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美联储无限量化宽松能否力挽狂澜 

   

 

摘要： 

23 日晚间美联储发布声明称将出台一揽子措施为市场

流动性提供强力支持，包括联邦公开市场委员会(FOMC)将

购买所需数量的国债和机构抵押贷款支持证券(A-MBS)、设

立两项信贷支持便利（用于发行新的债券和贷款的一级市场

公司信贷便利和为二级市场公司债券提供流动性的二级市

场公司信贷便利）等，美联储向市场暗示无限量化宽松。美

联储扩大量化宽松和提供信贷便利有利于解决金融市场流

动性紧张的问题，有利于避免形成债务危机-通货紧缩的恶性

循环，有利于稳定金融市场和避免实体经济资金链断裂。但

是仅有量化宽松不足以对冲疫情对经济的严重冲击，居家隔

离严重影响了正常的生产消费，影响了人流、物流和资金流。

财政政策应对疫情有很大的运作空间。最新消息美国众议院

民主党提出 2.5 万亿美元刺激法案。刺激政策的实施可以减

少疫情对经济的短期剧烈损伤，也会增加美国政府的财政赤

字和带来通胀等长期影响。美联储刺激政策出台有其合理

性，但是无法解决美国经济深层问题。 
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23 日晚间美国股市开盘前美联储发布声明称将出台一揽子措施为市场流动

性提供强力支持，包括美国联邦公开市场委员会(FOMC)将购买所需数量的国债

和机构抵押贷款支持证券(A-MBS)，美联储向市场暗示无限量化宽松。美联储将

设立两项信贷支持便利，以支持向大型雇主发放信贷: 用于发行新的债券和贷款

的一级市场公司信贷便利(PMCCF)，为二级市场公司债券提供流动性的二级市场

公司信贷便利(SMCCF)。美联储将设立新工具来支持对雇主、消费者和企业的信

贷流动，这些新工具加在一起将提供高达 3000 亿美元的新融资。美联储将设立

定期资产支持证券贷款工具(TALF)，以支持针对消费者和企业的信贷流动，TALF

将允许发行由学生贷款、汽车贷款、信用卡贷款、小企业管理局(SBA)担保的贷

款以及某些其他资产支持的资产支持证券(ABS)。美联储将扩大货币市场共同基

金流动性工具 (MMLF)以包括更广泛的证券，包括市政可变利率即期票据

(VRDNs)和银行存单，以促进对市政当局的信贷投放，同时将扩大商业票据融资

机制(CPFF)，将高质量、免税的商业票据纳入合格证券，促进信贷流向市政当局。

美联储预计还将很快宣布建立一个“大众商业贷款计划”，为符合条件的中小企

业提供贷款，以帮助小企业管理局(SBA)。 

 

图 1：美国 10 年期国债实际收益率（%） 
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上图是美国 10 年期国债实际收益率曲线，可以观察到自 3 月 9 日开始美国 10

年期国债实际收益率开始连续快速上升，反映了市场流动性紧张，最避险的国债

遭到抛售。3 月 15 日美联储宣布降息至零也没能阻挡 10 年期国债实际收益率继

续向上，包括避险资产的黄金价格也短期快速下跌，美联储需要向市场提供更多

的流动性。美联储本次宣布一揽子货币宽松政策后，黄金价格反弹，１０年期美

国国债收益率下降。 

图 2：COMEX 黄金期货结算价 

 

 

图 3：美国ＢＢＢ级和高收益企业债期权调整利差 
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美国疫情爆发后，企业债的信用利差大幅攀升，ＢＢＢ级企业债期权调整利

差从２月２０日的１．３３％已经增加到３月２０日的４．６５％。企业融资成

本的大幅上升将可能给企业带来债务危机，导致企业抛售资产或产生现金流断裂

而破产，导致资产价格下降和失业增加，甚至进而形成债务危机－资产价格下降

－通货紧缩的恶性循环。美联储本次特别设立了两项信贷支持便利，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

动性的二级市场公司信贷便利(SMCCF)，有利于增加企业债的流通性，降低企业

债的发行利率，稳定企业的现金流。 

美国有约 3000 万家中小企业，雇佣了超过 5000 万人员，每年创造了接近

200 万的新增就业机会。据统计，美国中小企业现金储备的中位数仅够使用 27

天。美联储本次货币宽松政策也包含救助大型企业和中小企业的针对性政策，这

些都有助降低疫情对实体经济的冲击。 

财政政策应对疫情有更大的运作空间。最新消息美国众议院民主党提出 2.5

万亿美元刺激法案。刺激政策的实施可以减少疫情对经济的短期剧烈损伤，也会

增加美国政府的财政赤字和带来通胀等长期影响。美联储刺激政策出台有其合理

性，就像医生面对急救的病人使用大量的激素以减轻短期痛苦，但是无法解决美

国经济的深层问题，并有可能对未来的新的危机埋下伏笔。 
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