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美联储重启金融危机政策模式 国内货币政策灵活调整空间显著扩大

3 月 15 日，美联储将基准利率下调 100 个基点，目标定在 0％-0.25％之间，同时推出

7000 亿美元的 QE 计划，另外，美联储还将银行的紧急贷款贴现率下调 125 个基点，至 0.25%，

并将贷款期限延长至 90 天。这是美联储继 3 月 4 日紧急降息之后，再次采取紧急降息行动。

具体解读如下：

1、美联储再次紧急降息，并将政策利率降至 2008-09 年全球金融危机暴发后的零水准

状态，主要体现两重含义：一是表明美联储对新冠疫情对美国及全球经济可能造成的冲击抱

有极为严峻的预期。零利率政策再现、大规模 QE 重启意味着，美联储已将此次疫情对宏观

经济的冲击与之前的全球金融危机等量齐观。二是显示美联储正在采取“先发制人”式的行

动，试图在疫情造成的破坏性影响到来之前，最大限度缓解其对经济的冲击烈度，其中一个

重点是稳住金融市场。近期疫情引发国际资本市场剧烈波动下行，是美联储连续采取紧急行

动的直接动因。

2、美联储重启金融危机货币政策模式，将带动全球降息潮向纵深发展。就目前而言，

美国尚不属疫情最严重国家之列，实体经济运行指标也未现明显恶化。在这种情况下，美联

储重启包括零利率、大规模 QE 等在内的超宽松货币政策，将促使其他主要经济体重新评估

疫情冲击通过产业链向全球传导的严重程度，进而在货币政策层面采取更大对冲措施。我们

估计，未来欧洲央行、日本央行的货币宽松措施将会加码，包括新兴经济体在内的更多国家

将采取更大幅度的降息行动，零利率国家将会迅速扩容。

就美联储自身而言，如果下一步美国国内疫情加重，经济影响显现，美联储年内还有进

一步实施负利率的可能，尽管当前美联储主席鲍威尔认为“负政策利率不太可能是适当的政

策回应”。我们判断，若未来两至三个月内疫情在美国及全球漫延势头得到遏制，也不排除

下半年之后美联储实施政策回拨的可能性——这包括缩小 QE 规模，适度加息等。

3、美联储重启金融危机货币政策模式，将显著扩大国内货币政策灵活调整的空间。近

一段时期以来，我国央行货币政策权衡的一个重要维度是要保持好外部均衡，也就是避免与

其他主要经济体相比，国内货币政策宽松步伐过快，最终导致人民币贬值压力加大。这样来

看，美联储直接将政策利率下调至零水准，将大幅减轻我国央行货币政策灵活调整的顾虑，

扩大边际宽松空间。综合考虑当前宏观经济运行态势及央行可能运用的货币政策工具，我们
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判断，流动性宽松将带动 3 月 LPR 报价利率延续下调 5-10 个基点，二季度政策利率体系中

的中期借贷便利（MLF）利率有望再度下调 10 个基点；下半年伴随通胀形势缓和，央行还有

可能小幅下调存款基准利率 0.25 个百分点。我们认为，这将减轻银行净息差收窄压力，推

动存量浮息贷款利率转向 LPR 定价，进一步降低实体经济融资成本。

需要指出的是，与美联储重永零利率政策相比，未来我国央行的降息行动将较为温和。

在包括防范化解系统性金融风险在内的三大攻坚战进入决胜之年的背景下，下一步央行货币

政策力度还将在稳增长、控通胀和防风险之间把握平衡。这意味着央行会继续坚守不搞大水

漫灌立场，年内信贷、社融及 M2 增速大幅拐头向上的可能性不大。
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