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核心内容：  分析师 

★北京时间 23 日晚间，美联储宣布了一系列帮助市场的新计划

（extensive new meaures)来支持经济，包括了开放式的资产购买，扩

大货币市场流动性便利规模。美联储为了救援前期及当期市场流动性危

局，同时为可能的经济动荡未雨绸缪已经以很大决心突破常态化货币政

策操作框架的限制，美联储政策有日益日本央行化的倾向。 

★从其政策影响来看，我们认为可以分为短期、中期和长期三个不同层

次看待：从短期来看，美联储迅速且坚决的政策宽松，有助于缓解市场

悲观预期，海外市场动荡有望暂时告一段落。从中期来看，流动性危局

的暂缓，并不意味着国际金融动荡的完全结束。从长期来讲，美联储过

快的消耗政策空间，难言没有后续的政策代价，以及对于全球金融市场

潜在的负面影响。 

★此前，由于欧美各国疫情的迅速发展，叠加国际原油价格的暴跌，导

致市场情绪极度悲观，国际市场陷入“极度避险偏好”引发的流动性陷

阱，各种大类资产价格齐跌，美元流动性危局由此产生。从更深层次来

看，全球投资者对于油价暴跌冲击之下潜在的美国非金融企业债务违约

的担忧；对于欧美各国疫情进一步恶化带来的人道主义危机前景，以及

抗击疫情过程中所引发的次生经济停滞与衰退产生的悲观预期；加之美

国与全球非金融企业杠杆率高、基本面资质较差等因素共同发酵，使得

市场悲观清光绪不断演绎。于是，全球各品种大类资产在极端避险偏好

所引发的流动性陷阱作用下，普遍出现资金流出，在此情况下，我们看

到美元的流动性危局，美国的金融市场、美国的企业部门、以及离岸的

美元流动性同时收紧。在此情况下，美联储不得不展开迅速且坚决的行

动，降息、资产购买等各种手段显得毫不犹豫。 
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美联储扩大宽松规模 短期流动性压力见顶 

 

北京时间 23 日晚间，美联储宣布了一系列帮助市场的新计划（extensive new meaures)

来支持经济，包括了开放式的资产购买，扩大货币市场流动性便利规模。美联储称，宣布推

出共计 7000 亿美元的 QE，将购买至少 5000 亿美元的国债和 2000 亿美元的机构 MBS，每日和

定期回购利率报价利率将重设为 0%。为确保市场运行和货币政策传导，将不限量按需买入美

债和 MBS。根据声明，美联储将购买“必要规模的”国债和机构抵押贷款支持证券，以支持市

场平稳运行以及货币政策向更广泛的金融状况和经济的有效传导，还将购买机构商业抵押贷款

支持证券。 

美联储宣布，为企业债新设两个流动性工具；将很快宣布“主体街（Main Street）商业

贷款项目”以支撑中小型企业贷款，为联邦中小企业局的措施提供补充。在新计划下， 美联

储将做出一系列努力，其中许多旨在直接帮助雇主、家庭以及城市和州。美联储将通过建立新

的计划来支持“信贷向雇主、消费者和企业的流动，这些计划将共同提供高达 3000 亿美元的

新融资。”来自美国财政部外汇稳定基金的 300 亿美元将为计划提供支持。 

从以上举措看，美联储为了救援前期及当期市场流动性危局，同时为可能的经济动荡未

雨绸缪已经以很大决心突破常态化货币政策操作框架的限制，美联储政策有日益日本央行化

的倾向。此前，美联储已经将政策利率降至零利率下限（ZLB）并大手笔进行量化宽松所需资

产购买，今日举措可谓在宽松路径上进一步拓宽。 

此前，由于欧美各国疫情的迅速发展，叠加国际原油价格的暴跌，导致市场情绪极度悲

观，国际市场陷入“极度避险偏好”引发的流动性陷阱，各种大类资产价格齐跌，美元流动

性危局由此产生。从更深层次来看，全球投资者对于油价暴跌冲击之下潜在的美国非金融企

业债务违约的担忧；对于欧美各国疫情进一步恶化带来的人道主义危机前景，以及抗击疫情过

程中所引发的次生经济停滞与衰退产生的悲观预期；加之美国与全球非金融企业杠杆率高、基

本面资质较差等因素共同发酵，使得市场悲观清光绪不断演绎。于是，全球各品种大类资产在

极端避险偏好所引发的流动性陷阱作用下，普遍出现资金流出，在此情况下，我们看到美元的

流动性危局，美国的金融市场、美国的企业部门、以及离岸的美元流动性同时收紧。在此情况

下，美联储不得不展开迅速且坚决的行动，降息、资产购买等各种手段显得毫不犹豫。 

从其政策影响来看，我们认为可以分为短期、中期和长期三个不同层次看待： 

从短期来看，美联储迅速且坚决的政策宽松，有助于缓解市场悲观预期，海外市场动荡

有望暂时告一段落。从理论逻辑上看，陷入上述极端避险偏好流动性陷阱的投资者，对于寻

常的货币政策和央行政策指引均不敏感，唯一可能对抗这种悲观预期的方法就是所谓“美联储

看跌期权”（Fed put options）指的是，在市场动荡时期，美联储将采取行动支撑股价，虽然

美联储并没有明确表示会这么做。央行“政策看跌期权”可以限制了将来经济和市场可能出现

的最差预期，使得身处“极度避险偏好陷阱”中的投资者，可以缓释对于安全资产的偏执追求，

而延缓对于其他资产的抛售行为，从而可能在短期内稳定金融市场。 

从中期来看，流动性危局的暂缓，并不意味着国际金融动荡的完全结束。本次流动性危

局的背后，本质上是市场乃至国际社会对于欧美各国抗击疫情政府作为的失望情绪；疫情快速

进展可能带来的人道主义损失及次生经济社会灾害的悲观预期；以及石油价格暴跌及对非金融

企业债务违约问题的担忧共同作用的结果，能否有效解决流动性危局背后的深层次问题是决定

后续市场动荡是否会再现的关键。理论上讲，这些深层次问题才是市场动荡的根本原因，不解
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决这些问题而是用货币政策执行添油战术，具体政策效果还有待观察。 

从长期来讲，美联储过快的消耗政策空间，难言没有后续的政策代价，以及对于全球金

融市场潜在的负面影响。正如前文所述，美联储政策目前有日益日本央行化的趋势，基于美

元、美国国债在全球金融体系中的基石作用，美联储在欧美疫情可以说尚在爬坡的阶段（G7

各国日环比新增病例均在 20%增速以上，美国更是近 40%），就采取大幅激进的货币政策宽松行

动，虽然对于稳定短期市场有利，但是其长期政策影响将十分深远。负利率货币政策及美国国

债收益降至 0 乃至负值区间，不是没有可能。 

一般而言，欧洲尤其是日本央行长期执行负利率政策，政策代价都尚且可控，但是美联

储是否可以尝试，我们认为美国货币政策如果贸然进入负利率区间，那么长期看政策成本可

能很大，而且可能对全球金融市场带来新的次生冲击。 

虽然从表面上看，一旦美债收益率为负，似乎不是一件坏事，美国股市的估值泡沫还可能

得到一定程度的化解。但是问题在于，因为美债收益率是关系到全球金融体系的压舱石。如果

美债收益率到 0，那么美日利差、美欧利差可能就缩窄到 0, 对各国金融系统会是很大的冲击。 

由于各国金融机构均大量持有美债，若美债收益率为 0 或负值，长期持有便失去价值，从

而会引发全球对美债的抛售，届时美债收益率会逆转，从而美债市场出售行为挤兑会引发对全

球金融系统的广泛冲击。另外，各国金融机构大量美债持仓存在没有对冲的汇率敞口，美债收

益率下行至 0 或负值将会引发各国金融机构显著的资产缩水，有诱发国际金融市场显著动荡的

可能。 

因此，美联储激进宽松行动的效果、政策成本和中长期影响都有待观察。我们认为，当

前美国抗疫乏力等一系列深层次原因引发广泛的悲观预期，本来应该以有效对抗疫情等直接手

段来控制悲观预期，但是对抗病毒正面战场作战不力，却不断牺牲央行货币政策空间来做添油

战术，对于全球金融市场的前景，短期可能由于激进的货币政策宽松而有所稳定，但能稳定多

久值得打一个问号，中长期看可能尚有新的问题滋生。 
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