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宏观经济 

  

 
联储“甩锅式”降息，意在何为？ 

——对美联储再次降息的点评 

 

   宏观简报  

      3月 15日，美联储紧急宣布一系列货币宽松政策，包括降低政策利率、鼓

励再贷款、扩大资产购买规模、启动货币互换等。美联储未等到周四的议息

会议，而是在周一亚洲市场开盘前宣布政策，反映了情势的紧急。从政策内

容来看，美联储希望尽快缓解流动性紧缩，帮助实体经济应对疫情冲击。尽

管上周美联储刚刚提高回购额度，但银行体系未能及时为市场提供流动性。

过去十年金融监管加强，很多银行（尤其是投行）的价格发现功能被大大削

弱，他们已无力充当市场的“稳定器”。往前看，美联储将“亲自上阵”，

视情况而加大宽松力度，比如扩大购买资产的范围。与 2008年相比，美联

储仍有一些政策工具尚未使用，未来还有空间，但美联储需加强与市场的沟

通，避免使自身成为市场波动的来源。中期来看，货币政策无法阻止疫情扩

散，要想稳定市场预期，还需靠各国出台更有力的“抗疫”和经济救助措施。 
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 美国时间 3 月 15 日，美联储紧急宣布一系列货币宽松政策。对此我们

点评如下： 

 此次宣布的政策主要有七个方面： 

 

 （1）将联邦基金利率从此前的 1~1.25%下调至 0~0.25%区间； 

 （2）降低再贷款窗口利率至 0.25%，鼓励银行通过再贷款工具缓解流

动性压力； 

 （3）鼓励银行充分利用美联储提供的回购窗口，为市场提供流动性； 

 （4）鼓励银行使用资本和流动性缓冲帮助实体经济； 

 （5）降低所有银行的存款准备金至零； 

 （6）扩大资产购买规模，未来数月购买 5000亿美元国债，2000亿美

元房屋抵押证券； 

 （7）与加拿大、欧元区、日本、瑞士央行进行货币互换。这些央行将

每周为各自市场提供美元流动性。 

 

 此次政策调整的力度超出市场预期。美联储一次降息 100 bp 的情况非

常罕见，过去二十多年从未发生。同时推出的其他政策力度较大，比如鼓励

再贷款、扩大资产购买规模和范围等，这些都超出市场预期。时间点上，美

联储并未等到周四的议息会议，而是在周一亚洲市场开盘前宣布相关政策，

也反映了事态的紧急。 

 从政策内容来看，美联储主要希望解决两个问题：流动性紧缩和实体经

济的困境。 

 上述政策中，第 2、3、5、7 项是针对流动性。尽管美联储于上周四紧

急推出了 5000 亿美元的回购额度，但一级交易商认购并不积极，第一笔只

成交 780亿美元。但另一方面，美股、油价、美债、黄金同步共振下跌，主

要货币兑美元互换基点大幅下降，Libor-OIS 利差显著走阔，均反映出市场

流动性紧缺。这表明流动性传导机制出了问题，美联储必须尽快修复，防止

引发流动性危机。 

 第 1、4、6项是针对实体经济。美联储在政策声明中表示，新冠疫情将

给经济前景带来下行风险，我们之前也提到，一些行业（如能源、航空、批

发零售、餐饮住宿）将会受到较大冲击，资金流面临断裂风险。对此，降息

和扩大资产购买规模有助于降低利率水平，帮助降低实体经济融资成本，而

鼓励银行使用资本缓冲也能为实体经济提供更多信贷支持。 

 流动性之困，金融监管之殇。美联储采取如此大力度的政策，一个原因

在于银行体系没能及时为市场提供流动性支持。过去十年美联储扩表、商业

银行缩表，金融严监管越来越严，很多银行、尤其是投行的价格发现和做市

功能被大大削弱。当流动性收紧时，这些银行首先保护自己的资产负债表，

另外受限于金融监管和持续退化的业务能力，他们也无力再充当市场的“稳

定器”。相反，过去十年很多对冲基金充当了“中间人”的角色，但这些机

原点资产
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构无法直接从美联储那里获得资金，在流动性收缩时他们也自身难保。其结

果是，银行资金充足，对冲基金等非银机构资金紧缺，货币政策传导不畅。

从这个角度看，流动性的困局部分是金融监管所致。 

 往前看，美联储货币政策仍有空间，但控制疫情还需靠公共卫生政策。

当前美联储已经看到了流动性的问题，后续大概率将“亲自上阵”，视情况

而扩大资产购买范围和规模，针对特定的行业提供救助。与 2008 年相比，

美联储仍有许多政策工具尚未使用，比如向银行和货币基金提供定向流动性、

购买商业票据、向资产抵押证券持有者提供贷款等（表 1）。 

 可以说，美联储的政策工具还是比较充足的，对此市场无需过度担心。

但美联储需加强与市场的沟通，避免使自身成为市场波动的来源。另外，中

期来看，货币政策无法阻止疫情扩散，要想稳定市场预期，还需靠各国出台

更有力的“抗疫”和经济救助措施，降低投资者的恐慌情绪，帮助居民和企

业渡过难关。 

表 1：次贷危机期间，美联储使用过的货币政策工具（部分） 

货币政策工具 具体内容 

Money Market Investor Funding Facility 

（货币市场投资者融资工具） 
2008 年 10 月 21 日，美联储宣布创设 MMIFF，帮助货币市场投资者购买相应资产。合

格资产包括美元存款凭证和期限在 90天以内的由高评级金融机构发行的商业票据。2009

年 1月 7日，美联储对 MMIFF进行两处修改，一是扩展参与者的范围，二是降低所购买

资产的最低回报要求。2009年 10月 30日，MMIFF结束。 

ABCP MMMF Liquidity Facility 

（商业抵押票据-货币基金流动性工具） 
美联储为美国存款机构和银行控股公司提供资金，以资助他们在特定条件下从货币市场共

同基金购买高质量资产支持商业票据。该计划旨在向持有此类票据的货币基金提供流动

性，使其能满足投资者的赎回要求。这一操作从 2008年 9月 22日开始运营，并于 2010

年 2月 1日关闭。 

Commercial Paper Funding Facility 

（商业票据融资工具） 
次贷危机期间，投资者购买较长期票据资产的意愿大幅降低，商业票据市场缺乏流动性。

由于大部分票据的发行者为金融机构，票据流动性紧缩使其融资压力增加。在 CPFF计

划中，美联储成立特殊机构，向它们注资，以购买商业票据。该计划于 2008年 10月 27

日开始，于 2010年 2月 1日结束。 

Primary Dealer Credit Facility 

（一级交易商信贷工具） 

此工具是向一级交易商提供融资支持。一级交易商可以直接向美联储申请隔夜拆借贷款，

以用于购买相关资产和拯救濒临倒闭的公司。该计划于 2008年 3月 16日推出，2010年

2月 1日结束。 

Term Asset-Backed Securities Loan Facility

（期限抵押证券信贷工具） 

主要用于支持资产证券化市场上的汽车贷款、学生贷款、信用卡贷款、设备贷款、浮动计

划贷款、保费融资贷款、住宅按揭贷款或商业按揭贷款。拥有这些抵押品的机构可向美联

储申请贷款，以缓解资金压力。贷款期限一般是 3年，最长到 5年。该计划于 2008年 11

月 25日创设，2009年 3月 3日正式推出，2009年不断扩大合格抵押品范围，2010年 6

月 30日结束，最后一笔于 2014年 10月全额偿还。 

资料来源：美联储，光大证券研究所整理 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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