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欧美国家决定对俄罗斯海运石油设置 60 美元的价格上限。俄罗斯将如何应对？瑞

信明星分析师 Zoltan Pozsar 在最新的报告中提供了一个大胆的设想：

“如果俄罗斯提议两桶油与一克拉黄金挂钩，以回应 60 美元价格上限，黄金价格

将翻倍。”

Zoltan 认为，如果这样做的话，以美元计价的俄油仍然是 60，但黄金的内在价值

将会翻倍至匹配两桶原油的水平，一方面能够绕过价格上限，另一方面又能使其

持有的黄金价值翻倍，可谓是一石二鸟。

这一切，要从当前市场对金融系统准备金水平的担忧和地缘政治风险说起...目前，

市场不断地探索会导致市场“崩溃”的准备金水平到底是多少，这意味着市场担

心 2019 年回购市场危机会重演。但 Zoltan 表示，每次有客户问他是否担心美国



银行系统当前的准备金水平时，他都会感到惊讶，因为他认为这种担忧实在是过

虑了。

“老实说，各个融资市场确实有风险在虎视眈眈，但跟美联储量化紧缩（QT）抽
取准备金没有任何关系。这些风险倒是跟地缘政治导致准备金减少息息相关。”

Zoltan 指出，目前的 QT 跟 2018-2019 年的 QT 有根本性的不同。当年的 QT 是

美联储第一次进行量化紧缩，当时隔夜逆回购工具中的余额为零，美国金融系统

中几乎没有额外的准备金，有的只是银行持有的比最低舒适准备金（LCLoR，指

的是银行可接受的最低准备金水平）稍高一点的资金。当时对回购融资的出价极

高，边际回购出借方则是那些有额外准备金出借的银行...直到他们的额外准备金

也耗尽了。当准备金耗尽后，隔夜回购利率飙升，音乐戛然而止，美联储开始重

新印钱提供准备金，并推出全新的隔夜回购工具——国内常备回购便利（SRF）。

但是，Zoltan 表示，现在出现这种情况的可能性很低，目前市场对银行准备金水

平是否接近其可接受的最低程度的担忧是毫无意义的。他认为主要有以下三个理

由。

首先，Zoltan 认为，当前市场对回购融资的需求疲弱，跟 2018-19 年形成鲜明对

比，当年的需求每天都在创新高。同样地，外汇掉期市场对美元的融资需求也很

疲弱，因为用外汇作为对冲的国债买家正在减小头寸，经济不确定性和名义利率

上升正在引发一股去杠杆的浪潮。

第二，纽约联储隔夜逆回购工具的余额代表金融系统当天无人竞标的准备金。换

句话说，隔夜逆回购工具余额就是市场不需要的现金。Zoltan 指出，截至今天（美

东时间 12 月 5 日）这项余额为 2 万亿美元。也就是说，美国的银行从其资产负债

表中共计剥离了 2 万亿美元资金，同时，国外的银行和交易商也不需要竞购这 2

万亿美元来发放贷款、填补库存或者做市。2 万亿美元准备金就这样从市场的耳朵

中冒出来了，Zoltan 说，这笔钱相当于金融系统“放在床垫底下的现金”。

第三，Zoltan 认为，如果出于某种理由，我们错误估计了银行的最低舒适准备金，

那金融系统可以从两个渠道获取流动性：一是上面说的床垫底下的现金，二是美

联储的 SRF。融资市场存在的理由就是充分调动额外的现金，而目前，市场中有 2

万亿美元正在等待调动...

因此，Zoltan 表示，不必因为担忧 2019 年回购市场危机重演而直冒冷汗。他甚

至多次强调称，现在的最低舒适准备金水平根本不值得关注。之前之所以重要，

是因为逆回购工具中没有额外的准备，而且也不存在 SRF 这种工具。摩根士丹利

的额外准备金耗尽后（即准备金低于最低舒适准备金水平），银行间市场陷入僵

局，因为其他银行也没有闲置的准备金了。



而现在，如果银行没有足够的额外准备金用于放贷，他们有两个工具可以使用——

隔夜逆回购工具和 SRF，因此无论是准备金过多还是多少，金融系统都有完善的

后背支撑，完全不用担心美联储 QT 会导致问题，需要担心的反而是地缘政治因素。

Zoltan 认为，年关将至，市场总是会出现变化。

“对资产附表表进行优化可能会对市场造成干扰，要么是因为市场没有做好准备、

准备金变得稀缺，要么是因为抵押品不足。”

Zoltan 表示，随着时间推移，市场已经发展出肌肉记忆，专门应对这种年底出现

的变化。

“只要不出现新的瓶颈，也就是说国际系统性重要银行、交易对手信用风险的标

准化方法、压力资本缓冲等不出问题，而且没有出现异常的市场波动，那面对年

底的变化也无需如临大敌。”

最近，股市成为年底融资波动率的影响因素之一，Zoltan 指出，基本的逻辑是这

样的：最近股市飙升，从银行抽取了大量流动性，银行不得不进行融资；如果股

市出现抛售则相反。他还说，以前，无论股市是抛售还是暴涨，在年底对融资市

场的影响都是轻微的，但现在，股市情绪也会带动融资市场的变化。

另外，Zoltan 表示，大宗商品市场动态也让今年的情况变得更加复杂...

“大宗商品方面，石油和黄金确实有让人担忧的理由。”

Zoltan 表示，与其担心银行的最低舒适准备金水平，还不如担心石油的库存问题。

当前，油市供应紧张，石油需求超过了油田产出的供应。如果不是因为美国释放

战略石油储备、OECD 国家释放库存，今年的油价肯定会比现在高得多。

“大型银行高质量流动性资产组合中的额外准备金就像是大型产油国的闲置产能。
就跟 2019 年摩根大通耗尽额外准备金一样，沙特目前的限制产能也已经处于低

位。”

Zoltan 认为，美国的战略石油储备就像是金融系统中的隔夜逆回购工具，当石油

供应紧张时，可以通过释放储备来填补缺口。然而，战略石油储备是有限的，经

过一段时间的释放时候，储备水平已经降至 1980 年代以来的最低水平了，剩余 4

亿桶石油可谓是聊胜于无，如果继续每天释放 100 万桶的话，也就能坚持一年；

如果每天释放 200 万桶，半年就耗尽了；每天 300 万桶的话，只能维持区区 4 个

月。

在美国释放战略石油储备的同时，以沙特为首的欧佩克+还决定每日减产 200 万

桶。另外，Zoltan 指出，根据预期，俄罗斯将原油从欧洲绕行运到亚洲，也导致



其产量损失 50 万桶/日。欧美国家对俄罗斯的海运原油价格上限生效后，其产量损

失可能会增加到 150 万桶/日。

现在美国结束了战略石油储备的释放，再加上欧佩克+继续减产、俄罗斯原油绕行、

价格上限等因素，美国的问题变成，如何处理战略石油储备？是继续释放呢，还

是填补储备？Zoltan 表示，继续释放更多石油储备有其限制，毕竟 300 万桶/日的

释放速度只够维持 4 个月。而且，在上述因素的影响下，如果要发挥作用，未来

释放储备的规模得非常大才行。

因此，最糟糕的情况是战略石油储备在明年春季（四月）之前耗尽。Zoltan 表示，

届时油市处境将与 2019 年回购市场无异：隔夜逆回购工具不再能够 产生流动性。

准备金短缺，美联储印钱就好，但是“天气冷了，你没法印石油取暖；肚子饿了，

你没法印小麦充饥”。你可以挖油井，但很耗时，而且等产能到位了，油价早就

涨完了。

填充战略石油储备会导致各种后果。拜登表示，他计划在油价跌到 75 美元/桶时填

充战略石油储备。鉴于“欧佩克+”目标油价接近 100 美元/桶，拜登这一计划难

以自洽。

Zoltan 表示，没错，美国经济正驶向衰退，但与 2008 年或沃克尔时代不同，现

在油价没有崩盘，产能也没有增加（“页岩油很赞，但生产跟不上；之前像吃了

糖一般兴奋，现在开始下头，恢复正常”），所以 75 美元/桶难以实现。那么美国

将如何填充战略石油储备？对俄罗斯石油现价是策略之一吗？

Zoltan 表示，不妨这么想：首先，俄罗斯原油售价相较于布油已经折价 30 美元。

印度成为俄油大买家一事已经广为人知。印度拥有国有和私营邮轮舰队，并可以

给其投保。印度炼油厂正在将一部分的进口石油精炼成用于出口的柴油。以 60 美

元/桶价格买入俄油，再以 140 美元/桶价格卖出柴油，利润极其诱人，相当于交叉

货币基本掉期利差有 100 个基点。因此印度成为大宗商品交易员（取代了嘉能可），

维持了大宗商品市场运作。其次，对一些国家而言，购买俄油面临的制裁风险已

经大为改变：美国财政耶伦上周表示，“如果印度避开西方保险、金融和海事服

务，即便以高于 G7 设定的价格上限购买俄罗斯石油，美国也会感到高兴。”

美国副国家安全顾问曾警告印度和其他国家不要购买俄油，否则将面临制裁，这

种日子已经一去不复返。Zoltan 表示，措辞的改变可能是为填充战略石油储备设

置的后门，鉴于印度以 30 美元的折价购买俄油，实际价格可能低于拜登提出的 75

美元/桶。

另外一则消息称，随着欧盟制裁临近，印度炼油厂购买俄油时变得更加谨慎——诱

人利润的好日子似乎很快到头了，但如果我们为印度进口“感到高兴”，出口将

成为新的目标。



第三，我们知道价格上限设定在 60 美元/桶，与俄罗斯出售给印度的石油价格一致。

但 Zoltan 表示，讨价还价得出的价格和官方价格还是不同的。欧洲需要油价上限，

但普京不会乖乖就范，以低于上限的价格出售石油。他曾表示拒绝接受。另一方

面，美国总有一天需要填充战略石油储备，如果它不这么做，一旦地缘政治波及

油市，可能就无法控制国内油价了。

Zoltan 认为，如果印度将俄罗斯石油出口至美国，普京很可能也不会答应。俄罗

斯石油决不能躺在美国墨西哥湾沿岸巨大的地下盐穴中，但如果有这个可能的话，

黄金是唯一可被接受的支付手段，而非美元或卢布。

你可能想说一派胡言。但 Zoltan 表示，回溯至今为止双方的相杀：你打了乌克兰，

我就冻结你的外汇；你冻结我的外汇，我就要你用卢布购买天然气；西方抵制我

的乌拉尔原油，我就运到东方去......西方设定乌拉尔价格上限，随便你，反正我

要求用黄金支付；如果有些国家将乌拉尔二次出口至西方，他们也得用黄金支付。

套用经济学家 Pippa Malmgren 的话，第三次世界大战已经爆发，只不过有些是

在冷地（太空、网络、海底和斯瓦尔巴特群岛）爆发的热战，有些是在热地（太

平洋群岛和非洲矿区）爆发的冷战。冷地热战还包括权力走廊，它可以决定谁能

使用前沿科技、谁的大宗商品能卖多少钱（G7 对俄油设定价格上限）以及大宗商

品交易如何清算（今年俄罗斯要求用卢布结算天然气，未来黄金亦可）。Zoltan

认为，战争不讲礼貌......60 美元/桶的价格等于一克拉黄金的价格（以当前市价计

算）。

假设原油与黄金价格相挂钩，情况会是怎样的呢。Zoltan 提出，由美国领导的 G7

将美元与乌拉尔原油挂钩，那如果俄罗斯则将乌拉尔原油与黄金等价挂钩（一克

拉黄金等于一桶乌拉尔原油）呢？美元等于对俄罗斯石油“重新定价”："一桶油

换更少美元"。西方正在试图讨价还价，即对“欧佩克+”中的“+”设定价格上限。

但 Zoltan 进一步表示，如果西方想要讨价还价，俄罗斯可以给他们开出一个无法

拒绝的价：“一克拉换更多油”。

“如果俄罗斯提议两桶油与一克拉黄金挂钩，以回应 60 美元价格上限，黄金价格

将翻倍。”

俄罗斯不会增产，但它会确保需求充足以维持生产。它还会确保流入欧洲的石油

比经印度流入美国的石油更多。更重要的是，如果黄金价格从 1800 美元涨至接近

3600 美元，俄罗斯黄金储备价值将增加，其国内甚至一些非洲国家的黄金产量价

值也会增加。很疯狂？是的。天方夜谭？那倒也不是。

“今年已经发生了诸多无法想象的宏观情景，而且政治作为货币和财政决策的主

导力强势回归。”



另外，Zoltan 表示，经常有人问到关于下一次 LDI 崩溃的问题，但这些问题都没

有问到点上。他认为，迷你预算案及其引发的英国国债抛售事件告诉我们，有些

国家有时会做出不负责任的决策，又或者是看似负责任但可能起反作用。

“俄罗斯决定将黄金与石油相关联，可能会让黄金再度成为结算媒介，大幅增加

黄金的内在价值。”

Zoltan 指出，那些活跃在纸黄金市场的银行可能会面临流动性不足问题，因为积

极参与大宗商品市场的银行都倾向于做多 OTC 衍生品应收账款，并以期货作为对

冲（这是个非对称的流动性头寸）。这带来的风险尚未经过深思熟虑，可能会导

致年底的情况更加复杂，因为黄金价格大幅变动可能需要大量意外动用准备金（从

隔夜逆回购工具到银行都是如此），引发资产负债表扩张（因为补充杠杆率要求）

以及影响风险加权资产资产。

这就是我们在年底最不需要的东西了吧。Zoltan 表示，巴塞尔协议Ⅲ的初衷是避

免银行从事那些会伤害自己的活动，但英国的迷你预算案事件和俄罗斯对价格上

限的回应说明，

“巴塞尔协议Ⅲ无法阻止国家采取伤害银行的措施。”

德国的工业家穷尽一生创建一家成功的企业，只把一件事情托付给德国政府——能

源安全。同样地，银行在管理自身的纸黄金账本时也有一个信念，那就是相信国

家能确保黄金不会再度成为结算中介....


