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宏观快评 

联储“绝招”能解除“危机模式”吗？ 

 核心摘要 

1)  此次美联储的无限量 QE和新设工具力度更大，且更具针对性。虽然仍需要一定时间来体现效果，但可以预期的是，

随着政策效果的体现，市场的流动性紧张程度将得到显著缓和，制约市场近半个月的“危机模式”可能得到减轻。 

2)  此次美联储行动迅猛，尽管这很难避免经济衰退的到来，但可以显著减轻经济衰退给企业、居民部门和金融市场的破

坏程度。就中短期看，美联储在 3月的迅猛行动还是值得肯定的。但放到中长期看，不断释放流动性可能带来非常严重的

问题。 

3)  联储释放的“绝招”缓释了市场的流动性紧张，这将给此前受制于此的美债、黄金等避险资产以及亚太股市带来显著

提振，未来一段时间，美联储货币政策是否实施“负利率”将成为关注焦点。 

4)  相比于货币刺激，疫情防控与财政扩张才是更有效果且中长期副作用较小的方式。对于股市，我们认为在疫情仍加速

蔓延，疫情冲击尚未充分体现的情况下，对于美股等风险资产仍需谨慎，但之前“回避高杠杆、追逐流动性”的策略可以

适当放宽，利率债、黄金、粮食饲料等农产品也有一定的配置价值。 

 

北京时间 3月 23日晚间，美联储宣布开放式资产购买计划，即不限量按需买入美债和（机构住房抵押贷款支持证券）MBS；

同时还设立了一系列性的工具来缓和市场的流动性紧张。 

 联储宣布无限量 QE“绝招”，设立新工具应对“危机模式” 

美联储3月份已接连出台重磅政策，首先在3月３日紧急降息50个基点；又在3月15日大幅降息100个基点至0.00%-0.25%，

还宣布了由 5000亿美元国债和 2000亿美元抵押贷款支持证券（MBS）组成的 QE4计划；还在 3月 17-18日先后重启了

应对 2008 年金融危机的工具箱——建立商业票据借贷便利（CPFF）、一级交易商借贷便利（PDCF）和货币市场共同基金

流动性便利（MMLF）。在发现上述手段仍无法有效缓解市场“危机模式”下流动性紧张的问题之后，在 3月 23日晚间宣布

了“绝招”——不限量买入美债和 MBS，本周开始每天买入 750亿美元国债和 500亿美元 MBS。 

除此之外，美联储还新设了应对企业流动性紧张的工具——用于发行新的债券和贷款的“一级市场公司信贷便利”（PMCCF）

和为二级市场公司债券提供流动性支持的“二级市场公司信贷便利”（SMCCF）；另外还新设了缓和居民部门和小企业流动

性紧张的工具——定期资产支持证券贷款工具（TALF）。上述三个工具均依赖于美联储通过特殊目的机构（SPV）来运作，

而 SPV则需要财政部利用外汇稳定调节基金（ESF）来提供 300亿美元股本。 

相较于之前的降息、QE4乃至重启危机工具箱，此次美联储的无限量 QE和新设工具力度更大，且更具针对性。由于当下市

场最担心的一大问题就是企业债务违约及其派生的居民流动性紧张，而此次新设的三大工具直接缓和了企业部门与居民部门

的流动性紧张问题，虽然仍需要一定时间来体现效果，但可以预期的是，随着政策效果的体现，市场的流动性紧张程度将得

到显著缓和，制约市场近半个月的“危机模式”可能得到减轻。 
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 美联储动作迅猛超预期，快节奏缓和经济衰退破坏力 

美联储在 3月密集行动，接连出台大规模“杀器”，无论是宽松力度，还是政策出台频率均超市场预期。与 2008年美联

储在“雷曼危机”之后才开启危机工具箱不同，此次美联储行动迅猛，吸取了 2008 年等待危机发酵给经济金融体系带

来强大破坏的教训，通过初期的快节奏政策缓和了企业与居民的流动性压力。尽管这很难避免经济衰退的到来，但可以

显著减轻经济衰退给企业、居民部门和金融市场的破坏程度。就中短期看，美联储在 3月的迅猛行动还是值得肯定的。 

 中长期问题凸显甚至加剧，新兴市场恐面临更大困境 

美联储宽松力度的接连加码虽然显著缓和了市场中短期的流动性危机，但放到中长期看，不断释放流动性可能带来非常

严重的问题。首先，在近期大量流动性释放之后，随着疫情拐点的到来，通胀势必显著回升，届时美联储将面临回收流

动性的挑战，这也会给市场带来显著波动；其次，对于美国日益分化的社会问题与贫富差距，货币持续宽松只会进一步

加剧上述社会问题，这也给未来美国社会稳定性带来了挑战；再次，对于大多新兴经济体而言，货币政策面临两难困境

——如果跟随美联储大幅降息，就可能面临资本大幅流出的潜在风险；若维持利率不变或仅仅小幅降息，就可能导致资

金套利以及汇率市场的显著波动，甚至冲击到贸易领域。 

 联储“绝招”利好美债与黄金，“负利率”将成为关注焦点 

联储释放的“绝招”缓释了市场的流动性紧张，这将给此前受制于此的美债、黄金等避险资产以及亚太股市带来显著提

振，3 个月美债收益率也在之后触及 0.005%的极低水平。虽然美联储主席鲍威尔此前曾强调负利率不在目前的政策考

虑范围内，但市场已经在博弈“负利率”政策出台的可能性了。若“负利率”出台，那么美债与黄金将进一步受到提振，

甚至有望突破前期高位；若“负利率”预期落空，那么美债与黄金虽也会上涨，但上涨空间将明显受限。对于“负利率”

政策，我们认为美联储不到万不得已的境况下是不会采用的，一旦采用将给银行体系与拆借市场带来显著冲击；但是一

旦“市场绑架负利率预期”等类似万不得已的境况到来的话，那么美联储可能也会考虑“负利率”政策的可能性。 

 美国疫情管控仍需加码，资产配置适当倾斜利率债 

截至目前，美国乃至全球的疫情蔓延仍呈现加速之势，美国的疫情防控虽较之前有所加强，但仍需进一步加码。相比于

货币刺激，疫情防控与财政扩张才是更有效果且中长期副作用较小的方式。对于股市，我们认为在疫情仍加速蔓延，疫

情冲击尚未充分体现的情况下，对于美股等风险资产仍需谨慎，但之前“回避高杠杆、追逐流动性”的策略可以适当放

宽，利率债、黄金、粮食饲料等农产品也有一定的配置价值。 

图表1 主要发达经济体央行基准利率走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表2 美联储持有证券规模及结构 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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