
自美联储3月下旬宣布不设额
度上限的量化宽松政策应对新冠疫
情冲击后，资产负债表两个月内已扩
张2万多亿美元，总体规模逼近7万
亿美元大关。这次力度空前的宽松
货币“实验”增加了债务货币化、通胀
及金融风险，实际效果备受关注。

债务货币化威胁长期金融稳定

受新冠疫情和美国国会出台多
项法案加大对个人和企业援助影
响，美国财政收入下降而支出猛增，
4月份财政预算赤字升至创纪录的
7380亿美元。美国财政部计划今年
第二季度发债近3万亿美元，创单季
最高纪录。

太平洋投资管理公司经济学家
蒂法妮·怀尔丁预计，今年美国财政
赤字将达到约4万亿美元，其中接近
1万亿美元融资可由私营部门提供，
而剩下的约3.2万亿美元融资需求将
通过美联储购买美国国债来填补。

美国财政部数据显示，截至4月
底，市场中流通的美国国债达到约
18.5万亿美元；其中美联储持有约4
万亿美元美国国债，占美国国债市
场份额的21%。

投资者担心，美联储的量化宽
松政策削弱了美国政府进行财政整
顿和结构性改革的意愿，财政可持
续问题将被继续拖延，影响长期宏
观经济和金融稳定。

通胀风险有待观察

荷兰国际集团经济学家詹姆
斯·奈特利表示，美联储上一轮量化
宽松推高了资产价格，但居民消费
物价仍处于相当低的水平；他预计
美联储新一轮量化宽松不会导致通
胀风险，相反未来几个月美国物价
可能继续走低。

美国劳工部近期公布的数据显
示，4 月份美国消费者价格指数
（CPI）环比下降 0.8%，创 2008 年 12
月以来最大环比降幅。

美国智库彼得森国际经济研究
所所长亚当·波森告诉记者，量化宽
松政策催生通胀需要几个步骤，首
先流动性要投入信贷体系，随后用

于扩大消费，消费可能会导致薪资
增长加快，从而推动整体通胀水平
上升。他指出，并非增加流动性就
会产生通胀，否则过去十年美国就
会面临通胀风险、而日本也会出现
恶性通胀而不用担心通缩风险。

金融风险错综复杂

从2008年金融危机后美联储三
轮量化宽松政策的效果来看，量化
宽松对金融市场的影响较为复杂。

对股市来说，量化宽松期间美国
股市普遍大幅上涨、但在量化宽松结
束后会出现一定程度回调。对于债
市来说，量化宽松期间美国国债收益
率或保持在较低水平，量化宽松结束
后国债收益率会适度上涨。

对汇市和大宗商品而言，量化
宽松期间既出现过美元大幅贬值和
大宗商品价格普遍大幅上涨的情
况，也出现过美元整体走强、国际原
油和工业金属价格阶段性大幅下跌
的情形。总体上，全球经济复苏走
势比美联储政策对汇市和大宗商品
的影响更大。

值得指出的是，虽然量化宽松
政策为经济复苏提供了支撑，但低
利率和宽松的金融条件也鼓励了金
融机构和企业的冒险行为，导致部
分部门和经济体的脆弱性进一步积
累。国际货币基金组织在去年10月
发布的《全球金融稳定报告》中指
出，这些脆弱性包括企业债务负担
加剧和偿债能力减弱，机构投资者
增持风险更高但流动性更差的资
产，新兴经济体对外部借款的依赖
性增强。

从以往经历来看，量化宽松执
行的时间越长，实体经济和金融市
场越容易患上量化宽松“依赖症”，
退出量化宽松的难度就越大。美联
储从2015年底开始加息、推动金融
危机后的货币政策正常化，但到
2017 年 10 月才正式启动缩减资产
负债表的计划。到2019年8月结束

“缩表”时，资产负债表规模仍远高
于金融危机前的水平。可以预计，
美联储在此次量化宽松完成后的退
出操作将更加困难。 （据新华社）
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美联储“无上限”量化宽松三大隐忧

美国联邦储备委员会主席
鲍威尔近日表示，受新冠疫情
影响，美国经济在第二季度可
能收缩 20%至 30%，但长期来看
有望避免类似于上世纪30年代
大萧条时期的经济萎缩。

鲍威尔当天在接受美国媒
体采访时表示，受新冠疫情冲
击，美国经济可能在第二季度
进一步下滑。失业人数可能重
现大萧条时期的低迷状况。大
萧条时期美国失业率最高约为
25%。

但他同时表示，由于美联储

采取了积极行动，而且国会已经
出台相关经济刺激法案，美国经
济出现“第二次萧条”的可能性

“根本不存在”。
鲍威尔认为，新冠疫情越

早得到控制，美国经济越早能
够恢复。他说，如果不出现第
二波疫情，“第三季度（美国经
济）很可能出现正增长”，并有
理由预计“下半年（持续）增
长”，从长远来看美国经济有望
复苏。

他也表示，截至今年年底，
美国经济“不太可能”恢复至去

年水平，经济复苏进程可能持
续至2021年年底。

谈及美联储政策，鲍威尔
再次重申不会使用负利率政
策，称其“不是一个对美国经济
合适或有用的政策”。

美国商务部数据显示，今
年第一季度美国国内生产总值
按年率计算下滑 4.8%，是国际
金融危机以来最差水平。劳工
部数据显示，4月份美国失业率
飙升至 14.7%，为大萧条以来最
高值。

（据新华社）

美联储主席：

二季度美国经济或收缩20%至30%
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法国和德国领导人 18 日共同
倡议，欧盟设立总额高达 5000 亿
欧元的恢复基金，以帮助经济从新
冠疫情冲击中恢复。

法德两国领导人当天举行了
联合视频记者会。法国总统马克
龙在会上说，恢复基金将针对受疫
情影响最严重的行业和地区，法德
倡议的初衷是希望欧盟经济实现
持久恢复。

德国总理默克尔说，新冠疫情

是欧盟迄今遇到的最严重危机，德
法共同提出这个倡议，是为帮助欧
盟在经历危机后变得更加强大和
团结。

根据法德的倡议，欧盟委员会
将以欧盟的名义从资本市场融资
5000 亿欧元，并作为欧盟预算支
出，提供给受疫情影响最严重的国
家。虽然倡议能否获得欧盟成员
国一致通过还有待观察，预算分配
和执行的具体细节等仍需商讨，但

媒体认为这个倡议本身是一个巨
大进步。

欧洲央行行长拉加德在接受
欧洲媒体采访时说：“法德两国的提
议宏大、有针对性，是受欢迎的。”

欧盟委员会主席冯德莱恩表
示，“对法德两国提出的建议感到
高兴”。她指出，欧委会将于 5 月
27 日向欧盟成员国提交的经济复
兴计划，与法德的倡议方向一致。

（据新华社）

法德建议欧盟设立5000亿欧元恢复基金
国际货币基金组织（IMF）驻乌

兹别克斯坦代表处 18 日发表新闻
公报说，IMF将向乌兹别克斯坦提
供总额为 3.75亿美元的紧急贷款，
帮助该国抗击新冠疫情。

公报说，这些贷款将用于补充
乌兹别克斯坦抗击新冠疫情的反
危机基金，以减缓疫情带来的负面
影响。

为加强疫情防控和稳定国内

经济，今年 3 月乌兹别克斯坦政府
设立了总额约 10 亿美元的反危机
基金。

据乌兹别克斯坦中央银行5月
初预测，2020年乌经济增长率将降
至 1.5%至 2.5%，低于此前预测的
5.2%至 5.5%，受疫情影响较大行业
包括旅游、酒店、国际运输和娱乐
业等。

（据新华社）

IMF将向乌兹别克斯坦提供抗疫贷款

葡萄牙18日
正式启动“解封”
第二阶段，博物
馆、餐馆在限制
人流的情况下恢
复营业，高中生
重返课堂。

图为 5 月 18
日，葡萄牙辛特
拉一所高中的学
生戴着口罩、面
罩和手套上课。

（据新华社）

葡萄牙
启动“解封”
第二阶段

日本内阁府18日发表的初步
统计结果显示，受新冠疫情影响，今
年一季度日本实际国内生产总值
（GDP）扣除物价因素后环比下降
0.9%，按年率计算降幅为3.4%。至
此，日本经济连续两个季度下降。

一季度，内需下滑依然是拖累
日本经济陷入负增长的主要原因，
对经济增长的贡献为负0.7个百分
点。其中，由于人们纷纷减少外
出，占日本经济比重二分之一以上
的个人消费环比下降0.7%；住宅投
资环比下降4.5%；企业设备投资环
比下降0.5%。

当季，外需也成为经济增长的
拖累因素。由于疫情蔓延导致全
球需求低迷、访日外国人大幅下
降 ，日 本 一 季 度 出 口 环 比 下 降
6.0%，与此同时，进口环比下降

4.9%，进出口相抵的净出口对经济
增长的贡献为负0.2个百分点。

当天，内阁府同时公布了2019
财年（2019年4月至2020年3月）日
本实际GDP的初步统计结果。扣
除物价因素后，2019财年日本经济
实际下降0.1%。就财政年度来讲，
这是日本经济5个财年来首次出现
负增长。

分析人士认为，由于疫情在日
本国内大规模扩散始于3月下旬，4
月7日起日本各地才相继进入紧急
状态，预计今年二季度日本经济会
出现更大降幅。

日生基础研究所预测，二季度
日本经济降幅按年率计算可能在
20%以上，超过金融危机后2009年
一季度17.8%的二战后最大降幅。

（据新华社）

日本一季度实际GDP下降3.4%


