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美国联邦储备委员会22日结束为期两天的货币
政策会议，宣布将联邦基金利率目标区间上调25个基
点到4.75%至5%之间，利率升至2007年9月以来最高
水平。

美联储在当天发表的声明中说，近期指标显示支出
和生产温和增长，就业加速增长，但通货膨胀仍居高不
下。为支持就业最大化和2%的长期通胀目标，美联储决
定将联邦基金利率目标区间上调到4.75%至5%之间。
美联储将密切监测新信息并评估其对货币政策的影响，
预计“一些额外的政策收紧可能是适当的”。

美联储说，近期的事态发展可能导致家庭和企业信
贷条件收紧，并对经济活动、就业和通胀造成压力。美
联储尚不确定这些影响的程度。未来美联储仍将高度
关注通胀风险，坚定致力于将通胀率恢复到2%的目
标。如果出现可能阻碍目标实现的风险，美联储将准备
适当调整货币政策立场。

美联储当天还发布最新一期经济前景预期，预计今
明两年美国经济分别增长0.4%和1.2%，较去年12月预
测分别下调0.1和0.4个百分点。美联储预计今年美国
失业率为4.5%，较此前预测下调0.1个百分点，明年失

业率将升至4.6%。
物价方面，美联储预计今年通胀率升至3.3%，剔除

食品和能源价格后的核心通胀率为3.6%，远高于2%的
通胀目标。预计明年通胀率将放缓至2.5%。

根据经济前景预期，绝大多数联邦公开市场委员会
成员认为，今年联邦基金利率可能高于5%。其中，10名
成员预计年内利率将升到5%至5.25%之间。多数成员
预计，美联储将在2024年降息。14名成员预计明年利
率水平将低于4.75%。

加或不加都“后患无穷”

在通胀仍居高不下的情况下，如果美联储暂停加息
可能引发另一波价格上涨，还会加剧人们对银行业的担
忧。但继续加息则可能会放大其他银行的问题，再次导
致银行挤兑发生。

商务部研究院学位委员会委员白明解释道，因为这
场危机涉及面很大，硅谷银行事件最大的影响是整个金
融业开始恐慌。“这些银行的情况都差不多，比硅谷银行
治理资产质量差的银行也很多，这意味着隐性的雷太多
了，你不知道哪颗雷就爆了。”

迄今为止，尽管美国当局已出手稳定局面，但尚不
清楚这些措施是否平息了对其他地区性银行健康状况
的广泛担忧。被认为可能“下一个倒下”的第一共和国
银行股价本月已下跌逾80%。

面对银行业动荡的溢出效应，不少专家敦促美联储
“守住底线”，以免进一步扰乱银行体系。潘森宏观经济
首席经济学家伊恩·谢泼德森本周指出，“美联储不能拿
金融体系的完整性来赌博。”

与此同时，不少经济学家表示，美联储应该停止加
息。他们认为，“目前通胀已经足够降温，不需要美联储
的额外帮助”，尤其是考虑到货币政策和经济增长之间
的滞后。此外，如今银行业和金融市场的动荡会令银行
更加谨慎，从而遏制通胀压力。

全美互惠保险公司首席经济学家博斯蒂扬奇解释
道，“未来银行，尤其是中小型银行，可能会大幅收紧信
贷标准。美联储官员需要考虑到，银行更谨慎放贷会对
经济活动产生额外的抑制作用，且这种作用可能非常
大。”根据高盛经济学家的估计，由于行业压力而收紧贷
款标准的影响，相当于美联储加息25个或50个基点。

尽管如此，市场普遍预计美联储将继续加息，以表
明对其政策措施的信心，并展示其对降低通胀的不懈承
诺。“美联储很可能会认为，硅谷银行和签名银行倒闭
后，它在支撑银行体系方面已经做得足够多，然后继续
推高利率。”

新工具等于再启印钞机

3月12日，在硅谷银行和签名银行接连崩溃后，
美联储迅速出手兜底，并推出了一种全新的工

具——银行定期融资计划（BTFP），由美
国财政部外汇稳定基金提供高达250
亿美元的支持。该计划允许银行以
美国国债、抵押贷款支持债券及其
他债务为抵押，从美联储获得最长
一年的借款。通过这一计划，银行
“不必再亏本出售债券以满足客
户的提款需求”。

这一工具的横空出世可谓是
“出人意料”，美国及西方多国的分
析人士都认为，这一招无异于定向
对美国金融机构放水，本质上表明

美联储或将再次开启印钞机。美国知
名企业家罗伯特·清崎认为，美联储和联

邦存款保险公司的新政策暗示将再次印钞，
以防止崩溃加速，“但它们正发出恶性通货膨胀

的信号。”
国务院发展研究中心世界发展研究所前副所长、太

和智库高级研究员丁一凡向记者解释道，美联储推出
BTFP这种新的政策工具“几乎等同于直接降息”，只不
过将量化宽松重新包装了一下，并定向给金融机构放
水。他指出，通常的债券抵押融资是按市场价值而不是
票面价值，而BTFP规定抵押品估值为票面价值。

“这意味着，银行可以无限制地向美联储借款，而最
终所有银行烂债都会转移到美联储手上，然后怎么办？
它（美联储）只能发行货币。”丁一凡说道。他还指出，美

国财政部基金所提供的250亿美元支持，不足以解决美
国目前面临的问题。美国联邦存款保险公司（FDIC）此
前的估计，由于利率上升导致政府债券组合贬值，美国
商业银行的总计未实现损失达到6200亿美元。

然而，一个更大范围的数据估算显示，美国银行持
有的、可以通过BTFP进行融资的美国国债和抵押支持
证券总规模约为4.4万亿美元。换句话讲，BTFP只是美
联储以另一种方式进行了4.4万亿美元的量化宽松“放
水”，允许把这4.4万亿美元“印进美国经济”，这一规模
甚至超过了新冠疫情期间的4.189万亿美元。

丁一凡指出，美联储如今已经没有更多的工具可以
去解决这一问题，但这种“饮鸩止渴”的方法是没有用
的。通过这样的方式变相放水，无疑将导致恶性通胀出
现，并进一步导致美元走弱，在全球市场失去信誉。

美联储向美国银行业借款创历史新高

除了BTFP外，美联储还放宽了贴现窗口借款的条
件，紧急鼓励银行使用贴现窗口借款。美联储公布的资产
负债表显示，仅在3月8日到3月15日一周时间内，美联储
以4.75%的利率向美国银行业借款1648亿美元，创下历
史新高，突破了2008年金融危机时的1100亿美元峰值。

而在1648亿美元中，1528.5亿美元按照传统机制
作为对银行流动性的支持，119亿美元是按照“新的银行
定期融资计划（BTFP）”借出的。此外，美联储还向美国
联邦存款保险公司（FDIC）提供了1420亿美元的贷款
资金。两项合计规模，已达到3068亿美元。

一周紧急投放3000亿美元是什么概念？约为美联
储去年6月开启缩表至今累计缩表金额6000亿的一半。

有报道称，向美联储借款“表明银行处于真正的绝
望境地，没有其他选择”。而对于美联储而言，这样的操
作无异于一边加息，一边又扩表放水。

此外，美国财长耶伦本周表示，“如果有必要，联邦
政府有意为更多中小型银行的存款提供担保支持”。美
国财政部正在研究监管机构是否有权在未经国会批准
的情况下临时为高于FDIC投保上限的存款提供担保，
继续“兜底”。

有分析指出，美联储此番操作是想要同时应对通胀
和金融不稳定的风险。此前，几名美联储官员就透露，
他们将使用BTFP等紧急贷款工具，“以稳定摇摇欲坠
的金融业”，这样就可以继续加息给通胀降温。

白明表示，美联储这种“瞻前顾后、不想付出代价”
的选择十分“冒险”。“如果不加息也不降息的预期就能
化解众多风险的话，美联储就不会用这招（BTFP）了。”
但如果最后加息又导致大面积“爆雷”，美联储又不得不
降息，通货膨胀可能会更严重。

白明指出，如今没有给美联储第二次犯错的机会。
“当初拖着不出手止住通胀，导致通胀问题至今难以解
决，如果再犯第二次错误，就没有治了。”他补充道，“降
息带来的结果是钱不值钱，不降息带来的结果是这个钱
丢了。”而眼下的状况，已经到了美联储必须做出“二选
一”的抉择，“没有既要又要的方法能达到目标，这时候
必须两利取其重，两害取其轻。”

综合新华社、红星新闻

美国银行业救助规模已超2008年金融危机时峰值

通胀仍居高不下 加息25个基点
加息致银行挤兑 放水4.4万亿

美联储打的啥算盘

虽然美联储坚持继续加息
的策略，另一方面却似乎已开始
“暗中放水”。

在硅谷银行倒闭后，美联储出手
“兜底”时推出全新工具——银
行定期融资计划（BTFP）。根
据估算，美国银行可以通过
BTFP进行融资的总规模约
为 4.4 万亿美元。换句话
讲，BTFP只是美联储以另
一种方式进行了 4.4 万亿
美元的量化宽松。

3月13日，客户在美国加利福尼亚州圣克拉拉市
硅谷银行总部外排队等候办理业务。 新华社发

美联储主席鲍威尔

？


