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2022 年 2 月宏观要闻评述

一 国内：央行《2021 年第四季度货币执行报告》看点

1、二月“稳增长”政策持续发力

从该报告可看出，我国政策总基调仍是稳字当头、稳中求进，相关措辞预示宽信用的力度有望加

大。本月除了多部门发布多项“稳增长”措施外，2 月中国制造业 PMI 为 50.2%，比上月上升 0.1

个百分点，继续高于临界点。非制造业 PMI 当月表现较制造业 PMI 更好。从分类指数看，生产指数

和新订单指数均高于临界点，说明“稳增长”政策正显现效果。不过需注意“稳增长”主要抓手之

一房地产板块二月销售数据持续走弱。需观察后续“稳增长”政策推出，期待三月份之后销售数据

见底回稳，我国经济有望筑底回升。

2、“以我为主”成为政策亮点

除了老生常谈的稳增长政策，结构化的货币政策之外，本次报告的亮点在于坚持货币政策 “以

我为主”的基调上。报告中支出：“要保持人民币汇率在合理均衡的水平上基本稳定，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。”

货币政策“以我为主”实际上体现的是 “蒙代尔不可能三角”的基本原理。

“蒙代尔不可能三角”的基本思想认为一个经济体的货币自主权、汇率稳定和资本自由流动之间，

必须舍弃一个，三者不能兼得，即政策制定者必须做出权衡取舍。如今中国国内经济受新馆疫情影

响面临较大的下行压力，同时在外部经济方面也面临着中美经济周期的错位，即美国为应对高通胀，

面临着加息，而中国为应对经济下行压力，需要执行宽松的货币政策。内外经济环境的不对称势必
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将会给国内经济带来更大的不确定性，为了应对这种不确定性，我国政府实施了跨境资金宏观审慎

管理，在一定程度上限制了资本的自由流动。而央行在内部均衡和外部均衡的选择上，明显偏重于

内部均衡，即偏重于缓解国内经济的下行压力，从解决经济下行的内部不均衡角度看，我们需要货

币政策保持独立，以此来帮助达成稳定的人民币汇率。因此，“以我为主”的策略是必要和有益的。

同时也可以预料到，为充分激发国内经济的活力，“宽信用”或将仍为我国货币政策未来一段时间

的主要基调。

二 国际：俄乌冲突愈演愈烈 世界经济何去何从

俄乌地缘冲突愈发激烈，2月 24 日，俄罗斯在乌克兰发起军事行动。显然，两国的冲突所带来

的消极影响正在从区域向世界展开。这一冲突是新冠疫情后，又一次足以影响世界经济的重大事件。

俄罗斯与乌克兰的武装冲突不仅涉及双方战略、军事、组织能力的动员，也不可避免会产生超越国

家边界的国际经济外溢，全球经济受到的扰动势必会随着局势的变化而波动。

1、俄乌经济恐两败俱伤

乌克兰素有“欧洲粮仓”之称，是玉米和小麦出口大国。由于争端在自身领土进行，乌克兰的货

币格里夫纳已经快速贬值，意味着出口的成本更加高昂。尽管现在离粮食收获还有较长一段时间，

小麦和玉米价格已经开始上涨。在芝加哥交易的小麦期货年初至今涨幅达到 12%，玉米期货年初至

今涨幅约为 14.5%。

对俄罗斯而言，它将不得不面对美国甚至整个西方的严厉制裁，国际三大评级机构下调了俄罗斯

的主权信用评级，多家银行被排除在环球银行间金融通信协会支付系统（SWIFT）之外，俄发债成

功率和发债成本都会受到负面影响，未来到期债券的借新还旧也会受到冲击。此外，制裁对俄罗斯

的进出口也产生较大影响，同样也加剧了全球供应链的波动。俄罗斯目前控制着全球约 10%的铜储

量，也是镍和铂的主要生产国，最近两周随着俄乌战争爆发，镍的价格也一路飘升，原因是担心全

球主要出口国俄罗斯可能会被西方市场拒之门外。

2、美欧：“杀敌一千，自损八百”对俄制裁反作用力开始显现

在西方国家制裁俄罗斯的同时，自身的经济也会受到冲击。一系列制裁措施对美国经济产生的反

作用力将主要通过油价上涨和股市下跌传导。目前美国正面临 40 年来的最高通胀，地缘政治不确

定性将进一步推高国际油价，给美国带来更大的通胀压力，迫使美联储更激进地加息，但加息可能
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会刺破美国股市和房地产泡沫，美国经济或再度面临衰退的风险。此外，最近两年为了缓解新冠疫

情对美国经济的打击，美国政府采取了规模庞大的财政激励政策，截至 2月 28 日，美国未偿还公

共债务总额为 30.01 万亿美元，在经济复苏缓慢、通货膨胀严重的情况下，美国政府不断提高债务

上限恐怕会进一步增加美国的财政负担。

对欧洲来说不仅波及欧洲企业自身利益，还可能引来能源断供。欧盟 90%的天然气依赖从俄罗斯

进口，对俄罗斯的制裁将使欧洲承受更高的能源价格，随着天然气、石油成本进一步上升，欧洲居

民消费者价格将随之继续上涨，对欧元区的经济复苏带来更大压力。

3、人民币表现值得期待

俄乌战争爆发后，投资者逃离风险资产，转向避险资产。由于中国并未直接卷入俄乌冲突，且中

国的经济基本面稳健，供应链韧性优势明显，市场对人民币和人民币资产的需求大为提高，人民币

走势强劲，避险功能初显。西方国家对俄罗斯采取的史无前例的金融制裁，都会促使各国从减少风

险的角度重新考虑本国外汇储备的币种组合，人民币在未来或将更加备受瞩目。
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