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美联储宣布启动无限量 QE 国内货币政策将保持既定节奏

3 月 23 日，美联储宣布，为应对新冠病毒大流行对经济造成的严重破坏，以及促进金

融体系稳定，决定采取一系列新的行动，包括无上限的量化宽松（QE），将公司和市政债券

纳入其资产购买范围，向企业、消费者提供 3000 亿美元新信贷，建立新的政策工具支持中

小企业信贷融资等。

具体解读如下:

一、应对美元流动性紧张，缓解疫情对经济、特别是对中小企业的潜在严重破坏作用，

是此次美联储政策升级背后的主要原因。3 月 15 日，美联储已宣布降息至零水准，重启大

规模 QE 计划；时隔短短 8 天，美联储即宣布启动无限量 QE。我们认为，其中一个重要驱动

因素是这段时间美元流动性出现了明显收紧态势：美元指数从 3月 16 日至 20 日急升 4.5%，

创三年新高；表征金融市场流动性紧张状况的 TED 利差（3 月期欧洲美元 Libor 利率与 3 月

期美国国债收益率之差）则从 65 个基点扩大到 115 个基点，达到 2008 年全球金融危机以来

最高水平。近期资本市场剧烈下跌，避险情绪升温，各类市场主体都在寻求美元头寸。为避

免市场流动性紧张态势继续升温，危及整个金融体系运行，美联储决定推出无限量 QE，旨

在为市场提供有保障的流动性支持，安抚市场情绪。

此次政策升级的另一个原因在于，美联储预测疫情将在短期内给美国经济造成剧烈冲

击，并决定对中小企业和消费者提供更多信贷支持。近日，圣路易斯联邦储备银行行长詹姆

斯·布拉德(James Bullard)预测，由于公共卫生危机而实施的防控措施，美国第二季度的

失业率可能达到 30%，其 GDP 将前所未有的降低 50%；而包括高盛、摩根大通、摩根斯坦利

和桥水基金等在内的众多主流市场机构也预测，第二季度美国经济萎缩幅度将在 20%至 30%

之间。在这样的前景下，作为维系就业的中坚力量，中小企业运营将面临艰难局面。为此，

美联储决定建立和强化一系列货币政策工具，加大对这些市场主体的信贷支持。

二、当前美国疫情正处于爆发阶段，美联储政策效果还需要进一步观察，但出现全面

金融危机的可能性不大。近日美国单日新增病例已接近万例，截至 23 日累计病例也已突破

4万。医学专家普遍判断，美国疫情仍处爆发阶段，短期内难现明显缓解。我们认为，这是

主导当前资本市场走势的首要因素，也意味着美联储政策升级难以对市场波动起到立竿见影
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的作用——毕竟货币政策不能直接杀灭病毒。不过，美联储近期的一系列政策举动也预示美

元流动性紧张局势不会失控，全面爆发金融危机的可能性不大。一方面，无限量 QE 以及美

联储的政策表态有望遏制市场的羊群效应，短期内美元指数和 TED 利差继续大幅走高的风险

可控。另一方面，金融危机往往意味着市场大幅下跌、大面积违约和大机构倒闭。就当前阶

段而言，主要受此前资产价格高估影响，欧美股市普遍已出现 30%左右的大幅下跌，但未来

是否会出现大面积债券违约和大机构倒闭仍需谨慎判断：首先，尽管页岩油等行业的垃圾债

违约风险上升，但当前美国金融体系中不存在类似次贷那样规模有毒资产及相关金融洐生

品；另外数据显示，2008 年美国金融机构负债占 GDP 的比重为 120%，而当前这一指标已降

至 80%左右，且包括投行在内的美国商业银行对股票市场的风险暴露相对较低。因此，尽管

近期美股跌幅巨大，但银行体系的稳健性尚未受到明显侵蚀，出现类似雷曼那样的大行倒闭

的可能性不大。

就美联储政策对实体经济的影响而言，我们判断这些政策恐难改变上半年美国出现技术

性衰退的局面，但疫情冲击对经济的影响不大可能持续很长时间。美国经济由消费主导，3

月以来的防疫措施升级将导致美国一季度 GDP 出现环比负增长，当前市场普遍预计二季度的

经济下滑将更为剧烈——连续两个季度 GDP 出现环比负增长即可认定为技术性衰退。在此期

间，美联储出台的政策、特别是对中小企业的定向支持措施将在一定程度上缓解就业市场受

到的冲击烈度，为抗击疫情赢得时间，但不会从根本上扭转经济衰退局面。不过，考虑到中

国及韩国的疫情走势，若美国疫情在二季度后期得到基本控制，则三季度经济将会出现反弹。

鉴于本次经济衰退并非源自内生性的资源错配，因此短期性的外生冲击一旦消退，受到抑制

的消费、投资及贸易活动将较快恢复，宏观经济由此陷入持续衰退的风险不大。

三、美联储政策升级不会改变国内货币政策既定节奏。3 月 16 日，国内普惠金融定向

降准及对股份制银行额外降准落地，释放资金 5500 亿元；3 月 20 日，LPR 报价保持不变，

而此前政策性的 MLF 利率也保持不变。以上政策措施表明，尽管已公布的 1-2 月宏观数据显

示，疫情对我国年初经济运行已形成较为强烈的冲击，但央行仍致力于保持灵活适度的货币

政策力度和节奏。我们判断，近期美联储政策升级会显著扩大我国货币政策灵活调整空间，

但接下来央行仍会保持边际宽松的政策节奏，跟进美联储实施大幅宽松的可能性很小。一方

面，当前中美疫情周期不同步，国内疫情已进入稳定控制阶段，主要风险来自境外输入，而

美国仍处疫情暴发期，未来持续时间难以准确判断；另一方面，当前国内正在推进复工复产

进程，疫情对一季度乃至上半年经济的实际影响还需具体评估，加之控通胀、防风险仍在央
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行政策议程中占有重要位置，因此未来一段时间央行将大概率保持渐进宽松方向，政策重点

是一方面确保市场流动性处于较为充裕状态，同时通过各类定向工具强化对小微企业等经济

薄弱环节的精准滴灌。另一方面，未来央行将结合年度经济运行态势及经济社会发展目标，

灵活调整货币政策宽松节奏。我们判断，年内 MLF 利率还有 30 个基点的下调空间，这将引

导 LPR 报价持续下行，并推动企业贷款利率更大幅度下调；年内全面降准仍有望再实施 2-3

次，共下调 1.0 至 1.5 个百分点左右。此外，下半年伴随物价涨幅明显回落，央行也有可能

小幅下调 1年期存款基准利率 0.25 个百分点，用以激励银行切实降低企业融资成本。考虑

到未来全球疫情走势及对我国宏观经济的影响还存在较大不确定性，下一步央行货币政策灵

活性、针对性会明显增强，在坚守不搞大水漫灌底线的同时，逆周期调节力度趋于加大。

东方金诚首席宏观分析师 王青
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