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佩洛西窜访中国台湾地区成为这几天市场焦点，股票市场也出现大幅

波动。但笔者想强调的是，近期最关键的宏观和地缘政治“自变量”

是拜登权力的下降，随着美国中期选举的逐步临近，大家预期民主党

将失去国会控制权，拜登影响力明显下降，提前成为“跛脚鸭总统”。

佩洛西窜台也只能算是“因变量”，拜登缺乏足够的魄力和影响力来

干预佩洛西台湾之行，不过也符合拜登上任以来就不敢做出争议性的

决策的风格。此外，包括澳洲愿意以人民币结算出口铁矿石给我国，

印尼和菲律宾在参加美国特别峰会后，依然与我国进行更进一步的沟

通合作，中东不愿意因为拜登到访而明显增产原油也和拜登以及民主

党权力下降有关。 

相对弱势政府或者美联储，难以坚持短期具争议性但长期有利的政策，

更容易向市场妥协，市场已经预期美元利率明年会下降来对冲经济下

滑压力。从通胀超预期美联储加速加息，到交易衰退情绪上升，美债

利率最近几个月出现了大幅波动（图 1），3 月底的 2.3%，一路飙升

到 6 月中旬接近 3.5%的水平，但近一个多月以来持续下降，最近回落

到接近 2.5%的水平。 

 

 

 

 

拜登权力下降才是关键，佩洛西不是。 

——海外宏观每月观察（2022 年 8 月） 
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图 1: 10 年期美债收益率冲高回落 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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一、拜登“跛脚鸭”时期的提前来临 

“跛脚鸭”总统一般特指新一任总统当选但尚未就职前，旧的总统虽

然依然在位，但缺乏实际权力，难以再推行更多有效施政的阶段。我

们在 6 月的海外宏观月报已经讨论过 11 月美国中期选举的前景，当时

快速飙升的通胀已经导致拜登和民主党政府支持率明显下降（图 2），

民主党很可能会失去国会的控制权。 

要分析拜登“跛脚鸭”时期将会有什么变化，可以从回顾 2020 年底

拜登上台后的一些变化开始思考。首先，最大变化是碳中和趋势的加

速。特朗普政府在任期间对传统能源行业给予包括减税在内的多项支

持，而拜登和民主党政府则强烈支持环保议题。包括中国在内的多国

政府，均提出了更为激进的碳中和目标路线图，跨国大型企业也积极

附和。 

然而，现在我们已经看到越来越多激进的碳中和目标背景下的副作用。

由于各国都在限制传统化石能源的使用，2020 年还一度出现负油价，

传统化石能源在缺乏新增投资的限制下增产困难，全球库存处于低位。

因此当面对后疫情时代的突然增加的正常化出行需求，以及后来俄乌

战争和西方制裁进一步冲击原油和能源供应，出现了能源价格的快速

上行，甚至影响到正常生活。欧洲面对俄罗斯天然气断供的风险，可

能随时因为能源问题提前陷进衰退。此前火热的 ESG 投资也受到“漂

绿”的质疑，中国反而明显收益于新能源产业链，这点有违西方国家

希望限制“中国制造”的想法，新能源产业链会否因此“减速”还需

要观察，相关产业链大幅上涨的价格也增加了碳中和的成本。 

民主党对意识形态更为看重，俄乌战争前，拜登政府在意识形态上与

俄罗斯、中东和中国有着重要分歧，俄乌战争后更是积极的推动全面

的西方制裁，部分过激手段甚至有违资本主义保护私有财产的原则。

制裁的副作用也更为明显，一方面制裁后俄罗斯由于能源价格上升反

而收入上升，另一方面制裁导致西方国家通胀问题更为严重，制裁也

影响了一些正常的贸易行为，对正在进入经济下行周期的西方国家压

力也更大。因此，这就不难解释在上文提到东南亚、澳洲国家“竟然”

开始有跟中国更多的接洽，还有“民主”国家的印度也积极进口俄罗

斯原油，等一些有违拜登政府愿景的行为出现。 图 2: 拜登就任总统以来支持率持续下降 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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二、从“硬着落”到“轻度衰退” 

相对弱势政府或者美联储，难以坚持短期具争议性但长期有利的政策，

更容易向市场妥协。美国 GDP 季度环比增长超预期的出现连续两个季度

负增长（图 3），出现理论上的“技术性衰退”。市场相信美联储明年

为了对抗经济衰退会采取降息等刺激措施。 

美国是否已经处于衰退阶段还是一个争议性的命题。一方面，美国就业

市场已经供不应求，招聘岗位多于失业人数，失业率处于地方，工资维

持较高的增速。另一方面，由于大幅上涨的物价，已经导致消费者信心

大幅下降（图 4），主要担忧实际购买力持续下降。疫情后持续上涨的

房价，今年大幅上涨的房贷利率，美国人的购房能力大幅下降，房屋销

售也有明显下降。但由于房屋库存还处于多年低位，房价依然坚挺。随

着近期更多经济数据显示经济减速，市场现在相信很快进入衰退的观点

相对占更多数。 

本轮经济周期会出现“硬着落”还是“轻度衰退”，是另外一个争议

点。我们在上月月报也提到 6 月下旬已经有投行提出“轻度衰退”的观

点。4 月初，前纽约联储主席比尔·达德利（Bill Dudley）曾说过：“如

果美股不跌，美联储要让它跌。”我们在 5 月月报也曾讨论这句话的含

义，以及股市回调对于给经济和通胀“降温”的重要性。标普 500 自年

初到 6 月中旬下跌超过 23%，已经超过非深度衰退的下跌水平。（08 年

属于深度衰退，但 80-90 年代的衰退幅度相对小很多）金融条件指数显

示流动性水平已经明显收紧到疫情前的正常水平（图 4），部分投资者

认为调整已经到位，股票市场在 6 月中旬以来出现明显的反弹。 

鲍威尔在7月 FOMC议息会议上提到6月开会时指引的到今年底3.25-3.5%

的利率目标没变，经历了 4 次加息后利率已经达到 2.25-2.5%的美联储中

性利率水平，后续预计只剩 100 基点的加息空间。加息最快的一段可能

过去了，但市场乐观情绪似乎觉得现在加息已经要结束了，10 年期美债

利率 6 月中旬以来下降了近 100 个基点，接近 2.5%的水平，但考虑到本

轮加息周期还是要加到 3.5%-4%的水平，现在的利率水平可能有点偏低

了。 

 

 

 

 

 

 

 

图 4： 美国金融条件指数已经回升到疫情前水平，近期

还有所回落（宽松） 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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图 3: 密歇根大学消费者信心跌至 40 多年来的低位 
 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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三、货币政策的政治经济学 

包括美联储在内的中央银行家都会使用专业的语言来解释其货币政策的

合理性，还会不时引用一些高深的货币理论，但是，货币政策和利率目

标真的是中央银行独立制定的吗？是一种可以客观计算的科学吗？ 

中央银行获得独立性其实只是不长的历史。1971 年布雷顿森林体系的崩

溃，才有脱离金本位的信用货币，在此之前货币数量和黄金紧密相关，

货币政策灵活性较低。二战后世界也普遍实行凯恩斯主义，央行更多是

配合政策财政。70 年代美元和黄金脱钩，石油危机，民众体会到通胀的

祸害，才逐步意识到央行要获得独立性，才能避开财政花钱的冲动，控

制通胀。1979 年上任美联储的沃尔克，是实现央行独立性的代表人物。 

索罗斯在《金融炼金术》中曾说道：“监管当局的措施是为了阻止上一

次灾难，而不是下一次意外。”学术研究在解释过去的事件中总是头头

是道，但真实世界中，中央银行在面对未知的未来做出决策时，必须考

虑政治环境、群众舆论、政策路径依赖等因素，免得采取“过激”政策，

造成严重负面后果后所需要承担的法律或政治后果。 

70 年代末沃尔克大幅提高利率以“驯服”通胀为后人所津津乐道，但 70

年代初美联储面对第一次石油危机时就没能坚持高利率（图 5），面对

经济下行压力，当通胀有所回调后美联储就很快减息。然后没几年就要

面对第二次高通胀，有了上一次的“教训”，加上市场也意识到弱美元

对经济稳定的冲击，才给予沃尔克上任时更好的社会共识背景来采取更

强硬的措施，即使如此，当年沃尔克在通胀下行后继续坚持高利率的操

作也非常有争议，经济出现明显下滑，失业增加。 

沃尔克的继任者，格林斯潘主政美联储的“大缓和”时代，美联储形成

了事后补救的模式（Fed Put），每次都能在“危机”后减息宽松成功刺

激经济，货币政策形成了惯性。格林斯潘在任时也发表过提醒“非理性

繁荣”风险的演讲，但显然他还是选择了“容易的路”，而不是“正确

的路”。伯南克和米什金在美国房价下跌的早期（2006 年），也都低估

了房价下跌对美国经济的影响，倾向更晚的采取加息行动。 

 

 

 

图 5:  美联储 1970 年代大幅加息以控制通胀 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44819


