缺将会加剧企业和居民

负担，影响企业和消费信心；2）战争导致大量难民涌入，将增

加社会负担；3）过去欧洲与俄罗斯金融关系紧密，对俄金融机

构制裁以及俄罗斯潜在的债务危机将对欧洲金融和经济活动造

成负面冲击。 

 欧洲通胀问题比美国更严重。欧洲能源供应受制于俄罗斯，因此

PPI 通胀相比美国更容易受到冲击，以欧洲经济火车头德国为例，

德美 PPI 走势长期同步，但从 2021 年四季度开始，德国 PPI 飙升

至远高于美国的水平。截至 2022 年 2 月，德国 PPI 同比已达到

26%，无论是相比历史顶点还是同期美国数据，都处在绝对高位；

相比之下，美国 PPI 同比仅为 12.7%，尽管相比历史处于相对高
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位，但其幅度远低于德国。 

相比于美联储，欧央行所面临的增长 vs 通胀两难可能更加突出，但

考虑到欧洲经济相比美国的韧性明显更弱，欧央行的天平更容易向

增长端倾斜。因此，欧央行的紧缩力度会明显弱于美联储，节奏也会

更缓慢，紧缩的空间也会更有限。 

 

 展望未来： 

预计欧央行最快或需 2023 年方才会开展加息，且加息空间十分有限。 

 

图表 41: 欧元区 PMI 持续弱于美国 

         

注：过去 12 个月平均 PMI  资料来源：Factset，Bloomberg，浦银国际 

 

图表 42: 德国 PPI 远高于美国 

         

资料来源：Factset，Bloomberg，浦银国际 
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 动态追踪 

欧央行行长称，欧央行并不急于加息。3 月 17 日，拉加德（Christine 

Lagarde）表示，任何行动都是循序渐进的，欧央行并不急于加息。她

表示，首次加息将会在结束资产购买计划后的一段时间内开始，利率

政策将在今年第三季度公布。 

 

荷兰央行行长（偏鹰）称，不排除 2022 年加息两次。3 月 17 日，克

诺特（Klaas Knot）在采访中称，在最早于今年 7 月结束资产购买计

划之后，预计今年只加息一次，但如果再次提高通胀预期，不排除加

息两次的可能性。 

 

奥地利央行行长（偏鹰）称，欧央行应加息。3 月 19 日，霍尔兹曼

（Robert Holzmann）在采访中称，欧央行可能会在结束资产购买计划

之前，通过提高利率来发出抗击通胀的明确信号。他表示，对于资产

购买计划较难理解，但大家都会明白加息发出的信号。 

 

欧央行副行长（偏鸽）称，如果欧央行观测到通胀第二轮效应，将采

取行动。3 月 20 日，德金多斯（Luis de Guindos）在采访中称，通胀

第二轮效应和价格预期的去锚定将会是决定欧央行货币政策的决定

性因素。 

 

欧央行行长称，欧央行和美联储将不同步。3 月 21 日，拉加德

（Christine Lagarde）在采访中称，未来世界两大央行将不再同步，因

为俄乌战争对双方经济的影响截然不同。她表示，由于地理原因，欧

洲比美国更容易受到战争的影响。 

 

德国行业行长（偏鹰）称，鉴于通胀高企，应在年底前加息。3 月 21

日，纳格尔（Joachim Nagel）在采访中称，高通胀有可能盘踞不去，

如果欧央行行动太晚，政策收紧太过突然，可能会抑制经济增长。他

表示，如果资产购买按照目前的计划在第三季度结束，这将为今年提

高关键利率提供可能性。 

 

法国央行行长（偏鸽）称，欧央行需要货币政策正常化。3 月 22 日，

维勒鲁瓦（Francois Villeroy de Galhau）在采访中称，欧洲央行应该关

注潜在的通胀趋势，而不是短期的能源价格波动。他表示，欧洲央行

需要将货币政策正常化，以稳定通胀预期。 

 

欧央行副行长（偏鸽）称，欧元区没有滞胀风险。3 月 22 日，德金

多斯（Luis de Guindos）在采访中称，尽管俄乌战争升级影响到欧元

区经济，但欧元区经济仍将上行。他表示，尽管能源价格高企正将通

胀推升至创纪录高位，但尚无迹象表明，通胀预期正开始上升，或正

变得“失稳”。 

 

https://www.reuters.com/business/ecb-has-extra-space-before-first-rate-hike-lagarde-says-2022-03-17/
https://www.reuters.com/business/ecb-has-extra-space-before-first-rate-hike-lagarde-says-2022-03-17/
https://www.reuters.com/business/ecbs-holzmann-argues-again-rate-rise-paper-2022-03-19/
https://www.reuters.com/world/europe/ecb-will-react-second-round-inflation-effects-handelsblatt-2022-03-20/
https://www.reuters.com/business/expect-ecb-fed-be-out-sync-ecbs-lagarde-2022-03-21/
https://www.reuters.com/business/ecb-should-keep-2022-rate-hike-agenda-if-inflation-warrants-it-nagel-2022-03-21/
https://www.reuters.com/business/ecb-must-focus-underlying-inflation-villeroy-says-2022-03-22/
https://www.reuters.com/world/europe/euro-zone-not-facing-stagflation-risk-ecbs-de-guindos-2022-03-22/
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意大利央行行长（偏鸽）称，没有迹象表明存在第二轮效应。3 月 23

日，维斯科（Ignazio Visco）在采访中表示，在欧洲，目前没有迹象表

明存在“第二轮”价格效应。他表示，美国家庭可支配收入急剧上升，

货币政策只能是紧缩的，但是欧洲的情况与美国非常不同。 

 

葡萄牙央行行长（偏鸽）称，欧央行暂不认为经济会衰退。3 月 24

日，森特诺（Mario Centeno）在采访中称，尽管俄乌战争加剧了通胀

压力，但欧央行并不认为欧元区经济会出现衰退。但他表示，欧央行

应根据战争情况变化谨慎地跟进，货币政策正常化将在今年年底逐

步实施。 

 

欧央行理事（偏鹰）称，如果经济崩溃，欧央行将考虑继续资产购买。

3 月 24 日，施纳贝尔（Isabel Schnabel）在采访中称，如果欧元区经

济因俄乌战争陷入深度衰退，欧央行将考虑延长资产购买计划。 

 

欧央行行长称，不存在滞胀风险。3月26日，拉加德（Christine Lagarde）

在采访中称，欧央行不认为俄乌战争会导致欧元区陷入滞胀，即使这

会导致能源价格上涨、经济增长放缓，从而推高通胀。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）称，通胀将逐渐消失。3 月 28 日，莱

恩（Philip Lane）在采访中称，当前的通胀是一场输入型通胀，是供

应冲击，将随着时间的推移逐渐消失。 

 

西班牙央行行长（偏鸽）称，部分欧洲国家财政能力较弱，应通过欧

洲共同解决通胀。3 月 29 日，德科斯（Pablo Hernandez de Cos）在

采访中称，包括西班牙在内的一些欧洲国家财政能力较弱或有限，应

通过欧洲共同应对措施来应对当前的能源冲击。他表示，西班牙政府

此前通过的一项 160 亿欧元的紧急援助计划必须是暂时的。 

 

奥地利央行行长（偏鹰）称，年底前应将利率提高至零。3 月 29 日，

霍尔兹曼（Robert Holzmann）在采访中称，欧央行应在年底前将关键

利率上调至零，否则明年可能不得不进一步加息，以抑制通胀。他表

示，欧央行可能仍在低估通胀。 

 

欧央行行长称，欧元区正同时面临经济增长放缓和通胀加剧。3 月 30

日，拉加德（Christine Lagarde）在采访中称，短期内，欧元区将面临

更高的通胀和更慢的经济增长。她表示，战争持续的时间越长，经济

成本就会越高，欧元区最终陷入更多不利局面的可能性也就越大。 

 

欧央行行长称，能源和食品价格将趋于稳定。3 月 30 日，拉加德

（Christine Lagarde）在采访中称，她预计能源和食品价格将趋于稳定，

尽管目前仍处于较高水平。 

 

https://www.reuters.com/world/europe/ecbs-visco-says-no-need-restrictive-policy-europe-2022-03-23/
https://www.reuters.com/business/finance/ecbs-centeno-says-recession-not-ecbs-scenario-despite-ukraine-2022-03-24/
https://www.reuters.com/business/ecb-would-rethink-end-bond-buys-deep-recession-schnabel-2022-03-24/
https://www.reuters.com/business/ecbs-lagarde-does-not-see-risk-stagflation-2022-03-26/
https://www.reuters.com/business/sustainable-business/ecbs-climate-stress-may-impact-capital-requirements-enria-2022-03-28/
https://www.reuters.com/business/energy/spain-spend-25-bln-euros-cut-interconnection-fees-power-hungry-industries-2022-03-29/
https://www.reuters.com/business/ecbs-holzmann-wants-key-rate-zero-by-year-end-bz-2022-03-29/
https://www.reuters.com/world/europe/euro-zone-facing-slower-growth-higher-inflation-ecbs-lagarde-2022-03-30/
https://www.reuters.com/world/europe/ecbs-lagarde-insists-inflation-will-stop-rising-2022-03-30/


 

2022-04-21                                                  30 

爱尔兰央行行长（偏鸽）称，经济前景更加不确定。3 月 30 日，马

赫卢夫（Gabriel Makhlouf）在采访中称，俄乌战争加剧了经济前景的

不确定性。他表示，这场战争可能对欧元区的经济活动和通胀产生实

质性影响，欧央行将采取一切必要行动，履行维持价格稳定的使命。 

 

斯洛伐克央行行长（偏鹰）称，年底将会加息。3 月 30 日，卡兹米

尔（Peter Kazimir）在采访中称，除非俄乌战争演变为全球战争，否

则年底将会首次加息。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）称，中期通胀会稳定在 2%的通胀目标

附近。3 月 31 日，莱恩（Philip Lane）在采访中称，中期通胀不会回

到疫情前低于目标的均衡状态，但在适当调整货币政策的条件下，中

期通胀可能会稳定在 2% 的目标附近。他还表示，如果能源价格冲击

和俄乌战争导致宏观经济前景严重恶化，也应该做好充分准备调整

货币政策。 

 

欧央行副行长（偏鸽）称，通胀将在下半年下降。3 月 31 日，德金

多斯（Luis de Guindos）在采访中称，未来几个月通胀可能继续上升，

并在年中左右见顶，今年下半年开始下降。 

 

欧央行理事（偏鹰）称，预计第三季度结束资产购买后加息。4 月 2

日，施纳贝尔（Isabel Schnabel）在采访中称，欧央行计划在今年第

三季度结束资产购买计划后一段时间内加息。她表示，货币政策正常

化的速度取决于俄乌战争对经济的影响以及通胀的严重程度和持续

时间。 

 

荷兰央行行长（偏鹰）称，货币政策正常化应及时。4 月 4 日，克诺

特（Klaas Knot）在采访中称，欧央行面对高通胀应该采取行动，政策

需要逐步但及时正常化。他表示，高通胀并不完全是由于供给冲击，

需求恢复比预期快得多。 

 

比利时央行行长（偏鹰）称，今年可能将利率重新调高至零。4 月 5

日，温施（Pierre Wunsch）在采访中称，随着经济的正增长，今年可

能会将利率提高至零，以抗击高通胀。但他表示，目前欧央行内部还

没有关于加息的讨论。 

 

欧央行理事（偏鸽）称，欧元区经济可能出现负增长。4 月 6 日，帕

内塔（Fabio Panetta）在采访中称，2022 年欧元区经济增长率可能跌

至负值区间。他表示，欧央行将为降低通胀而收紧政策，这将放大对

欧元区实体经济的牺牲。 

 

  

https://www.reuters.com/world/europe/cracks-widen-euro-zone-economy-war-ukraine-rages-2022-03-30/
https://www.reuters.com/business/ecb-sees-inflation-stabilising-around-2-target-lane-2022-03-31/
https://www.reuters.com/world/europe/euro-zone-growth-barely-positive-first-half-ecbs-de-guindos-2022-03-31/
https://www.reuters.com/world/europe/ecb-expects-hike-rates-after-ending-bond-buys-q3-schnabel-2022-04-02/
https://www.fxstreet.com/news/ecbs-knot-ecb-should-act-in-the-face-of-high-inflation-gradual-but-timely-normalisation-needed-202204041948
https://www.reuters.com/world/europe/ecb-could-raise-interest-rates-back-zero-this-year-wunsch-2022-04-05/
https://www.reuters.com/world/europe/quick-ecb-action-rein-inflation-could-crash-economy-panetta-2022-04-06/
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德国央行行长（偏鹰）称，将很快加息。4 月 6 日，纳格尔（Joachim 

Nagel）在采访中称，欧元区通胀居高不下，因此欧央行可能很快需

要提高利率。 

 

希腊央行行长（偏鸽）称，经济表现取决于通胀持续时间。4 月 7 日，

史托纳拉斯（Yannis Stournaras）在采访中称，俄乌战争对全球经济来

说是一个主要针对供应端的冲击，通过各种渠道影响欧洲。他表示，

经济表现将取决于国际能源和食品价格冲击的程度和持续时间。 

 

法国央行行长（偏鸽）称，正走向更艰难的经济时期。4 月 12 日，

维勒鲁瓦（Francois Villeroy de Galhau）在采访中称，随着俄乌战争对

经济的影响开始显现，企业的前景更加不确定。他表示，法国的经济

增长似乎比邻国要好，但毫无疑问，目前正走向更为艰难的经济时期。 

 

欧央行行长称，通胀上行风险加剧。4 月 14 日，拉加德（Christine 

Lagarde）在采访中称，欧元区通胀上行风险加剧，尤其是在短期内。

她表示，欧元区通胀已超过 2%的目标，金融市场和专家给出的通胀

预期有上修的迹象，值得密切关注。 

 

欧央行行长称，经济下行风险大幅增大。4 月 14 日，拉加德（Christine 

Lagarde）在采访中称，由于俄乌战争的影响，未来经济下行风险大幅

增大。她表示，欧央行将在货币政策方面保持可选性、渐进性和灵活

性。 

  

https://www.reuters.com/world/europe/ecbs-nagel-says-interest-rates-may-soon-go-up-2022-04-06/
https://www.reuters.com/world/europe/greek-central-bank-cuts-economic-growth-projection-38-this-year-2022-04-07/
https://uk.investing.com/news/economy/french-growth-seen-at-025-in-first-quarter--central-bank-2624513
https://www.reuters.com/business/ecb-closely-monitoring-inflation-expectations-lagarde-says-2022-04-14/
https://www.investing.com/news/economy/fearing-high-inflation-ecb-to-stay-on-course-to-unwind-stimulus-2803614
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图表 43: 2022 年 4 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 
 经济下行风险大

幅增加 

加息将在结束资

产购买计划一段

时间后开始 

 
通胀上行风险加

剧 

帕内塔 

Fabio Panetta 

欧央行 

理事 
 欧元区经济将出

现负增长 
   

德科斯 

Pablo Hernandez de Cos 

西班牙 

央行行长 

 
  

西班牙等国财政

较弱，应通过欧洲

共同解决通胀 

 

莱恩 

Philip Lane 

欧央行首席

经济学家 

 
 不应急于加息  

通胀会回到 2%的

目标，输入型通胀

即将消失 

史托纳拉斯 

Yannis Stournaras 

希腊 

央行行长 
 经济表现取决于

通胀维持时间 
   

维斯科 

Ignazio Visco 

意大利 

央行行长 
  

不应和美国一样

采取紧缩政策 
 

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 
 经济走向更艰难

的时期 

应使货币政策正

常化，稳定通胀预

期 

  

马赫卢夫 

Gabriel Makhlouf 

爱尔兰 

央行行长 
 经济不确定性加

剧 

应采取一切必要

行动维持物价稳

定 

 
俄乌战争对通胀

产生实质性影响 

森特诺 

Mario Centeno 

葡萄牙 

央行行长 
 

欧央行不认为经

济衰退，但应跟进

战争局势变化 

货币政策正常化

将在今年年底逐

步实施 

 
俄乌战争加剧通

胀压力 

德金多斯 

Luis de Guindos 

欧央行 

副行长 

 欧元区经济没有

滞胀风险 

通胀第二轮效应

和价格预期的去

锚定将决定欧央

行的货币政策 

 

没有迹象表明通

胀失控，通胀下半

年下降 

卡兹米尔 

Peter Kazimir 

斯洛伐克 

央行行长 
  年底将会加息   

施纳贝尔 

Isabel Schnabel 

欧央行 

理事 
  

结束资产购买计

划后一段时间内

加息 

  

温施 

Pierre Wunsch 

比利时 

央行行长 
  

今年可能将利率

重新提高至零 
  

纳格尔 

Joachim Nagel 

德国 

央行行长 
  

如果加息太晚，政

策收紧太过突然，

会抑制经济 

  

霍尔兹曼 

Robert Holzmann 

奥地利 

央行行长 
 

俄乌战争对经济

影响重大，经济预

期基于战争及时

结束的假设 

应在年底前将关

键利率提高至零 
 

欧央行仍在低估

通胀 

克诺特 

Klaas Knot 

荷兰 

央行行长 
  

货币政策应及时

正常化，不排除

2022 年加息两次 

 

通胀不完全由于

供应端冲击，需求

端恢复比预期快 

注：   =偏鸽     =偏鹰   资料来源：浦银国际 
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图表 44: 欧元区 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 45: 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 46: 美德 10 年期国债利差 
 

 图表 47: 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 48: 1 年期欧元隐含波动率（%） 
 

 图表 49: 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：继续紧缩对抗通胀 
 

 点评 

各国央行相继开始更加紧缩的货币政策，新西兰和加拿大央行更是

将加息幅度提高至 50 个基点，部分央行甚至开始缩表以作为加息补

充。而紧缩的原因基本一致，即通胀高企。而在众多发达经济体中，

仅有日本仍然维持宽松政策，并在公告中提及日本通胀的下行风险，

日本央行特立独行的宽松，正是日元近期大幅下行的根本推力。 

 英国央行将政策利率上调 25 个基点至 0.75%。英国央行在公告

中表示，俄乌战争造成能源和食品价格上涨，加剧供应链中断，

增大经济前景的不确定性，并预计通胀仍将上行。 

 日本央行仍然维持宽松。在 3 月货币政策会议上，提及尽管受到

大宗商品价格上涨和疫情的影响，日本经济仍在恢复。会议预计

日本 CPI 将在 2022 年从 0.5%上升到 2%的通胀目标，但需谨防通

胀下行风险。 

 新西兰央行宣布加息 50 个基点至 1.5%，该加息幅度大于预期的

25 个基点。新西兰央行发布的公告称，由于全球不确定性加剧，

通胀高企，多数成员同意增大加息幅度，并表示可能将继续收紧。 

 加拿大央行将基准利率从 0.5%提高至 1%，并从 4 月 25 日起开

始缩表，停止债券到期再投资。3 月，加拿大央行已加息 25 个基

点。该行表示，通胀远高于目标，且经济进入需求过程，因此进

一步加息，并将缩表作为加息的补充。 

 挪威央行将政策利率提高 25 个基点至 0.5%。挪威央行在公告中

称，如果通胀持续高企，政策利率可能会更快上调，并预计 2023

年底政策利率上升到 2.5%。 

 韩国央行将政策利率提高 25 个基点至 1.5%，这是韩国央行 2022

年以来的第二次加息。韩国央行的通胀预测从 2 月的 3.1%上升

至 4%。 

 

展望未来： 

在通胀未能出现明显转向之际，伴随着美联储紧缩，预计各国央行将

延续紧缩路线。 
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 动态追踪 

 英国央行 

英国央行加息 25 个基点。3 月 17 日，英国央行发布货币政策公告

称，决定将政策利率提高 25 个基点至 0.75%，以抑制通胀加速上升。 

 

英国央行行长称，当前能源价格上涨的影响超过 70 年代石油危机。

3 月 28 日，贝利（Andrew Bailey）在采访中称，今年能源价格上涨对

英国实际收入的影响，目前看来可能比上世纪 70 年代的任何一年都

要大（SPDBI 注：1970 年代石油危机导致英国战后历史上最严重的一

轮通胀）。他还表示，俄乌战争爆发后，大宗商品市场的波动对金融

稳定构成了风险。 

 

英国央行首席经济学家质疑量化宽松的合理性。4 月 7 日，皮尔（Huw 

Pill）在采访中称，鉴于通胀高企，量化宽松政策可能不是应对未来

债券市场动荡的适当工具。他表示，当前通胀上行风险加剧，继续量

化宽松可能不再合理。 

 

 日本央行 

日本央行副行长称，需求疲软和定价谨慎使日本通胀维持低位。3 月

29 日，雨宫正佳（Masayoshi Amamiya）在采访中称，日本的总体需

求相对疲弱，企业定价谨慎，使日本没有出现像美国那样的商品价格

飙升。 

 

日本央行行长称，日本经济前景存在高度不确定性。4 月 13 日，黑

田东彦（Haruhiko Kuroda）在采访中称，近期进口成本上升导致的通

胀上升可能会损害日本经济，随着能源价格大幅上涨，企业将原材料

成本上涨转嫁给家庭，消费者价格通胀可能明显加速。他表示，日本

央行将保持超宽松货币政策。 

 

 加拿大央行 

加拿大央行加息 50 个基点。4 月 13 日，加拿大央行发布公告称，将

基准利率提高 50 个基点至 1%，并在 4 月 25 日起开始缩表，停止债

券到期再投资。3月，加拿大央行曾将基准利率从 0.25%提高至0.5%。 

 

加拿大央行行长称，将进一步加息以对抗通胀。4 月 13 日，马克勒

姆（Tiff Macklem）在采访中称，他承诺将进一步上调利率，以应对

部分由俄乌战争推动的通胀飙升。 

https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2022/march-2022
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2022/march-2022
https://www.reuters.com/business/commodity-volatility-poses-risk-market-resilience-boes-bailey-says-2022-03-28/
https://www.reuters.com/business/finance/boes-pill-questions-if-qe-is-best-tool-tackle-market-dysfunction-2022-04-07/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/weak-demand-cautious-price-setting-keeping-japan-inflation-low-bojs-amamiya-2022-03-29/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/boj-kuroda-vows-easy-policy-warns-economic-hit-rising-import-costs-2022-04-13/
https://www.bankofcanada.ca/2022/04/fad-press-release-2022-04-13/
https://www.reuters.com/business/finance/bank-canada-set-play-catch-up-with-rare-50-bps-rate-hike-2022-04-13/
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 澳洲央行 

澳洲央行维持利率不变。4 月 5 日，澳洲央行发布公告称，决定将现

金利率目标维持在 10 基点。公告称，澳大利亚通胀率有所上升，但

仍低于许多其它国家，澳大利亚的金融环境继续保持高度宽松。 

 

 新西兰央行 

新西兰央行加息 50 个基点。4 月 13 日，新西兰央行发布公告称，将

现金利率提高 50 个基点至 1.5%。公告称，由于全球不确定性加剧，

通胀高企，多数成员同意增大加息幅度。 

 

 挪威央行 

挪威央行加息 25 个基点。3 月 24 日，挪威央行发布公告称，将政策

利率提高 25 个基点至 0.75%。 

 

 韩国央行 

韩国央行加息 25 个基点。3 月 24 日，韩国央行发布公告称，将基准

利率提高 25 个基点至 1.5%。 

  

https://www.rba.gov.au/media-releases/2022/mr-22-11.html
https://www.rbnz.govt.nz/news/2022/04/monetary-tightening-brought-forward
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Press-releases/2022/2022-03-24-rate/
https://www.bok.or.kr/eng/bbs/E0000634/view.do?nttId=10070041&menuNo=400069&pageIndex=1


 

2022-04-21                                                  37 

 

 
图表 54: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 

  

图表 50: 日本 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 51: 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 52: 1 年期日元隐含波动率（%） 

 

 图表 53: 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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