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美联储向金融系统注资 2000 亿美元 
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一、事件综述及简评 

美国联邦储备委员会 3 月 11 日宣布，创立证券拆借机

制，向其一级交易商出借最多 2000 亿美元的国债。与此同

时，美联储还表示将提高与欧洲央行、瑞士央行的货币互换

额度。与此同时，欧洲央行、瑞士央行、英国央行、加拿大

央行也纷纷推出向金融市场注资举措。欧美股市大受鼓舞，

昨日纷纷大幅上涨；尤其是美国股市，昨日创出五年来日涨

幅新高。 

次贷危机发生以来，随着事态的不断恶化，美国股市也

大幅下跌，道琼斯指数从最高的 14198 点跌至近期的 12000

点上下（最高跌幅接近 20%）。在这一过程中，美国政府不

断的根据经济及金融情况，采取了大力度降息、注资等一系

列措施，避免了经济及金融的急剧恶化。美国的情况表明，

即使是在成熟市场，当出现重大经济金融波动时，政府有必

要采取一定的措施，以稳定投资者预期，维护市场稳定。 

反观我国，自从 6000 点的调整以来，尤其是在中国平安公

布巨额融资计划之后，A股大幅下跌，迄今跌幅已经超过 30%。

但是，我国除了发行新基金，并无其他实质性维护市场稳定

的举措，尤其是缺乏对投资者的合理引导，类似印花税下调

等流言满天飞却不见政府明确表态，导致投资者预期十分不

明朗。 
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我国目前仍是一个新兴加转轨的市场，相比成熟市场，政府

在资本市场的发展中的作用更加重要。在市场出现类似当前

的重大波动之际，各界期盼政府出台一些稳定市场信心、引

导投资者树立合理预期的措施，促进资本市场持续稳定健康

发展。

二、注资事件对美国经济金融的影响分析 

（一）美联储拯救经济的决心坚定，注资力度巨大 

此次美联储创立证券拆借机制（Term Securities 

Lending  Facility，简称 TSLF），金额大，期限长、抵押

品范围扩展，显示出美联储拯救经济的决心十分坚定。 

美联储将从 3 月 27 日起，每周通过拍卖的方式，向国

债市场一级交易商借出国债，美联储的计划拆出金额高达

2000 亿美元。 

与现行国债拆借机制不同的是，拆借的期限由隔夜大幅

增加至 28 天。 

并且，美联储接受的抵押品范围大为扩展，将联邦政府

机构债券、联邦机构住宅按揭支持证券以及 AAA 级的私人住

宅按揭支持证券都纳入了抵押品范围。 

（二）注资将有效补充金融机构的流动性 

美联储创立定期证券拆借机制的目的是提高国债以及

其他可作为抵押品的债券的市场流动性，以此促进金融市场
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更有效的运作。之前，由于美国房地产市场下跌、按揭贷款

违约率升高、相关债券担保机构陷入困境，联邦政府机构债

券、联邦机构住宅按揭支持证券以及私人住宅按揭支持证券

遭到了投资者的抛弃，相关证券的流动性丧失，其持有者很

难以合理的价格变现来为自身筹集资金。美联储通过用高流

动性的国债置换金融机构手中低流动性的证券，其效果等同

于向金融机构注入流动性。这对于缓解金融机构流动性紧张

将起到积极作用。 

（三）注资令股票市场短期大受鼓舞 

美联储决定向金融系统提供 2000 亿美元贷款以提高流

动性，令投资者欢欣鼓舞，美国有机构投资者表示“联储总

算做对了”。周二美国股市大幅飙升，几大指数出现 5年多

以来最大单日涨幅。 

道琼斯工业平均指数上涨 416.66 点，报 12,156.81 点，

涨幅 3.55%。道指创出 2002 年 7 月 29 日以来的最大单日点

数涨幅，同时也创下 2003 年 3 月 17 日以来的最大百分比涨

幅。该指数周一则创出 52 周收盘新低。 

标准普尔 500 指数上涨 47.28 点，报 1,320.65 点，涨

幅 3.71%，为 2001 年 4 月 5 日以来的最大单日点数涨幅。 

纳斯达克综合指数上涨 86.42 点，报 2,255.76 点，涨

幅 3.98%。 
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美联储注资有利于缓解信贷市场日益紧缩的流动性，缓

解市场短期忧虑情绪，但美国次贷危机所造成的巨额损失以

及对经济的实质影响则难以在短期内化解，美元疲弱带来的

通胀压力亦难以籍此改善，因此市场信心的真正恢复仍将是

一个长期过程，预计美股短期内仍难有良好表现。 

（四）美联储采用非利息手段，降息力度或将减小 

美联储最近的一系列措施表明，它正试图更多采用降息

之外的手段来挽救美国金融和经济。上周五，美联储宣布从

本月起，将定期资金拍卖机制（Term  Auction  Facility, 

TAF）的额度由每次 300 亿提高到 500 亿，并增加 1000 亿美

元的回购交易。昨日美联储又公布了 2000 亿美元的定期证

券拆借机制。 

此次定期证券拆借的规模非常之大，并且首次拍卖的时

间是 3月 27 日，美联储 3月 18 日议息例会时尚无法对其效

果做出完整评估。因此，3月 18 日美联储可能将有所保留，

降息 50 基点，低于此前公众预期的 75 基点。 

（五）美元短期走强，但长期弱势难改 

在美联储宣布注资后，美元汇率也一改此前疲态而大幅

走高。美联储注资将增加美国金融市场流动性，有利于避免

美国经济陷入衰退局面；受益于采用注资等非利息手段，降

息幅度或将减小，这都对美元构成一定利好。但是美国经济
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短期看不到好转的迹象、美国的贸易赤字仍然很大，这都决

定了美元的长期弱势难改。 

三、注资事件对全球经济金融的影响分析 

（一）提高欧美货币互换额度，协助欧洲摆脱美元荒 

美联储同时决定，把和欧洲央行、瑞士央行进行货币互

换的美元金额分别由 200 亿美元和 40 亿美元增加到 300 亿

美元和 60 亿美元，并把互换期限延长到今年 9月 30 日。由

于全球诸多金融机构遭受次贷损失，流动性普遍紧张，因而

金融机构惜贷和资金囤积行为十分普遍，从而美元拆借利率

高企。此次增加欧美互换额度，将增强欧洲央行及瑞士央行

平抑当地美元拆借利率的能力。 

（二）各国央行响应注资，有利于全球金融市场稳定 

美联储大幅向金融机构注资的行为得到了全球主要经

济发达国家的欢迎和响应，各国央行纷纷出台类似举措，这

对于增强全球金融机构流动性、恢复投资者信心、稳定全球

金融市场起到积极作用。 

欧洲央行昨日也表示，为减轻信贷市场重新出现的压

力，将重新向市场提供美元流动性，未来还将在需要时继续

向市场注资。提供美元流动性的形式为定期拍卖工具（TAF），

欧洲央行将通过 TAF 提供最多 150 亿美元的资金，期限为 28

天。 
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瑞士央行也同时表示，作为几大央行联合推出的缓解流

动性压力的更广泛计划的一部分，该行将提供最多 60 亿美

元的资金。 

英国央行宣布，将在 3 月 18 日发售 100 亿英镑的 3 个

月期回购协议，并将扩大所接受的抵押品（包括高质量的抵

押贷款产品）范围。 

加拿大央行也作出了类似举措，宣布将在未来几周通过

定期买入以及再出售招标形式，为市场注资 40 亿加元。 

日本央行虽未宣布类似注资举措，但昨晚公布声明表

示，欢迎其他央行采取的措施。日本央行还称，将继续采取

各种举措，包括在本财政年度内向市场注入充足资金等，来

维持市场稳定。 

四、注资事件对中国经济金融的影响分析 

美联储及其他发达国家此次的注资行为，总体上看对中

国经济金融的影响较小。 

（一）全球金融市场稳定为中国创造良好的外部环境 

中国金融市场虽然较为封闭，但是开放度在逐渐增加，

并且在心理层面经常受到外部金融市场的影响。美联储的注

资行为，有利于全球金融市场稳定，从而为中国创造良好的

外部金融市场环境。 

（二）美元弱势稍减有助于降低人民币升值压力 
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由于美元跌跌不休，今年以来人民币对美元已经创出 20

次新高。人民币汇率过快升值，不利于中国出口及经济稳定

增长。此次美联储注资，美元弱势得到一定的缓解，将有助

于降低人民币升值的压力。 

 

  （本期编辑：游航 吕学良 卢高文） 

 


