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极端高温让欧洲经济祸不单行

英 国 央 行 近 日 宣 布 加 息 50 个 基

点，为 27 年来最大幅度加息。自去年

12 月份以来连续 6 次加息后，英国基准

利率已达 1.75%。然而，无论是从央行

表态，还是从事后市场反应来看，英国

央行的鹰派加息立场似乎底气没那么

足，更多的是对未来不确定性及风险的

担忧。

此次议息会议上，英国货币政策委

员会以 8∶1 通过了加息 50 个基点的决

定。这一投票结果凸显了英国货币政策

委员会委员们对于通胀的担忧以及将通

胀预期稳定在 2%目标的决心。在季度

货币政策报告发布后的新闻发布会上，

英国央行行长安德鲁·贝利强调，货币

政策委员会只专注于让通胀回到目标。

这相比于他此前强调的“在解决通胀和

避免衰退之间保持基本平衡”出现了明

显调整。

这一转变基于英国央行对于通胀风

险的判断和预测。同期发布的 8 月份英

国央行货币政策报告预计，高通胀将比

预期持续更长时间。报告强调，地缘政

治紧张引发的能源危机是通胀压力持续

的关键。自 5 月份的央行货币政策报告

发布以来，英国批发天然气价格几乎翻

了一番。因此，8 月份报告预计通胀将

在 2022 年 四 季 度 达 到 13.3% 的 峰 值 ，

2023 年 三 季 度 仍 将 维 持 在 9.5% 的 高

位，这一水平显著高于 5 月份预计的

5.9%。与此同时，央行报告强调，劳动

力市场仍然非常紧张，短期内工资还会

继续上涨；越来越多的公司表示他们预

期将成本转嫁给客户，这将进一步加剧

通胀压力。

因此，除了更大幅度的加息，英国央

行还宣布，货币政策委员会将在 9 月份

的会议上投票决定是否开始出售其持有

的金边债券，以加快缩表进程。这一量

化紧缩政策立场与过去十年所见的量化

宽松相反。量化紧缩理论上能够进一步

减少市场流动性数量和通胀压力。如果

实施，市场预计英国央行资产负债表将

在未来 12 个月内减少 800 亿英镑。

然而，这一强势表态背后还透露出

对未来预期的高度不确定性。与 5 月份

的报告相比，8 月份央行货币政策报告

为英国描述了更为黯淡的经济前景。相

比大幅上调通胀预期，对于经济增速的

大幅下调更令人担忧。英国货币政策委

员会预计英国经济将在 2022 年四季度

出 现 衰 退 ，这 一 趋 势 将 持 续 到 2023 年

底 。 数 据 预 测 认 为 ，英 国 2022 年 三 季

度 、2023 年 三 季 度 的 经 济 增 速 分 别

为 -2.1%、0%，较 5 月份报告分别下调了

1.3 个百分点和 0.4 个百分点。预期失业

率将在 2024 年上升至 5.5%，相较于此前

预测上升 0.7 个百分点；在 2025 年三季

度上升至 6.3%。

这一预测与独立机构预测几乎保持

一致。英国国民经济社会研究所日前发

布报告预测，英国经济很可能在 2022

年 三 季 度 进 入 衰 退 ， 并 一 直 持 续 到

2023 年。随着企业对总需求下降的反

应，失业率在未来 12 个月内将升至 5%

以上。预计通胀将在 2022 年四季度达

到近 11%的峰值，并在一年后逐步回

落。下降主要是由于货币政策收紧、能

源价格通胀放缓和实际收入下降。

值 得 注 意 的 是 ， 当 前 市 场 预 测

2023 年、2025 年基准利率分别维持在

3%和 2.2%。然而，此次英国央行对于

通胀的预测似乎在暗示：市场对于基准

利率的预期过高，同时并没有将可能的

后续降息纳入定价考虑。如果未来通胀

形势放缓，英国央行的鸽派力量可能进

一步占据主导，上述经济增长预测也将

相应进行调整。

英国央行的最新经济预测、模棱两

可的利率指引造成金融市场的强烈反

应。英国 2 年期和 10 年期国债收益率出

现了 2019 年以来的首次倒挂，凸显了市

场对于衰退预期的担忧。当前市场数据

显示，投资者预期面临更大通胀压力的

英国央行将首先加速加息。在短期内，

鉴于央行对于国内通胀压力的鹰派立

场，市场预计英国央行将会在下次会议

推进 25 个基点或者 50 个基点的加息，年

底 英 国 基 准 利 率 将 达 到 2.5%的 水 平 。

与此同时，市场预期英国基准利率见顶

的日期将进一步提前，2023 年 2 月份的

基准利率水平将从此前的 2.7%上升至

2.9%。在中长期内，考虑到英国央行认

为 2024 年至 2025 年会出现通胀超预期

下降和失业率上升，市场预计英国货币

政策委员会可能会改变货币政策立场，

并 在 2023 年 下 半 年 开 启 降 息 以 刺 激

经济。

这一市场预测在此次货币政策发布

会上也得到了一定程度的印证。贝利也

强调未来展望的高度不确定性，并表示

政策并未走上“预先设定的道路”。英国

央行将跟随欧洲央行和美联储的“逐次

会议”的政策设定框架，将“具有预测性

的前瞻指引框架转变为不可预测的框

架”。简而言之，未来央行如何做决策，

“所有的选项都摆在桌面上”，根据宏观

数据择机调整成为主流。

从市场反应来看，在此前欧洲央行

和美联储鹰派货币政策操作背景下，英

国央行的本轮操作很难对英镑起到支撑

作用。经济衰退的预测也加重了市场对

于英镑汇率的担忧。英镑无论是对美元

还是对欧元，都在加息决议公布后出现

不同程度的下挫。

展望未来，部分机构认为，即使英

国央行在 9 月份进一步加息，英镑从中

获得支撑的概率仍然不大。一方面，市

场已经消化了英国央行的加息。数据显

示，投资者普遍预期英国央行可能在今

年剩余的 3 次会议上总体加息 100 个基

点。在当前经济形势下，英国央行的货

币政策充其量只是能够符合市场预期，

同时采取低于市场预期货币政策的概率

要高于超出市场预期的概率。这无疑将

对英镑汇率形成明显压力。另一方面，

英国国债长短期收益率曲线已经形成倒

挂。这一方面表明市场担忧经济衰退，

同时也表明市场预期英国央行的紧缩周

期将是短暂的。而英国央行对于 2024

年至 2025 年的前瞻预测也被部分投资

者理解为一种中长期温和政策的暗示。

这同样很难使英镑获得持续加息预期的

支撑。

英国央行加速加息难达预期
蒋华栋

英国自去年英国自去年 1212 月份以来已月份以来已 66 次加息次加息。。加速加息更多的是对未来不确定及风险的担忧加速加息更多的是对未来不确定及风险的担忧，，高通胀水平将比预期持高通胀水平将比预期持

续更长时间续更长时间，，今年下半年经济陷入衰退的预测也加重了市场担忧今年下半年经济陷入衰退的预测也加重了市场担忧。。不过不过，，如果未来通胀形势放缓如果未来通胀形势放缓，，英国央行的鸽派力英国央行的鸽派力

量可能进一步占据主导量可能进一步占据主导。。在当前经济形势下在当前经济形势下，，英国央行的货币政策充其量只是能够符合市场预期英国央行的货币政策充其量只是能够符合市场预期，，政策并未走上政策并未走上““预预

先设定的道路先设定的道路”，”，未来仍有可能根据宏观数据择机调整未来仍有可能根据宏观数据择机调整。。

本版编辑 徐胥 刘畅 美编 吴迪

今年夏天，北半球多地迎来极端高温天气

“烤”验。从东亚、北美到欧洲，高温纪录不断被打

破。尤其是对饱受俄乌冲突和高通胀冲击的欧洲

来说，极端高温引发干旱等系列影响，给步履蹒跚

的欧洲经济复苏带来了新难题。

7 月 15 日，英国气象局发布有史以来首个异

常高温红色预警；8 月 12 日，英国政府宣布英格兰

14 个地区中已有 8 个地区处于干旱状态。当天公

布的英国全国水情报告显示，英格兰刚刚经历了

1935 年以来最干旱的 7 月份。多年来以气候温润

著称的英国尚且如此，欧洲其他地方干旱更加严

重。据报道，欧洲大陆西部、中部和南部地区近

2 个月没有出现明显降雨，正在经历一场史无前

例的旱灾。

有分析指出，虽然高温干旱状况引发对气候

变化的关注讨论，但如今欧洲最紧迫的事务是应

对极端高温带来的粮食、电力、航运和次生灾害等

问题，以及由此对经济带来的影响。

首先，极端高温导致粮食减产。干旱影响欧

洲的农业收成，无论是主食还是特色食品都无例

外。德法的小麦、比利时的马铃薯和豆类、罗马尼

亚的玉米、西班牙的橄榄、意大利的水稻甚至匈牙

利的蜂蜜等，无不受到高温影响。欧盟委员会联

合研究中心 7 月 18 日发布的报告指出，欧盟和英

国总计近一半的领土面临干旱风险，缺水和高温

将导致法国、罗马尼亚、西班牙、葡萄牙和意大利

的农作物产量下降，预计玉米、向日葵和大豆的产

量将下降 8%至 9%。世界气象组织秘书长彼得

里·塔拉斯警告，极端高温天气将加剧当前因俄乌

冲突引起的严重农作物减产。

其次，极端高温加剧电力短缺。俄乌冲突引

发的天然气供应短缺已给欧洲电力系统带来巨大

压力，而极端高温进一步影响了欧洲水电、核电

生产。高温导致河流、湖泊和水库的蒸发量加

大，不仅使水位降低，也让水温升高无法有效冷

却核反应堆。有机构测算，欧洲今年前 7 个月水

力发电量较去年同期减少 20%，核能发电量减

少 12%。

再次，极端高温影响贸易运输。高温带来的

干旱大幅度降低了欧洲内陆水网水位，从波河到

莱茵河，水路运输受到极大限制，某些区域甚至

已经断流。以莱茵河为例，作为将德国工业中心

和欧洲主要港口连接起来的关键西北欧水道，其

水位已经降至 40 厘米左右的危险水平。有报道

称，对于必须向南航行的莱茵河中部地区的船只

来 说 ， 水 位 低 于 40 厘 米 ， 普 通 船 只 将 无 法 通

行。值得注意的是，8 月 10 日，欧盟正式停止购

买俄罗斯煤炭，作为替代方案，德国政府已动用

封存的煤电产能弥补能源缺口。在这种背景下，

作为煤炭运输的大动脉，莱茵河航运一旦因干旱

受到冲击，其影响不仅是推高运输成本那么简单，更将对德国工业中心地带

乃至于德国经济造成严重影响。

此外，极端高温引起次生灾害。南欧部分地区的气温持续在 40 摄氏度左

右，引起了森林火灾等严重的次生灾害。如葡萄牙、西班牙和法国部分地区遭

受严重的山火。法国西南部吉伦特地区近日发生森林火灾，截至 8 月 11 日晚，

已造成近 7400 公顷森林被毁，上万人被迫疏散。欧洲森林火灾信息系统（EF-

FIS）预计，2022 年很可能成为欧洲森林毁于山火最多的一年。

7 月底数据显示，今年二季度欧元区国内

生产总值（GDP）环比增长 0.7%，勉强实现正增

长。同时，8 月 12 日数据显示，二季度英国国内

生产总值（GDP）环比萎缩 0.1%。就欧洲整体

情况来看，在能源危机、高通胀、疫情反复以及

货币政策收紧等因素冲击下，持续高温干旱对

欧洲经济可谓祸不单行。应当说，欧洲如能就

能源等问题与俄罗斯达成谅解，其境遇将大有

改善的余地，但若欧洲在政策上执意随美国“亦

步亦趋”，那恐怕只能是离欧洲战略自主越来越

远，离经济衰退倒越来越近了。

7 月份食品价格指数环比下降但仍处于高位，专家认为——

美货币政策是全球粮价大幅波动根本原因
本报记者 仇莉娜

联合国粮农组织发布的最新数据显示，7 月

份食品价格指数环比大幅下降 8.6%。围绕全球

粮价波动话题，中国人民大学农业与农村发展学

院教授、国家粮食安全战略研究院院长程国强在

接受经济日报记者采访时指出，全球粮食价格回

落主要受两方面因素影响：一是最近 10 多年以

来，全球粮食生产和消费总体平衡，不存在供需缺

口，不支持粮价长时间脱离基本面；二是受美联储

加息影响，投机资金开始回流，前期粮价暴涨的驱

动力衰减，使粮价趋于回归。其中第二个因素是

根本原因。

程国强表示，2020 年 3 月份以来全球粮价开

始大幅度上涨，并不是由于粮食供给不足，而是

由其他非供需性因素导致的。首先是突发性危机

事件对市场预期产生影响。新冠肺炎疫情在全球

蔓延，导致部分国家物流受阻，国际粮食贸易短

时间也出现阻滞，使得很多国家预期不稳，多个

国家担心疫情蔓延会影响其国内的粮食供给，因

而宣布限制出口，优先保证国内供给。产粮国限

制出口导致全球粮食供给出现了结构性短缺。尽

管全球产需总体是平衡的，但由于粮食的生产分

布在不同国家不同地区，全球通过贸易形成供需

平衡格局，一旦贸易受阻，就意味着部分缺粮

国，特别是很多低收入发展中缺粮国面临着买不

到粮食的风险，由此推动粮价大幅度上涨。

2022 年 2 月底俄乌冲突爆发，也给粮食带来

了新一轮结构性的供需矛盾。俄乌两国是全球主

要的小麦出口国，俄乌冲突导致小麦供给中断，使

很多依赖俄罗斯、乌克兰市场的进口国买不到粮

食。与此同时，乌克兰危机也给其他国家带来了

市场预期的不稳定，导致 20 多个国家宣布禁止出

口，助推粮食价格在短期内急剧上涨，比如小麦的

价格与俄乌冲突爆发前相比上涨了 40%多，大米、

玉米、大豆也上涨了 25%至 35%。

此外，2020 年 3 月份美联储开启无限量量化

宽松货币政策并延续至今年 4 月份，这是推动全

球粮价大幅上涨的根本驱动因素。美国联邦基金

利率由 2020 年初的 1.55%降至 0%至 0.25%区间，

一年期国债收益率降至 0.1%左右，美国狭义货币

供应量（M1）20 个月内由 4.1 万亿美元飙升至 7.9

万亿美元，广义货币供应量（M2）在 20 个月内增长

25%。这不仅使其国内通胀率创 40 年以来新高，

也推动国际石油、粮食等大宗商品价格不断走高，

进入新一轮涨价周期。本质上看，这一轮全球粮

价上涨，根本驱动因素就是美元流动性扩张，导致

大量投机资本涌入大宗商品市场，包括粮食在内

的大宗商品价格全面上涨。直到今年 3 月份美联

储宣布加息，投机资金开始从大宗商品市场撤出，

所以全球粮食价格在 5 月份出现拐点，粮食价格

逐步开始回调。

程国强认为，今年下半年粮食价格走势仍存

在不确定性。尽管世贸组织 6 月份达成了《关于

紧急应对粮食安全问题的部长宣言》与《关于世界

粮食计划署购粮免除出口禁止或限制的部长决

定》，乌克兰也恢复了粮食出口，对促进全球粮食

市场预期稳定、粮价回调具有积极作用，但这一回

调是在全球粮价创纪录的高价格背景下的回调，

目前价格仍然处于历史最高水平，全球粮食危机

的警报仍然没有解除。下半年粮食价格还面临一

些不确定性因素：一是今年 4 月份以来，北美、印

度、欧洲等地区自然灾害趋于严重，主要是高温干

旱天气所致，尽管目前有所缓解，但其对今年粮食

生产的影响还有待观察。二是西方对俄经济制裁

导致全球种子、农资、化肥的供应受到影响，或将

影响到今年秋粮甚至是明年的粮食生产，有可能

带来对全球粮食行情的新一轮炒作，导致粮价继

续上升。

程国强表示，这也暴露了许多发展中国家

农业发展和粮食生产存在短板。目前发展中国

家农业生产基础薄弱，粮食生产体系难以应对

全球市场价格波动，应对全球粮食危机的能力

不强。今后国际社会应共同努力，协力支持和

鼓励发展中国家加大农业投资，提升粮食生产

能力，加强其国内粮食生产、储备、物流等基

础设施建设，增强其应对全球粮食危机冲击的

能力。

图为英格兰银行图为英格兰银行。。 （（视觉中国视觉中国））


