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一人一把号

各吹各的调
肖

瀚

最近这几天，美国财政部和美联储你方唱
罢我登场，围绕国债问题上演了一出悬疑大剧。

8 月 18 日，美国联邦政府债务首次突破 40

万亿美元关口。尽管公告次日才发布，但市场
当天就给出了激烈反应：30年期美债的盘中收
益率直接飙到了 5.3%，这是 2007 年 6 月份以来
的最高位，也是 19年以来的新高；30年期国债
拍卖的中标利率为 5.21%，是 2001 年以来的最
高值。

同日，美国财政部照常进行 20年期到 30年
期国债回购操作，额度为 20亿美元，但却收到
了差不多 200 亿美元的卖出报价，认购率高达
10倍。

8 月 19 日上午，美国财政部突然宣布，把
针对 10 年期至 30 年期国债的回购操作从每次
20 亿美元加倍到 40 亿美元，窗口为 9 月 9 日至
11 月 4 日。美国 30 年期国债收益率应声而落，
同时，美元走弱，黄金跳涨，美股一度反弹。

到了下午，美联储公布 7月议息会议纪要。
纪 要 显 示 ， 尽 管 联 邦 公 开 市 场 委 员 会

（FOMC） 最终以 9票赞成、3票反对的结果，将
联邦基金利率 （政策基准利率） 目标区间维持
在 3.5%至 3.75%不变，但会议期间倾向加息的声
音“可能不止最终投下反对票的 3名委员”。

紧接着，8 月 20 日，美国财政部长贝森特
在接受美国媒体采访时明确表达了两层意思：
第一，财政部将继续扩大回购规模，“可以超过
每期 40 亿美元”；第二，财政部要为这些债券
做市，相当于部长出马亲口认领了“最终做市
商”的身份。不过，当天的市场非常不给面
子，美债收益率再度反弹，回升至 19日公告前
的点位。

在连续 3 天的时间里，财政部亲自下场给
美国国债做市，目的是按住长端收益率。但同
时美联储公布的内容却在聊加息。这不“顶
牛”了吗？

要理清其中脉络，还得从财政部的国债回
购操作说起。

本次操作是 2024年 5月 29日启动的。按照
之前的计划，财政部会按季度买回部分已发行
一段时间、流动性较差的长期债券，单次操作
上限为 20亿美元。

这套操作有两个特点：其一是“回购”而
非“发行”。平时，财政部负责卖券、做市商们
负责买券，而回购是做市商们卖券、财政部买
券，整个交易方向是相反的。其二，财政部是
一个对价格极其敏感的买
家，说白了就是“价
格报贵了人家真
不买”。

截至今年 7 月底，这个项目已经累计买回
了 4405亿美元的美国国债。其交易结构非常清
晰，短债的额度经常用不满，长债的报价倍数
动不动就是 8倍、10倍，最高还到过 18倍。换
句话说，做市商真正着急出手的是长债，所
以，财政部成倍操作的也是长债。

不过，这并不等于变相量化宽松 （QE）。
根据美国媒体披露的国债回购操作流

程，财政部先会发行一定数额的短债 （有机
构评估是 28 亿美元），由货币基金或其他金
融机构掏钱认购。此时，钱就进入了财政部存
放在美联储的一般账户 TGA （Treasury Gener-

al Account） 中。财政部再拿着这些钱，从做
市商那里买回大量老旧的长债 （据称面值为 40

亿美元）。
翻译一下，财政部发行短债 28亿美元，相

当于向市场借了 28亿美元的现金；反手买回 40

亿美元面值的债券，也就是撕了 40亿美元的欠
条。里外一倒手，财政部“原地”缩表 12 亿
美元。

为什么 28 亿现金能买回 40 亿面值的债券
呢？因为财政部买的主要是二级市场上那些已
经跌成“白菜价”的长债，其中又以 2020年前
后发行的长债为主。2020年，美国正处于“史
无前例的超大规模量化宽松”中，美联储向市
场注入了天量流动性，美国联邦基金目标利率
全年维持在 0%至 0.25%的超低区间，因此当时
发行的债券收益率也非常低，十年期收益率年
初约 1.8%，3 月一度跌破 0.5%，年末回升至
约 0.9%附近。现在市场上有大量收益率超过 5%

的长债可供交易，这些 2020年发行的债券自然
卖不动，只能打“骨折价”。

而美联储，在整个过程中只扮演了交易渠
道的角色。发生变动的只有TGA账户，先存 28

亿美元，再划走 28亿美元，一进一出，资金变
动为 0。从头到尾，美联储没有发行过 1美元的
基础货币，也没有向市场注入一丝流动性。所
以，这不是 QE，而是国债市场的扭曲操作

（Operation Twist），即通过发行短债、回收长
债，置换负债结构。

那么，这 28亿美元原地缩表意味着什么？
给财政部资产负债表“化个妆”当然是其

中的重要原因，不过，这只是“面子”，“里
子”体现在做市商的账本里。

对于做市商来说，美国监管机构就是握着
命门的那只手。不过这只手只管两件事，一件

是风险，一件是规模。
先来看风险管理。在美国的

监管制度中，所有金融资产都对
应着一个风险系数，其中，美
国国债被默认为“永不违约
的资产”，风险系数为 0；
其他金融资产的风险系
数均大于 0。假设一家
做市商的资本金是 100

万美元，当它为一项
风险系数为 0.1 的金
融资产做市时，规
模上限就是 1000 万
美元，再多就“穿
表”了。

再来看规模管理。这套标准的核心指标叫
作 “ 补 充 杠 杆 率 ”（Supplementary Leverage

Ratio，简称 SLR）。这是 2008 年国际金融危机
后，监管机构针对大型金融机构新设置的资本
约束指标，要求金融机构无论资产风险高低，
都必须持有一定比例的一级资本。其目的，是
要把做市商的资本金和总资产的比例限制在一
个合理区间内，哪怕做市商只持有风险系数为
0的国债，也不能无限量购买。

搞清楚了这两个概念再来看做市商的账
本。做市商把长债卖给了财政部，收到现金后
把之前融资用的回购借款还掉。这样一来，国
债没了，借款也没了，做市商资产负债表的两
边同时缩水，同样“原地”缩表，缩表规模为
28亿美元。这相当于财政部直接出手，帮做市
商腾空了“货架”，给未来要发行的新国债留出
了空间。

不过，美联储的剧本和财政部那本完全不
一样。

美联储资产负债表在 2022年 6月触及约 8.9

万亿美元的历史峰值后，经历了 3 年多的量化
紧缩 （QT）。然而，这一收缩进程在 2025年 12

月戛然而止，原因是货币市场出现准备金不足
的压力信号。美联储当月启动了一项名叫“储
备管理购买计划”（RMP） 的货币政策操作，
其本质就是通过购买短债，向金融体系补充准
备金。自 2025年 12月至今，美联储每月都会购
买短债，初始规模为 400亿美元，今年 4月降至
250 亿美元，5 月进一步降至 100 亿美元；截至
7月，已累计购买约 3100亿美元短期国债。

此时再把财政部和美联储两边的账本合起
来看，怪事出现了：

财政部通过国债回购操作项目发行短债，
抽走长债；美联储通过储备管理购买计划吃进
短债——美联储成了财政部的短债“接盘侠”。

最新消息是，就在财政部宣布成倍回购的
前 6 天，也就是 8 月 13 日，纽约联储发布公告
称，8 月 14 日到 9 月 14 日，储备管理购买直接
降到零。说直白些，这个盘，美联储不想继续
接了。

更奇怪的事情还在后面。
财政部国债回购操作的目标有二：一是给

做市商腾“货架”，确保其不至于踩到规模管理
红线；二是压低久期风险，也就是要降低债券
价格对政策利率波动的敏感程度。

那财政部的国债回购操作能直接压低久期
风险吗？

如果只看回购规模，不能。即便财政部 8月
19日、20日连续两天宣布加码回购，一年能从
市场抽走的久期风险也不过千亿美元级别，和
美国国债 40万亿美元的大盘子相比根本不值一
提。哈佛大学的几位教授曾经用QE时代的数据
作过一个测算，市场每抽走 1000亿美元的久
期风险，偿债端的期限溢价大概能下调
5个基点，所以现在这个回购规模
只能算是聊胜于无。

可如果看市场的反
应函数，回购真正的
价 值 就 体 现 出 来

了。它是一个信号，相当于财政部敲锣打鼓地
送了市场一张国债长端收益率看跌期权，而且
亮明了行权价，就是 5.25%到 5.35%这个区间。

历史上，类似操作有过好几个成功案例。
1961年，美国财政部连发 6次公告，扭曲操作规
模占当年国内生产总值 （GDP） 的 1.7%，长端
收益率总共被压低了 15 个基点。更夸张的是
2001年 10月 30日，美国财政部直接宣布停发 30

年期国债，就这一句话，一分钱没花，30年期
国债收益率单日暴跌 34个基点，创 1987年股灾
以来最佳单日表现。所以，供给端的信号其实
是非常“能打”的，有时候比真金白银还管用。

但这套操作能够成功的前提是，美联储肯
配合，把短期利率压在一个极低的水平上。因
为这套操作的本质是用短债置换长债，只是会
计意义上的腾挪，并不涉及真实的还本付息。

而且，债券的票面利率不是财政部自己能
说了算的，它和美联储公布的政策基准利率高
度相关，每续借一次，短债的票面利率都得按
照当时的政策利率重新谈。换句话说，如果美
联储真加息，下个季度就会直接“涨”在财政
部的账单上，所以，财政部赌的就是美联储不
会加息。

但美联储在干什么呢？在讨论加息，至少
看着像是在讨论加息。

8 月 28 日，美联储主席凯文·沃什在杰
克逊霍尔全球央行年会上发表演讲时表
示，“有令人担忧的迹象表明美国通胀水
平过高”，除非通胀压力缓解，否则美
联储“可能还有很多工作要做”。虽然
沃什本人并没有明确表示支持加息，
但市场对美联储 9月加息的预期已
经提高到了 60%。

这就是整件事中最神奇的
一幕——财政部还在疯狂加
码短债，美联储却在释放
加息信号。一切正应了
网上那句戏言，“一
人一把号，各吹各
的调”。

中亚公路怎么收费中亚公路怎么收费？？
董立斌

亚欧大陆桥是横跨亚洲与欧洲、连接

太平洋与大西洋的国际运输大通道，尤其

是东起中国连云港，西至荷兰鹿特丹的第

二亚欧大陆桥（又称“新亚欧大陆桥”），作

为中欧班列的主要载体，是共建“一带一

路”倡议中重要的经济走廊。除了铁路大

动脉外，密布整个中亚地区的公路网是构

建立体化交通网络、打通“最后一公里”的

关键支撑。

那么，中亚地区的公路究竟是怎样收

费的呢？

当前，中亚收费公路呈现“一国先行、

多国跟进、差异化运营”的格局。

哈萨克斯坦是中亚收费公路规模最

大、体系最完善的国家。据哈萨克斯坦国

家公路公司官方数据，截至 2026 年 7 月，

该国运营收费公路 29 段，总里程 6381.59

公里，覆盖 14 段一级公路、15 段二级至三

级公路。依托“光明之路”新经济政策，哈

萨克斯坦力推差异化定价、预付费优惠、

质量缺陷停收机制，通行费全额用于道路

养护。这些公路收费标准普遍不高，从新

疆霍尔果斯口岸出境至哈萨克斯坦最大

城市阿拉木图全程约 300 公里，小客车过

路费折合成人民币还不到 10 元，不少自

驾游客惊呼“太便宜了”。

乌兹别克斯坦紧随其后。8 月 17 日，

乌兹别克斯坦总统新闻局宣布，该国首条

收费公路乌尔根奇—希瓦高速公路即将

通车。公路全长约 35 公里，连接花剌子

模 州 的 希 瓦 与 乌 尔 根 奇 ，预 计 可 将 原 本

1 小时的车程压缩至不到 20 分钟。就在

一 个 月 前 ，总 投 资 约 22 亿 美 元 的 塔 什

干 —撒马尔罕高速收费公路项目正式开

工建设，建成后两地公路通行时间可由原

先 的 5.5 小 时 缩 短 到 2 小 时 至 2.5 小 时 。

专家指出，两条公路有助于进一步强化乌

兹别克斯坦作为欧亚陆路运输枢纽的地

位，带动沿线物流、商贸、旅游产业发展，

并创造大量就业岗位。

吉尔吉斯斯坦和塔吉克斯坦走的是

精准发力的发展路径。吉尔吉斯斯坦瞄

准造价高昂的隧道工程，自 2026 年起对

南北干线隧道实施专项收费，全部收入投

入设施运维，以破解重大工程后期管护难

题。塔吉克斯坦的杜尚别—恰纳克收费

高速，是该国唯一全线收费干线，串联首

都与北部核心经济区，依靠特许经营模式

偿还项目贷款，是中亚较早开展公路商业

化运营的典型案例。

土库曼斯坦虽暂未落地商业化收费公

路，但一直在持续推进国内干线道路升级

改造，为未来相关模式探索奠定基础。

收费公路在中亚逐步铺开，折射出区

域基础设施转型的现实需求。长久以来，

中亚公路建设维护高度依赖财政拨款，养

护资金缺口高达 40%至 60%，“建得起、养

不好”成为行业顽疾。还有不少公路依靠

财政与国际贷款建成，后续常态化养护预

算 供 给 不 足 ，道 路 损 耗 速 度 远 超 修 复

速度。

就此，亚洲开发银行发布报告指出，收

费公路是破解中亚公路养护资金短缺的重

要路径。使用者付费模式能够产生稳定现

金流，搭建起“建设—收费—养护—再投

资”的良性循环链条，助力中欧、中亚南北

跨境物流走廊降本增效。

如今，这一探索已初见成效。世界银

行针对欧洲西部—中国西部公路哈萨克斯

坦境内段调研显示，高质量收费干线投运

后，走廊通行时间缩短约 67%，道路用户综

合成本下降 35%，有效带动了沿线就业与

商贸繁荣。

不 过 ，机 遇 之 外 ，挑 战 同 样 不 容 忽

视。亚洲开发银行技术评估报告提示，中

亚收费公路行业面临多重共性制约。部

分偏远干线客货车流量不及预期，直接影

响特许经营项目的投资回报；通行收费会

抬 高 普 通 居 民 出

行 以 及 中 小 微 企 业

货运成本，社会承受能

力是绕不开的现实问题；

部分国家配套尚不完善，电

子 收 费 普 及 率 有 待 提 高 ，跨

境收费互认机制缺位；通胀与

汇率波动抬高建设运维开支，进

一 步 加 大 政 府 和 社 会 资 本 合 作

（PPP）项目履约风险。

面向未来，由亚洲开发银行发

起成立的区域性合作机制中亚区域

经济合作（CAREC）专项工作组给出

了四点建议：一是项目选址有所取舍，

优先布局跨境运输走廊、大城市之间的

高流量干线；二是加快数字化改造普及，

大力推广不停车电子收费，推动多国收费

数据互联互通；三是补齐社会保障配套，

严格落实免费替代路线、本地用户优惠政

策 ，平 衡 商 业 收 益 与 公 路 的 公 共 服 务 属

性；四是落实全生命周期资产管理，将建

设质量、运维效果、收费绩效相互绑定，规

避“重建设、轻养护”的老问题。

艺术节里的文旅密码

刘海燕

2026 年萨尔茨堡艺术节 7 月

17 日至 8 月 30 日举行。恰逢莫

扎特诞辰 270 周年、萨尔茨堡老

城列入《世界遗产名录》30 周年，

双重时代印记赋予这场活动特殊

内涵。

萨尔茨堡艺术节组委会相关

负责人对记者说，百年活动的生

命力，在于构建多元的艺术体系，

既守住古典艺术的顶尖水准，又

让艺术真正走近和惠及大众。

不 同 于 多 数 活 动 的 流 量 模

式，萨尔茨堡艺术节以文化品牌

赋能产业发展，构建起“演出服

务、文旅消费、文创衍生、数字赋

能”的完整产业链，将艺术关注度

切实转化为城市发展的持久经济

动能。

据萨尔茨堡《回声》杂志报

道，艺术节每年创造 2.5 亿欧元的

附加值，为奥地利提供约 3000 个

全职工作岗位，艺术节观众日均

消费 414 欧元，是平日游客日均

消费的约两倍。当地创新推出

“萨尔茨堡卡”一体化文旅服务，

整合公共交通、文博场馆、名人故

居等资源，实现从“单次打卡”到

“深度旅居”的消费升级。

每年 6 至 9 月，奥地利各种艺术节接力登场，打造覆盖

不同受众、跨越地域的夏令文化走廊。6 月 19 日维也纳美

泉宫夏夜音乐会拉开序幕；6 月下旬，格拉茨市施蒂里亚音

乐节演绎古典与早期音乐；7 月起举办萨尔茨堡艺术节、布

雷根茨艺术节、因斯布鲁克古乐节和巴德伊舍轻歌剧节；

9 月中旬，布尔根兰州的金秋音乐节将音乐与葡萄酒品鉴

结合。

这套全域协同模式，有效分散单城客流压力，盘活阿尔

卑斯山区、湖畔小镇等小众文旅资源，让奥地利域内城镇从

单一网红城市打卡地，升级为“欧洲夏日艺术之都”，在欧洲

文旅同质化竞争中走出差异化发展路径。（据新华社电）
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