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 主要观点 

美元这次是真泛滥了 

在金融体系信用扩张能力正常的情况下，FED 规模空前的报表扩张，

必然带来流动性的泛滥。相对于 2008 年 QE 时期，广义货币 M2 增速

平稳不同，2020 年 M2 出现了暴涨局面，相对于 2019 年平均 5.0%、

2019 年末 7.0%的增速，2020 年 4 月美国 M2 飙升到了 18%，远超上

世纪 70 年代、本世纪“911”时期。 

美元泛滥吹大美股泡沫 

国际金融市场上美元扩张与否，不是看 FED 报表扩张，而是要看最终

金融体系创造的美元信用扩张，即广义流动性的增长。由于 2020 年美

国金融体系和 2008 年时有着不同境遇，此次 FED 扩张是真给市场“吹

泡泡”了。美元流动性的扩张，直接扭转了美国股市的颓势，使得美

股在长期牛市终结态势相当明了的形势下，在美国国内疫情不知几时

得控、经济冲击不明了的情况下，在快速下跌后还能快速反弹，并几

乎收复失地！ 

大宗商品价格演变决定国际货币走势 

当前石油在国际市场上的变化，正是中短期（3-6 月）决定国际汇率

走势的决定性力量。正是前期国际石油价格低迷的局面，短时提升了

美元真实购买力，从而推升了美元指数。美元泛滥、美国经济在世界

经济版图中重要性的下降，优势产业信息产业在封闭政策下长期利益

受损等局面，都使得美元的强势地位，在后疫情时代很难长期维持！ 

数字货币发展或成国际支付领域颠覆性创新 

疫情极大促进了互联网技术对经济和社会生活方面的普及性应用和全

方位渗透，在国际支付领域，颠覆性的国际支付安排技术进步正悄悄

地发生变化。现有的国际支付安排体系下，主权货币在国际支付市场

上的竞争，难以撼动现有的国际货币主导格局。西方世界进一步滑入

负利率，美元泛滥将改变二战以来国际货币格局，传统的“特里芬”

难题消失，国际货币地位的重要性下降，使得国际主导货币的优势消

失，未来国际货币的竞争或许表现为另一种跨界竞争——数字货币对

主权货币的替代！ 

中国对国际资金吸引力上升     

美国股市长牛趋势的终结和疫情给经济造成的冲击，直接导致了美国

金融市场的动荡。得益于高效抗疫成果和不断提升的经济地位，2020

年疫情给中国金融市场造成的波动，在全球主要经济体中最为有限，

后疫情时代国际资本流入中国市场的现象，将成国际金融领域的一大

亮点。 
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一、疫情后国际金融环境的变化 

1.FED“放水”再创记录速度和规模新双高 

海外 Ncov-2019“新冠”疫情仍在肆虐中，处于疫情风暴眼的美国

日新增病例仍无放缓迹象！ 6 月 21 日，全球（不含中国）感染新

冠肺炎人数突破 900 玩，当日新增 12.97 万；从当日新增趋势上看，

感染人数仍未有下降趋势，后续随着检测能力上升反而有可能进一

步增加，海外新冠肺炎感染人数突破千万已不日可达！疫情虽还未

得到控制，封锁控制措施却在海外多地得到不同程度解除——签于

经济和社会生活的影响，西方对完全医学上所需的切断传染的严格

隔离措施，很难长时间施行，未来疫情反复甚至进一步恶化，不仅

成了医学专家，也是社会各界有识之士的共同担忧！ 

此次疫情不仅对当前的经济和社会生活产生了影响，为应对疫情冲

击而采取的非常规激励和救助手段，更是对后续经济运行产生了根

本性改变，全球经济格局或许因此改变，国际经济和国际金融秩序

将发生重大变动。 

图 1 海外疫情仍未见拐点迹象 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

 

从 FED 政策出台的节奏看，FED 对股市的关注要远超经济。早在

疫情初期之时的 3 月，FED 就采取了超常规、大力度、高频次的降

息行为，2 周内 2 次降息，于 3 月 3 日和 3 于 15 日先后降息 50bp

和 100bp，将联邦基金目标利率再次降到 2008 年危机后的记录低点

0.25；自 1982 年 FED 设立联邦基金目标利率以来，这波降息的力

度和频度，不仅空前，预计也将绝后。 
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图 2 FED 的降息进程倾向下沉 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

随着疫情失控态势确认，美国政府拼命甩锅推卸自身责任，FED 则

再度祭出 QE 政策，且力度大大超越 2008 年危机时期。2020 年 2

月，FED 总资产（所有储备银行）规模为 41586.4 亿美元，5 月飞

速上升到 70973.2 亿美元，短短 3 个月内增加 29206.8 亿美元，同

比增长 70.66%,报表扩张速度和力度远超 2008 年危机时期。2008 年

危机爆发后 FED实施 QE1时期是报表规模上升最快和最猛烈时期，

2008 年 8 月，FED 总资产（所有储备银行）规模为 9114.8 亿美元，

12 月上升到 22409.5 亿美元，4 个月内增加 13294.7 亿美元，同比

增加 145.86%。 

图 3  FED 资产规模的台阶式跃升格局（百万美元） 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 
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2.与 2008年危机影响的不同 

但 2020 疫情冲击和 2008 危机影响不同的是，2008 年危机期间，美

国金融体系机能受到了很大伤害，信用扩张能力直线下降。我们知

道，FED 作为中央银行，其资产负债表规模扩张意味着基础货币投

放的增加，报表规模翻倍就意味着基础货币投放翻倍。2008 年，衡

量美国金融体系机能的货币乘数——代表信用扩张能力，由危机前

的 9.2（2008 年 6 月）断崖式下降到 4.8（2008 年 12 月），之后继

续下降，直到 2014 年 8 月的最低点 2.8。从时间对比上看，每次美

国货币乘数下降的时期都对应着 FED 报表规模的扩张时期，可见

FED 通过量化政策精确调控着美国流动体系，维护货币平稳；从实

际效果看，FED 在 2008 危机期间的 3 轮 QE，并没有带来美国广义

货币增长的剧烈变动，而是维持平稳。因此，笔者一直认为美国

QE 是救金融，中国在金融体系扩张一直很强烈（即货币乘数没有

变化）情况下，跟随扩张货币势必带推升资产泡沫，损害制造业长

期发展基础的投资增长！ 

图 4 全球主要央行货币乘数的变化 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

 

2020 年疫情对美国金融体系影响甚小。从金融体系机能的角度，决

定金融信用扩张能力的主要是存款类金融机构，即商业银行。而商

业银行的经营性资产主要是信贷资产和债券等固定收益类资产，这

也是 2008 年危机时货币乘数快速下降的原因，次贷和基于次贷的

各类衍生证券（主要是 ABS）价格大跌，银行的资产负债表严重恶

化，导致放贷能力下降。2007 年美国金融市场崩溃主要是债权资产
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下跌，即次级按揭贷款风险暴露导致银行信贷资产风险暴露，及建

立在其上的证券化资产（各类 ABS\MBS 等衍生产品）信用风险暴

露，而存款类金融机构大量持有这类资产。 

 

3. 美元这次是真泛滥了 

一般而言，银行等存款类金融机构由监管限制和传统经营习惯，很

少持有甚至几乎不持有权益类资产，尤其是股票，即使在上世纪 90

年代全球自由化风潮后。即具有创造信用功能的银行资产大部分是

自己熟悉的信贷资产和高等级的债权资产，而当时由“两房”担保

的各类次级按揭的 ABS 被认为是高安全性的。信用风险暴露后，银

行资产质量急剧下降，信用创造能力急剧收缩，美国金融体系的货

币乘数由危机前的 9.0 在不到 2 年时间内速降到 3.0 下方——对此

局面，除了 QE，别无它法。存款类金融机构是主要的信用创造者，

基本不持有交易性股权资产，主持为债券，而债券受 FED 降息影响

在此轮波动中直接受益。因此，美国金融体系在当前疫情冲击下技

能基本正常，货币乘数仅略有下降，由 2019 年 12 月的 4.5，下降

到了 2020 年 4 月 3.6，属于金融机构经营趋向谨慎后主动调节的结

果。在金融体系信用扩张能力正常的情况下，FED 规模空前的报表

扩张，必然带来流动性的泛滥。相对于 2008 年 QE 时期，广义货币

M2 增速平稳不同，2020 年 M2 出现了暴涨局面，相对于 2019 年平

均 5.0%、2019年末 7.0%的增速，2020年 4月美国M2飙升到了 18%，

远超上世纪 70 年代、本世纪“911”时期。 

 

图 5 美国广义货币超常规增长 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 
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二、美元的泛滥与美元的“伪紧张” 

1. 美元泛滥吹大美股泡沫 

国际金融市场上美元扩张与否，不是看 FED 报表扩张，而是要看最

终金融体系创造的美元信用扩张，即广义流动性的增长。由于 2020

年美国金融体系和 2008 年时有着不同境遇，此次 FED 扩张是真给

市场“吹泡泡”了。美元流动性的扩张，直接扭转了美国股市的颓

势，使得美股在长期牛市终结态势相当明了的形势下，在美国国内

疫情不知几时得控、经济冲击不明了的情况下，在快速下跌后还能

快速反弹，并几乎收复失地！ 

图 6 美国三大股指的变化(月) 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

 

美股持续 10 余年长期牛市的基础有二：始于 2003 年的“去股权化”

趋势、美国引领全球信息产业的优势地位。前一基础在 2017 年就

基本结束，依靠税改法案吸引海外资本回流，勉强延续了 2 年；信

息产业的领先优势，虽然在芯片等关键零部件环节还保有领先优势，

但在下游终端消费环节已受到中国华为严重冲击，并在下一代技术

5G 发展方面，落后于中国（为此美国千方百计弹压中国，对其而

言是正确之举）。 

 

2.美元指数决定：经济霸权 VS 利率平价 

与利率平价理论推导的结果不同，美元泛滥反而推高了美元指数，
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