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美联储主席鲍威尔：支持3月加息25个基点
美国经济有望实现“软着陆”

当地时间 3月 2日，美联储
主席鲍威尔对国会众议院金融
服务委员会作半年度货币政策
报告。虽然认为乌克兰局势对
美国经济影响高度不确定，但他
支持在 3月的议息会议上加息
25个基点。

在当天的听证会上，通胀高
企、生活成本上升是各方关注的
焦点。鲍威尔回答提问时表示，
倾向于提议并支持在本月晚些
时候加息 25 个基点。同时强
调，如果通胀恶化，他对采取更
激进的举措持开放态度。美联
储将于当地时间 3月 15至 16日
举行为期两天的议息会议。

此前公布的数据显示，美国
1月消费者价格指数（CPI）同比
上涨 7.5%，创下 1982 年 3 月以
来最大增幅。受乌克兰局势影
响，能源和大宗商品价格近日节
节攀升。国际油价已突破 110
美元关口，料将成为通胀持续走
高的一个重要因素。

鲍威尔指出，乌克兰局势、
经济制裁等事件对美国经济近
期影响仍然高度不确定。要在
这种环境下制定适当的货币政
策，需要认识到经济以意料之外
的方式发展的可能，因此需要在
应对数据和不断变化的前景时
保持灵活性。

通胀年内仍有望回落
美国经济去年强劲增长

5.5%，鲍威尔认为主要反映了疫
苗接种、经济重启、财政和货币
政策支持，以及家庭和企业财务
状况方面取得的进展。他指出，
奥密克戎迅速传播导致今年年
初经济活动有所放缓，但 1月中

旬以来确诊病例显著下降，经济
放缓似乎是短暂的。

鲍威尔表示，目前劳动力市
场紧张。过去一年失业率大幅
下降，今年 1月失业率为 4.0%。
劳动力需求非常强劲。虽然劳
动参与率有所上升，但劳动力供
应仍然疲软，雇主难以填补职位
空缺。辞职选择新工作的工人
数量是空前的，工资水平在以多
年来最快的速度增长。

去年通胀率急剧上升，如今
已经远高于美联储2%的长期目
标。鲍威尔指出，需求强劲，而
供应瓶颈和供应限制拖累了生
产响应速度。这些供应中断比
预期更大、持续时间更长，而且
由于疫情反复而加剧，价格上涨
正在蔓延到更广泛的商品和服
务领域。

通胀攀升带来了重大影响，
尤其是那些对食品、住房和交通
等必需品成本上涨最为敏感的
人群。鲍威尔说：“我们知道，要
支持强劲的劳动力市场，我们能
做的最好的事情就是促进长期
扩张，而这只有在价格稳定的环
境下才有可能。”

鲍威尔称，将继续监测即将
发布的经济数据，并将酌情调整
货币政策立场。美联储的评估
将会考虑到广泛的信息，包括劳
动力市场状况、通胀压力和通胀
预期，以及金融和国际发展。由
于政府财政支持的影响减弱，货
币政策宽松的取消，美联储预
计，随着供应限制的缓解和需求
的缓和，通胀水平在年内将会有
所下降。

支持3月加息25个基点

至于货币政策，鲍威尔强
调，政策一直在适应不断变化的
经济环境并将继续如此。“我们
已逐步停止购买净资产。由于
通胀率远高于2%且劳动力市场
强劲，我们预计在本月晚些时候
的会议上提高联邦基金利率的
目标区间是合适的。”

“我们将酌情使用政策工
具，以防止高通胀变得根深蒂
固，同时促进可持续扩张和强劲
的劳动力市场。”鲍威尔称，美联
储将在加息开始后再开始缩减
资产负债表，并将以可预测的方
式来进行。

在回答提问时，鲍威尔进一
步明确，他倾向于提议并支持本
月晚些时候加息 25个基点。“我
们将避免给本来已经极具挑战
性和不确定性的时刻增添不确
定性，”鲍威尔说，如果通胀持续
恶化，美联储准备好在一次或多
次会议上，通过将利率提高超过
25个基点来采取更积极的行动。

鲍威尔坦言，目前还不清楚
利率要提高到什么水平才能控
制通胀。但他相信能够在不导
致经济衰退的情况下实施紧缩
政策。经济有可能实现所谓的

“软着陆”。
由于通胀压力攀升，近期曾

有多位美联储官员公开讨论，如
果数据持续过热，将对 3月加息
50个基点持开放态度。

市场预期方面，根据芝加哥
商品交易所 FedWatch tool的数
据，市场已经完全消化美联储在
3月议息会议上加息的预期，预
期首次加息幅度为 25个基点的
概率近98%。

就当全球市场投资者还在紧
张地讨论俄乌冲突升级之际，美联
储在 2月 28日发布的半年度政策
报告重申加息时机“很快”将至，正
如彭博社指出的那样，随着投资者
争先恐后地评估欧美对俄罗斯的
最新经济制裁使得能源价格大涨

将会如果影响美联储在3月份利率
会议上的开局，预计美联储将发出
货币政策转向的最强音。

圣路易斯联储行长表示将会
继续支持7月前加息100个基点并
认为俄乌冲突对经济前景影响甚
微，而美前财长萨默斯则非常担心

该事件可能会削弱美联储遏制通
胀的努力，同时，美联储货币政策
报告称劳动力短缺和薪资快速上
涨或令通胀更持久。

美联储警告称，如果劳动力短
缺和薪资快速上涨的情况继续下
去，通胀持续的时间可能会超过预

期。美联储放弃了此前有关通胀
是“暂时的”的信念，转而对美国经
济的发展前景提出了更为谨慎的
看法。

美国劳工部在 2月 27日公布
的1月份经过通胀调整的消费者支
出增长超预期，美联储看重的PCE
通胀指标也创下约 40年来最大升
幅至 6.1%，是美联储 2%通胀率目
标的三倍多，美国 1月份资本品订
单更是创四个月最大涨幅，且美联
储在一份最新报告中警告称，除非
劳动力短缺开始缓解，否则价格压
力或将持续下去。

正如美国金融网站零对冲在3
月 1日总结的那样，俄乌冲突似乎
已经转化为美联储资产负债表的
又一场危机，就像新冠状病毒一
样，因此美元流动性紧缺时代可能
即将到来。同时，美联储主席鲍威
尔3月2日将就经济和货币政策向
国会作证，预计俄乌冲突和持续高
烧不退的通胀问题将是他主要安
抚市场的主题。

当美国通胀上升刺激实际利
率走升时，数据显示，2月 28日，美
国五年期盈亏平衡利率升至3.35%
的高位，3个月期美元Libor也持续
升至0.52349%，为2020年4月以来
最高水平，这也使得偿还债务的成
本也会变高。

3月 1日，美国国债收益率更
是出现下滑，扭转了此前三周被市
场持续抛售的局面，因为，俄乌局
势提升避险需求，加剧推动投资者
寻求避险资产，使得美债市场流动
性出现紧张，美国国债全线走高，
美国 10年期国债收益率一度下跌
8个基点至1.89％，2年期收益率下
跌 8个基点至 1.48％，30年期收益
率下跌6个基点至2.21％。

IMF总裁格奥尔基耶娃曾在上
个月表示，“这里的问题是，美联储
的做法不仅对美国有影响，对其他
国家也有影响，特别是那些持有较
高美元债务的国家”，新兴经济体
必须为美国升息做好准备，并警告
表示美联储快于预期的升息步伐，
可能震荡金融市场，并引发资本外
流与海外汇率贬值。IMF表示，公
共与民间债务以及外汇风险较高、
经常账收支较低的新兴市场国家，
已经看到本币相对于美元出现较
大波动，这在俄乌冲突升级的市场
环境下变得更加明确。

比如，新兴市场和美国之间将
出现实际利率压缩，这可能导致一
些地区的债券进一步外流，尤其是
来自更脆弱的经济体的债券，这也
意味着对全球市场来说美元融资
成本将变高，掉期利率显示，美元
借贷成本已经开始上升。

正如BWC中文网研究团队所
强调那样，华尔街一致认为地缘冲
突动荡、美欧央行同时进行债券缩
减和加息会成为当前金融市场的
头号风险，因为金融资产价格波动
的核心逻辑就是资产负债表的扩
张速度和预期，进而影响全球市场
和资产估值。

比如，自俄乌冲突以来，包括
俄罗斯、土耳其、南非、印度、阿根
廷、巴西等在内的新兴市场货币
（除人民币外）均出现大跌，投资者
抛售风险较高资产。

因为，在美国即将开始加息的
市场环境下，以前外溢出来的，分
布在全球各地的美元料将开始回
流美国，但这个过程中由于美元的
特殊货币和通道地位，使得美国的
每一次货币宽松和紧缩举措，都会
牵动着全球金融和外汇市场的经

济走势。
值得一提的是，在此过程中，

人民币的避险港属性初显，同时中
国国债市场的买需表现出非常旺
盛，2月 28日，随着投资者将资金
投入同样被视为安全资产的人民
币，在岸人民币兑美元收盘价于
6.31元关口，创下2018年4月24日
以来新高，2月人民币对美元升值
0.82％盘中升破 6.31，今年前两个
月，人民币对美元即期汇率累计升
值超过了 1%。同时，人民币相较
于其它非美货币的表现也较强势，
2月 28日，CFETS人民币汇率指数
报价于 104上方，创下 2017年 2月
以来的新高。

市场参与方表示，俄乌冲突成
为短期市场博弈的焦点，欧美多国
先后公布加码限制俄罗斯的举措
料将可能推高大宗商品的价格，加
剧主要发达国家的通胀压力，并降
低美联储 3月大幅升息 50个基点
的预期，所以，从这方面来说，人民
币的避险功能可能得到强化。比
如，俄罗斯相关方也有可能会将部
分资产转换成人民币储备。

对此，据 IMF和一些华尔街大
银行发布的一些报告中指出，美联
储提前收紧政策的风险正利用松
紧美元周期转嫁给脆弱和贫穷国
家，这些经济体包括阿根廷、黎巴
嫩、越南、土耳其、斯里兰卡、巴西、
巴基斯坦、埃及及印尼等 9国或都
会由于外部债务急升与国际储备
资产呈倒挂模式而面临融资成本
变高，支付债务利息加大的困境。

这也进一步印证随着美元指
数震荡上升，在市场即将呈现美元
荒的环境下，供应链短缺、经济开
放加快和油价推动高通胀的环境
下，美元指数波动的外溢效应将会
间接地传递到这些经济体的金融
市场和大宗商品资产上去，而历史
上每次强势美元周期总会引发危
机。

比如，汇丰在其最新发布的报
告中称，由于越南可能会在2022年
第一季度逼近该国规定 GDP 的
67%的债务比例上限，因此将该国
列为了东南亚最需要巩固财政的
国家，这在现在能源和美元融资成
本变高的市场环境下将变得更加
明确。

越南计划与投资部统计总局
在2月28日表示，虽然越南经济从
去年第四度开始反弹，但俄乌冲突
后原油价格上涨和供应中断可能
进一步削弱已经因新冠病毒而放
缓的经济，给家庭支出和私人投资
带来风险，还可能受到贸易逆差扩
大、越南盾贬值的打击，上周布伦
特原油价格飙升至每桶105美元以
上后，越南的通胀数据出现上升。

而越南经济已经在 2021年由
于新冠状病毒对越南几乎所有的
经济领域都造成了严重影响，GDP
同比增长 2.58%，创下 25年前越南
有GDP统计数据以来的最大跌幅，
远远低于增速目标6.5%，而去年第
三季度，越南GDP就已经同比暴跌
了 6.17%，且为 21 年以来最大跌
幅，另外，越南的贸易顺差也是过
去与美国经济关系紧张的根源。

这在油价大幅上涨、全球供应
链短缺和美联储开启无底线的大
放水后突然计划提前收紧货币政
策的背景下将变得更加明确，俄罗
斯与乌克兰冲突事件发生后，人们
对越南经济会出现大幅下跌的新
担忧加剧，同样，越南经济的暴跌
现象也为上面这九个国家敲响了
警钟。

俄乌冲突升级，美国或将万亿风险转嫁九国，
越南经济大跌，人民币将成避风港


