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无论是从中国经济的复苏程度看，还是从中美博弈的角度分析，央行加息都应慎之
又慎。

文  |  邓海清

但加息尚早
大宗商品价格上涨，

除却通胀，全球主要央行加息也受两大因

素制约。

一是全球债务水平不断攀升，“低利率鸦片”

不敢停。

2008 年金融危机后，多个主要经济体纷纷

采取宽松货币政策，以便实体经济部门加杠杆，

刺激需求，增加投资和消费。美国政策利率降

至零，此后虽有所回升，但疫情后再次回到零

利率。日本央行和欧洲央行则一路步入负利率。

利率水平降无可降，欧美央行开启量化宽松的

闸门，不断投放基础货币，刺激和带动信贷增长。

这十多年来，发达经济体抵抗危机的过程

也是不断举债加杠杆的过程。持续走低的全球

利率的另一面是前所未有的债务累积。根据国

高债务 +资产泡沫，加息需
慎之又慎

部分大宗商品价格上涨，带动多国通胀水

平上升。压力之下，新兴经济体如巴西、土耳其、

俄罗斯 3 月已开始加息，以应对高通胀和资本

外流。

从表态来看，中美两国央行对于通胀表现

出较大的耐心。

美联储于 2020 年夏天开始采取平均通胀目

标的政策，允许通胀在一定时间适度超过 2%，

这是自 2012 年以来美国最大的一次货币政策框

架调整。此前，相关政策的表述为致力于实现

通胀率位于“对称性的 2% 目标”附近。美联储

4 月议息会议决定继续保持宽松货币政策态势，

维持联邦基金利率 0~0.25% 不变，重申“通胀上

升主要反映临时性因素”，在随后的记者会上，

鲍威尔表示“现在谈论紧缩为时尚早”。

中国央行在一季度货币政策执行报告中表

示，全球大宗商品价格上涨可能阶段性推升我

国 PPI，但输入性通胀的风险总体可控，不存在

长期通胀或者通缩的基础。
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是房地产价格的十多年上涨。至于直接收紧货

币政策、戳破泡沫的后果，日本“失落的二十年”

已是前车之鉴。

大国博弈之下，
加息需慎之又慎

判断央行的货币政策走向，国内均衡关注

的是通胀和失业率，国际均衡关注的则是利差

对汇率和资本外流的影响。

以史为鉴，当下中美两国之间博弈就是加

息需要重点考量的因素。

美苏争霸，里根政府针对苏联经济实力弱

这一软肋，提出“星球大战”计划，把苏联引

上军备竞赛的快车道，消耗其国力；同时通过

影响 OPEC 等手段使石油价格在低位运行，切

断其军备竞赛资金来源。苏联在长期的消耗中，

本就结构失衡的经济体制最终崩溃，继而解体。

美日贸易战，美国联合西欧国家共同向日

本施压，逼迫日元大幅升值，重创日本出口产业。

日本通过货币宽松刺激房地产投资，造成房市

和股市泡沫，加息刺破了泡沫，日本经济也由

此陷入“失落的二十年”。

6 月 8 日，美国国会参议院投票通过了《2021

年美国创新与竞争法案》。该法案虽以“产业

政策”为名，但“遏华”内容充斥于字里行间。

中美在产业链尤其是高科技领域产业链的竞争

日趋激烈，我们要高度重视美国针对中国供应

链、产业链的“供给侧攻击”。对大宗商品价

格的炒作是美国对中国进行“供给侧攻击”的

重要手段。

中国快速控制住了疫情，经济秩序率先恢

复，顺利承接了海外需求，为出口的高增长奠

定了基础。相比于东南亚、印度等国家和地区

的疫情失控和社会封锁，中国的供应链的稳定

性承受住了疫情的极限压力测试，吸引国际资

际金融协会测算，截至 2020 年年末，全球债

务规模已达 281 万亿美元，占 GDP 比重已超

350%。

须知，低利率和量化宽松政策只是强心剂，

其造就的经济“温和复苏”并没有解决全球经

济增长放缓的深层次问题，此时如果提高利率，

之前的高额债务可能就无力偿还，“灰犀牛”

被刺破，可能会造成金融系统风险和经济大危

机。

二是资产价格泡沫依靠流动性支撑，“硬

着陆”的代价昂贵。

由于实体经济的融资需求孱弱，泛滥的流

动性“脱实向虚”，在投资领域“哄抬物价”，

吹大了各类资产价格泡沫。各国的国情不同，

资产价格泡沫的表现形式和领域也不同，在美

国和日本表现为股市的持续牛市；在中国，则

美国通胀数据
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＞ 资料来源：依据公开资料整理
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加息抗通胀的本质是通过收缩国内总需求

导致物价水平的总体下跌。当前国内总需求本

就不足，还没有恢复到疫情前的水平，如果继

续收缩总需求，只会进一步扩大供需缺口，影

响经济复苏。

从 3 月和 4 月的 PPI 和 CPI 数据来看，尽

管上游原材料价格涨幅较大，但由于没有内需

趋热，所以下游价格上涨幅度小，部分制造业

企业利润受到挤压。4 月以来，美元兑人民币

汇率从 6.57 升至 6.39，汇率升值给出口带来不

利影响。对于部分中下游企业而言，原材料端

和销售端同时受到压力，企业经营可能出现困

境。

此时加息，只会导致中下游企业经营状况

进一步恶化，加剧企业销售难、融资难、融资贵；

同时，加息可能会进一步强化人民币汇率升值

趋势，让这些企业的处境雪上加霜。

保供稳价，精准施治

面对大宗商品涨价，中国央行加息应慎之

又慎，运用好创新直达工具，坚守货币结构主

义解决结构化通胀或大宗商品价格剧烈波动的

传导压力。

应对大宗商品价格上涨导致企业经营困难，

应当加强保供稳价、预期引导和精准施治。

保供稳价是要增加供给，稳定价格；预期

引导是大宗商品价格以恢复性上涨为主，不存

在趋势性上行的基础，打击大宗商品价格炒作，

防止现货市场囤积居奇，规范期货市场秩序；

精准施治是指货币政策和财政政策精准定向支

持受原材料涨价影响较大的企业主体。

因此，面对大宗商品价格上涨，应该采取

针对性的措施加以应对，而不应炒作“通胀”

和“加息”。

本在中国投资建厂。

大宗商品价格的大幅上涨，可能会使未被

疫情打垮的部分企业被迫停产、停工，中国供

应链的稳定性受到挑战，可能促使部分海外企

业与中国供应链脱钩。此时，通过炒作大宗商

品超级周期，制造通胀高企、海外加息潮等压

力诱使中国央行加息，从而增加中国实体经济

融资成本，带动人民币升值，打击中国出口，

导致中国实体经济困难，甚至资产价格泡沫破

裂和出现债务危机。

“以我为主、掌握主动”也是构建以国内

大循环为主体、国内国际双循环新发展格局理

念的题中之义。中国央行对待加息应慎之又慎，

保持最大战略定力。

经济尚未复苏，
加息需慎之又慎

疫情冲击下，居民消费和投资意愿均有降

低。4 月，社会消费品零售总额 33153 亿元，同

比增长 17.7%，比 2019 年 4 月增长 8.8%，两年

平均增速为 4.3%，低于 3 月的 6.3%，下行幅度

较大。4 月固定资产投资累计同比增速两年平均

3.9%，依然低于 GDP 增速。今年 1 ～ 4 月制造

业投资总量两年平均下降 0.4%，还没有恢复到

2019 年绝对量水平。

总体看，中国生产端的高景气仍然主要由

外需支撑，可持续性受到挑战；内需增速整体

处于低位，且结构有待优化，还需要继续支持

促进内需的复苏和扩大。

全球大宗商品价格上涨可能阶段性推升我

国 PPI，但输入型通胀的风险总体可控。国家担

心的是大宗商品价格的剧烈波动会加大金融市

场和实体经济的波动性，从而产生金融系统风

险或打乱经济发展节奏，而非担忧输入型通胀

风险。 （作者系中航基金首席投资官）




