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摘要： 

 地时间 3月 15日下午，美联储宣布决定降息 100 bps，使得联邦基金利率目标区间降至 0-

0.25%。将贴现窗口的基本信贷利率下调 150 bps,至 0.25%。存款准备金利率 IOER下调 100 bps，

至 0.1%。美联储同时决定未来的数月内至少增持 5,000亿美元国债以及至少 2,000亿美元机构

MBS。同时到期的国债和机构 MBS全部再投资。 

 当前 IOER仅为 0.1%，甚至低于 2008年末美国资本市场濒临崩溃时期的 0.25%。目前风险溢价理

应比 08年小，因此如此低的 IOER是否还对存款机构具有吸引力存疑，可能将会导致准备金规模

收缩。 

 如果 2019年 9月最低点作为银行应对流动性覆盖比率要求 LCR监管要求所必须存款准备金规模，

那么与当前余额差值的 2,700亿美元便是可以释放的准备金规模。也是美联储负债端其他项不变

情况下，资产端和负债端可能缩小值。 

 当前美联储一方面要增持国债 5,000亿美元、机构 MBS 2,000亿美元，另一方面负债端又存在准

备金规模缩小的压力。那么，实现资产端和负债端的平衡成为巨大问题。 

 如若联储负债端除准备金和逆回购协议外的其他项负债扩大，变会加速释放流动性，这也是和次

贷危机时操作的最大不同。资产价格泡沫和债务问题在当前市场情绪下可能不会突显，因为当前

市场风险偏好正在下降，但这势必在未来引起美国市场长期动荡。 

 对零利率的突破已不存在理论和实践限制。从 100多年前人们开始逐渐认识到负实际利率，到如

今欧盟部分国家对大额存款实行负名义利率，以及现存约 15万亿美元负收益率债券，市场对负利

率的接受程度已大大提高。实证分析也证明能被施加负利率的资产越多，越容易突破持有现钞导

致的零利率边界。而像欧洲、美国、日本等现钞流通比例少、监管严格的国家本身便具备施行负

利率的基础。因此，美联储即便将利率降至 0%，未来仍有进一步降息至负利率的空间。 

 美联储可以使用的工具还很多，只是此次政策的实施太过突然而仓促，可能反而会改变市场预

期。 
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美联储当地时间 3月 15日下午，在公开市场委员会例会前意外宣布重磅宽

松政策。为应对疫情对美国市场的潜在冲击，美联储采取一系列配套货币政策

措施。 

美联储宣布决定降息 100 bps，使得联邦基金利率目标区间降至 0-0.25%。

将贴现窗口的基本信贷利率下调 150 bps,至 0.25%。将银行紧急贷款贴现率下

调 125 bps，至 0.25%，延长贷款期限至 90天。存款准备金利率 IOER下调 100 

bps，至 0.1%。从 3月 26日起（即下一个准备金维持期开始），取消对数千家储

蓄机构的准备金要求，即准备金率降至 0%。 

为支持国债和机构 MBS 的平稳运行，美联储决定未来的数月内至少增持

5,000 亿美元国债以及至少 2,000亿美元机构 MBS。同时到期的国债和机构 MBS

全部再投资。 

这一系列措施和 2008 年次贷危机后的措施类似，但是其中的作用方式和结

果很可能不同。 

 

1.美联储将面临负债端收缩压力和实现资产端扩大的矛盾 

次贷危机过后，美联储通过四次 QE，将联储存款机构资产规模扩大至 2015

年最高的 4.55万亿美元。 

图表 1：次贷危机时内循环扩表的资金流向 

 

资料来源：致富研究院 

我们当时提出“内循环”扩表来解释美联储的操作：财政部将通过购买银

行优先股的方式注入资金；金融机构获得资金后，并没有利用这些资金放贷，
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而是转手存入美联储形成超额准备金；美联储获得存款机构的准备金后，利用

这些资金购买国债和 MBS。这种循环式扩表如击鼓传花一样，将资金在体系内的

各方都过一次手，使得各方的资产和负债同步大幅上涨。但实际增加的只是账

面数值。 

这样“内循环”扩表既为金融机构注入资金及时增强了市场的信心，切断

了风险蔓延的可能性，又使得救市所用资金不会造成流动性泛滥。即便是美国

M2同比增速最快的 2009年 1月也仅为 10.3%。 

而此套扩表操作的关键在于引入存款准备金利率 IOER。由于美联储开始为

准备金支付利息，有资格的存款机构才有动力将资金回流到美联储形成联储负

债，实现资产负债平衡。 

而当前情况同往日明显不同。 

首先当前 IOER仅为 0.1%，甚至低于 2008年末美国资本市场濒临崩溃时期

的 0.25%。当前风险溢价理应比 08年小，因此如此低的 IOER是否还对存款机构

具有吸引力存疑，如果吸引力下降，将会导致准备金规模收缩。 

图表 2：存款准备金利率变化 

 

资料来源：美联储，致富研究院 

其次，若是 2019年中，超额准备金收缩的压力还较小，如今则大了很多。

2010 年签署的《巴塞尔协议 III》为加强流动性管理，降低银行体系的流动性

风险，对流动性覆盖比率要求（LCR）使得美国商业银行需要大量高质量流动性

资产以满足 LCR监管要求。这便导致银行需要持有大量超额准备金，也是为什

么 2019年下半年虽然超额准备金余额规模仍有 1.26 万亿美元，但仍显不足。
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不过，通过 2019年 10月起的扩表，准备金余额已上升至 1.7万亿美元，其中

超额准备金增至 1.53万亿美元。如此一来，准备金余额足以应对 LCR的情况

下，商业银行有条件减少超额准备金规模。 

图表 3：存款准备金利率变化 

 

资料来源：wind，美联储，致富研究院 

如果 2019年 9月最低点作为银行应对 LCR监管要求所必须存款准备金规

模，那么与当前余额差值的 2,700亿美元便是可以释放的准备金规模。这也是

美联储负债端其他项不变情况下，资产端和负债端可能缩小值。 

超额准备金减少本身不是问题，这是联储负债端的缩小；联储增持国债和

机构 MBS也不是问题，这是联储资产端的增加。但是如何在超额准备金有减少

压力的同时，实现联储资产端的增加才是问题。 

当前美联储一方面要增持国债 5,000亿美元、机构 MBS 2,000亿美元，另

一方面负债端又存在准备金规模缩小的压力。那么，如何实现资产端和负债端

的平衡成为巨大问题。 

美联储要么减持其他资产，要么增加负债。由于其资产端主要是国债和机

构债，而其他资产规模都较小，不足以应对 7,000+2,700亿美元的差额。因此

联储增加负债的可能性更大。 

如若联储负债端除准备金和逆回购协议外的其他项负债扩大，这注定会加

速释放流动性，这也是和次贷危机时的最大不同。资产价格泡沫和债务问题在

当前市场情绪下可能不会突显，因为当前市场风险偏好正在下降，但这势必在

未来引起美国市场长期动荡。 
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2.美联储未必黔驴技穷 

当美联储将利率降至 0%的时候，会造成其货币政策黔驴技穷的错觉。这个

错觉源于对零利率边界的执念以及对 QE规模限制的假设。 

首先，对零利率的突破已不存在理论和实践限制。从 100多年前人们开始

逐渐认识到负实际利率，到如今欧盟部分国家对大额存款实行负名义利率，以

及现存约 15万亿美元负收益率债券，市场对负利率的接受程度已大大提高。 

实证分析也证明能被施加负利率的资产越多，越容易突破持有现钞导致的

零利率边界。而像欧洲、美国、日本等现钞流通比例少、监管更严格的国家本

身便具备施行负利率的基础。 

因此，美联储即便将利率降至 0%，未来仍有进一步降息至负利率的空间。

负利率也符合目前资产倾向于向劳动者再分配的潮流。 

同样类似于负利率，QE 规模再扩大也未尝不可。美国从 2008年的 QE1到

2014 年结束的 QE4，美联储资产负债规模扩大了 5 倍。虽然 2017年开始经历缩

表，但是很快又迎来了新一轮的扩表。 

如像次贷危机后“内循环式”QE扩表并不会对流动性和经济造成巨大冲

击，关键还是在于资金的来源和流向。 

因此美联储可以使用的工具还很多，只是此次政策的实施太过突然而仓

促，可能反而会改变市场预期。 
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