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俄乌冲突加大美联储政策制定难度，人民币避险属性凸显

近期俄乌冲突不断升级，除了对全球经济复苏、地缘政治和大宗商品价格等产生

明显影响，也对美联储货币政策制定提出更多挑战。一方面，美国通胀压力持续上升，

要求美联储尽快启动加息进程，另一方面，美国经济下行风险不断加大，美联储货币

紧缩政策可能加剧经济波动，两难矛盾不断凸显。主要关注点如下：

第一,美联储加息次数将低于市场预期。货币政策制定主要有三大目标，一是稳定

物价，二是实现经济平稳增长，三是维护金融市场稳定。俄乌冲突对上述三方面目标

均产生较大影响。一方面，俄罗斯和乌克兰是全球重要的大宗商品和粮食出口国，冲

突升级背景下，全球能源、粮食、工业金属等大宗商品价格居高不下，美国通胀压力

持续上升，通胀拐点到来时间延后。另一方面，政策不确定风险加大，投资者避险情

绪上升，加大了美国金融市场下行压力。近期美国标普 500 指数较高点回落 10%以上，

陷入技术性回调区间。基于美国经济和金融稳定目标考虑，客观上要求美联储加息步

伐不能过快、幅度不能过大。综合看，预计美联储加息次数不会达到部分国际投行机

构预计的 7 次之多，上半年在通胀压力下节奏将相对较快，下半年若通胀回落、经济

下行，加息将暂缓。

第二，年内看，虽然美国经济增速放缓，但陷入“滞胀”的概率不大。过去两年，

美国经济率先从疫情中恢复，体现了经济韧性和政策刺激效果。目前美国企业存货投

资增长加速，劳动力薪资保持较快增长，居民持有较多的超额储蓄，各州疫情防控措

施陆续放松，消费逐渐回升，经济将保持正增长。不过，美联储加快收紧货币政策将

提高企业融资成本，私人投资增速将逐渐放缓，国内金融市场波动将影响家庭可支配

收入，限制消费对经济增长的刺激作用，经济增速将放缓。下半年，在美联储加息、
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经济增速回落和供应链瓶颈缓解等因素综合作用下，美国通胀也将逐渐回落。从 10 年

期美债盈亏平衡通胀率反映的通胀预期看，目前走势相对稳定，表明市场认可美联储

紧缩货币政策对于控制通胀的作用，通胀预期并未失控。

第三，人民币避险属性持续凸显。近期随着俄乌冲突加剧，国际外汇市场波动有

所加大，人民币资产兼具流动性、安全性和盈利性，受到避险资金青睐。人民币汇率

在美联储加息预期升温背景下逆势走高，从 2月 14 日的 6.36 附近升至当前的 6.33 下

方，延续强势表现。最近两年人民币资产的避险和投资属性日益凸显，特别是在疫情

反复、地缘政治风险加大等特殊时点，表现较为明显。境外资本对人民币股权和债权

等资产配置规模不断增加，瑞信、高盛、汇丰等国际机构不断唱多人民币资产，人民

币在国际储备和跨境支付中的使用份额不断增加，国际资本对人民币认可度持续提升。

这主要得益于我国拥有较为显著的制度优势和社会治理优势，疫情防控较好，经济社

会稳定，产业链和供应链顺畅运转；货币政策稳健适度，流动性合理充裕；金融开放

程度不断提升，沪深港通、跨境理财通等双向互联互通机制有序运转；外汇管理体制

不断完善，金融投资产品和外汇风险对冲产品不断丰富，提振了市场需求。

（点评人：中国银行研究院高级研究员 王有鑫）
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