
對美國經濟是長期的幫助對美國經濟是長期的幫助，，有利增加流動性有利增加流動性；；1

如果疫情控制不住如果疫情控制不住，，美國經濟衰退可能會持續美國經濟衰退可能會持續

到明年到明年；；

2

中國經濟下滑的政策空間相對美國更大中國經濟下滑的政策空間相對美國更大；；3

中國需多策略保企業穩定中國需多策略保企業穩定，，規避企業大規模破規避企業大規模破

產和失業產和失業；；

4

人民幣匯率短期比較穩定人民幣匯率短期比較穩定，，四季度歐美聖誕需四季度歐美聖誕需

求高峰利中國經濟增長求高峰利中國經濟增長；；

5

疫情助推中美經濟脫鈎疫情助推中美經濟脫鈎，，短期難脫鈎短期難脫鈎，，長期有長期有

隱憂隱憂：：

6

中國忌大水漫灌中國忌大水漫灌，，宜給企業退稅和擴大基建宜給企業退稅和擴大基建；；7

高通脹將成隱憂高通脹將成隱憂，，未來加息令美債壓力陡升未來加息令美債壓力陡升。。8

新冠肺炎疫情在美國愈演愈

烈，為應對經濟衰退的挑戰，美

聯儲3月下旬推出無限量QE（量

化寬鬆），香港文匯報記者日前

越洋專訪了曾任美聯儲達拉斯聯邦儲備銀行高

級經濟學家兼政策顧問、現任香港中文大學

（深圳）經濟管理學院助理院長兼副教授王

健，由他分析美聯儲的無限量量寬舉措對美國

經濟、資本市場，以及對全球及中國經濟和貨

幣政策等的影響。

/

■香港文匯報記者 李昌鴻 深圳報道
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警惕中美經濟脫鈎
兩 國 博 弈

目前，白宮正在出台政策，推動醫藥和電子等產業
鏈脫離中國。對此，王健表示，美國推動中美經濟長
期脫鈎，儘管比較難，但這個趨勢讓人擔心。
最近，美國白宮國家經濟委員會主任拉里．庫德洛

正在推動美企回流，並稱其中一種可能吸引美國企業
從中國回流的政策是，將回流支出100%直接費用
化，為美國企業將廠房、設備、知識產權結構、裝修
等從中國搬回美國的成本埋單。

民粹抬頭 疫情加劇反全球化
對此，王健認為，中美經濟短期很難脫鈎，但包括

美國在內，全球民粹主義、民族主義流行，而此次疫
情加劇了反全球化。由於一些產業鏈太長了，美國很
多企業將其轉到中國，如果白宮要求醫療、電子等行
業轉回美國或者東南亞，短期這些企業或不願意離開
中國。不過，美國政府推動企業離開中國的這個趨勢
很讓人擔心，如果形成趨勢和政策，長期脫鈎對中國
還是有隱憂的，兩國相互不信任情況將會加深。不
過，市場環境和經濟環境等也是影響美國企業不願意
撤離中國的因素，畢竟美國人工成本過於昂貴，但會
逼迫其轉到東南亞等國的可能。對此，中國應該未雨
綢繆，積極應對這一挑戰。

美仍是科技強國 中國宜低調
對於市場上有此次疫情將令中國加快速度追趕美

國之說，王健認為，中國經濟超過美國是必然和早
晚的事，但中國要認識到，中國經濟總量即使達到
美國的規模，但中國的高科技只是追趕者，中國主
要是人口巨大，市場應用厲害，美國則是基礎科技
研發厲害，包括人工智能、大數據等都是美國更勝
一籌。他認為中國應該保持低調，沒有必要高叫超
越美國，這樣對中國不利，會刺痛美國認為中國是
對手的心結。

保企業穩定 免破產失業
應 對 之 策中 國

談到美聯儲無限QE政策對中國的影響，王健認
為，這取決於兩國經濟是否同步，現在中美兩國經濟
都在往下走，但中國的政策空間相對較大，如果中國
經濟恢復得更快，央行就要收回流動性。中國是出口
型經濟，但是目前歐美紛紛封城，令中國出口受到影
響，導致許多出口企業面臨巨大的壓力和挑戰。
為此，中國需在貨幣政策、財政政策等方面保護金融

機構和金融市場穩定，不會出現問題，也要支持大中型
企業，給予稅收減免和銀行貸款、債券等支持。只有為
企業提供流動性和融資支持，幫助企業解決實際問題，
中國方可避免出現大量企業資金鏈斷裂，導致大規模企
業破產和失業，從而減少對經濟的較大衝擊。
受疫情影響，中國服務業受到很大衝擊，二三季度

中國經濟仍會面臨困難，但四季度可能好一些，疫情
基本結束，歐美聖誕帶來需求高峰，中國經濟將會有
更好的增長。

以刺激更市場化政策支持企業
王健認為，2008年金融危機中國推出4萬億元人民

幣投資，導致低效投資帶來了大量產能，許多年後一
直在消化過剩產能，因此，此次疫情中國不要再犯
錯。此次中國推出的財政刺激更加市場化，通過不同
模式對高資產進行資助，美國對家庭提供幫助，中國
則在許多城市發放消費券，刺激消費。
他建議中國給中小企業提供更多的幫助，包括退稅

和融資支持等，尤其對交稅多的企業幫助更多，有利
其提高生產效率，而擴大基建投資對經濟長期增長有
利，切忌出現2008年的低效投資，今次不要讓刺激性
政策和資金大量流入地產。

房屋成主要資產 風險過度集中
王健表示，中國房地產是一個大問題，很多人將其

作為儲蓄工具，這是不好的現象。現在中國一線城市
還好一些，房產利用率比較高，但很多二三線城市出
現許多空置現象。家庭買房子是正常現象，但中國家
庭投資房產的比例遠高於美國，家庭主要資產也在房
地產市場，這是一個問題。美國民眾將資產放在股票
市場比較多，投入生產和辦公司的資產並不多，這也
是美國經濟存在的問題。
談到一線城市房地產市場時，王健稱，其房地產泡

沫已經很高，國家有限購和限貸等措施，中國一線城
市房價難以持續大漲。目前在中國一線城市，許多高
收入民眾買房都不容易。中國未來經濟增長肯定沒有
以前快，民眾收入增長也沒有以前快，因此，房子太
貴的話透支了市場空間，未來將會是個大問題。

經濟復甦快 人民幣無明顯貶壓
談到人民幣匯率時，王健表示，人民幣匯率短期
還比較穩定，沒有什麼影響，目前中國基本控制了
疫情，比美國好很多，經濟正在復甦，因此人民幣
沒有明顯的貶值壓力。

加劇債務 推高通脹
無 限 量 寬 惡 果

王健表示，此次美聯儲無限量QE，全球眾多國家央
行也紛紛跟進大量放水，此舉將對未來通脹帶來潛在影
響，如果管控得不好，將帶來通脹隱憂。
王健稱，此次疫情將令美國債券總量出現較快增

長，在2008年金融危機後，美國公司債券增長非常
快，總量上漲了70%，而很多公司是用來回購股票，
這不利實體經濟。此次疫情後相信許多公司債又將再
度飆升。同樣，美國聯邦政府債券也會因疫情大量上
升，美國國債總額將會持續攀升。不過，美國國債比
較穩定，違約率低。
目前美國處於低利率環境，接近零的利率對聯邦債券
比較好。對比2008年金融危機，那時市場悲觀，造成需
求萎縮，但是生產沒有受到破壞，也沒有很強的通脹問
題，此次疫情對生產造成影響，對全球產業鏈帶來破
壞。未來全球利率低和寬鬆貨幣政策，儘管短期可以較
好地應對疫情和防止經濟下滑，但可能造成資產泡沫。
他指，現在美國債務過高，未來一兩年預計聯邦債務
佔GDP比重將達150%，較2008年金融危機時提高了
30%。由於流動性氾濫推高通脹，美聯儲的政策是在控
制通脹和促進經濟增長之間維持平衡，但當流動性過剩
導致通脹壓力大增，美聯儲需要加息來予以抑制，但
是，一旦利率進入上升通道，這將為經濟增長帶來挑
戰，令美國國債壓力大幅上升，因而這是一個潛在的問
題和挑戰。
王健認為，美聯儲寬鬆政策帶來通脹隱憂，而中國購
買美國上萬億美元美債，如果美國通脹高企，中國的債
券購買力將會減弱。

新冠肺炎全球大流行，截至4月13日，美國的累計確
診病例突破56萬宗，累計死亡病例超過2萬宗，美

國將延長防疫準則至4月底。本身持有綠卡的王健，目
前居住於美國得克薩斯州達拉斯一衛星城，他告訴香港
文匯報記者，達拉斯的疫情相對不太嚴重，但他在當地
看到許多美國人出門仍不戴口罩，他也只是去超市才會
戴口罩。

無限量寬穩住債市減市場恐慌
他認為，各項數據顯示，此次疫情對美國實體經濟影
響比較大，失業人數創紀錄地大幅飆升，此次美聯儲無
限量QE政策至少需要一個季度甚至更長時間，這取決
於美國疫情控制情況，如果能夠早點控制，QE效果會
比較好，但目前看並不是很樂觀，美國經濟將經歷衰
退，短的話衰退維持至今年底後便可以復甦，如果控制
不住可能衰退會持續到明年。
此前，在3月下旬，為了應對來勢洶洶的疫情、防止
經濟衰退和市場暴跌，美聯儲推出了無限量QE政策。
王健表示，聯儲局此舉是基於美股和油價暴跌，擔憂出
現擠兌、流動性不足和市場恐慌。美聯儲此次推出無限
量QE，對美國經濟是長期的幫助，有利增加流動性，
支持商業票據和債券的市場穩定。

新興市場疫情如失控破壞力巨
他指出，正常而言，美聯儲無限QE政策目標不是針
對股市，主要是債券，前期市場恐慌非理性下跌，現在
美股反彈，未來道指能否持續反彈，要看實體經濟恢
復。現在美國失業情況只是暫時的，一兩個月問題不
大，只要不出現大規模企業倒閉，其影響就比較小。但
是如果疫情拖得久就會出現大規模裁員，資本市場將因
此受到拖累。目前，因全球許多國家都在推行寬鬆貨幣
政策，短期對美元匯率利好，作為全球貨幣，危機時美
元受追捧升值很快，但後面走勢要看經濟基本面，歐洲
此次受疫情衝擊比美國更大。
王健認為未來疫情趨勢很重要，第一波疫情在中國爆
發，中國控制得比較好，但第二波疫情在歐美爆發，要想
較好地控制，時間肯定比中國長。第三波可能是在新興市
場，先是北半球，然後是南半球，從而對全球造成巨大衝
擊，關鍵是要看各國控制疫情舉措和應對措施。而貨幣政
策只是一部分，另外還取決於歐洲、美國等控制疫情的速
度有多快，能否很快有疫苗投放，如果控制得好，美國和
全球資產價格可以很快反彈，否則仍會下跌。

專訪達拉斯聯邦儲備銀行前高級經濟學家王健
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■王健指前期市場
屬 恐 慌 非 理 性 下
跌，未來美股能否
持續反彈則要看實
體經濟的恢復。

王健對美國無限王健對美國無限QEQE看法看法

■華中科技大學就讀經濟
■威斯康星大學經濟專業碩博連讀
■ 2006年美聯儲達拉斯聯邦儲備銀行

高級經濟學家兼政策顧問
■ 2013年出版《還原真實的美聯儲》
■ 現任香港中文大學（深圳）經濟管

理學院助理院長兼副教授

▲王健2013年出版《還原真實的美聯儲》一書，指出如果以陰謀論
來解讀美聯儲政策，會將許多問題片面化和簡單化，對於理解美國貨
幣政策和經濟帶來負面作用。中國必須對美聯儲的機構性質、制定政
策的原則有一個清醒的了解，才能針對自身經濟弱點審時度勢，找出
化解方法。
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