
资产负债表视角下的美元
流动性市场分析
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内容提要 本文通过对美元流动性市场主

要参与者资产负债表的分析，归纳出美元流动

性市场的分层特征，并在此基础上总结了流动

性市场中各类核心货币交易商的风险偏好。正

是基于上述的特征和风险偏好，美元资金通过

各类核心工具实现了在不同资产负债表之间相

互转移、嵌套，并同时形成基于资产抵押的新的

美元核心利率。由于长期零利率、量化宽松等

货币环境使得美元流动性体系已发生深刻转

变，任何试图改变这一平衡状态的举措都将对

流动性产生冲击，从而使得美元金融体系呈现

一种总量宽松下的紧平衡状态。这一格局下，

在岸美元流动性与信用扩张的正向相关性进一

步减弱，而离岸美元流动性则对全球信用扩张

有着十分重要的影响。上述问题的分析对于中

国参与美元市场及建设人民币流动性市场均有

较强的借鉴意义。
关键词 美元 流动性市场 资产负债表
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AbstractThis paper summarizes the stratifica-
tion characteristics of the US dollar liquidity market
by analyzing the balance sheets of the major partici-
pants in the liquidity market，and on this basis
summarizes the risk preferences of various types of
core currency dealers in the liquidity market． It is
based on the above characteristics and risk prefer-

ences that dollar funds are realized to transfer and
nest among different balance sheets through various
types of core instruments，and simultaneously form
new dollar core rates based on asset collateral． As
the long － term zero interest rate and quantitative
easing monetary environment has profoundly trans-
formed the USD liquidity system，any attempt to
change this equilibrium will have an impact on liq-
uidity，thus making the USD financial system pres-
ent a tight equilibrium under the aggregate easing．
Under this pattern，the positive correlation between
onshore dollar liquidity and credit expansion is fur-
ther weakened，while offshore dollar liquidity has a
very important impact on global credit expansion．
The analysis of the above issues has strong implica-
tions for China’s participation in the US dollar
market and the construction of a ＲMB liquidity
market．

Keywords US Dollar Liquidity market
Balance sheet Credit expansion

流动性市场是现代货币的核心存在方式，

从某种意义上看，流动性甚至已经成为了当前

信用货币的代名词。现代中央银行货币政策调

控的主体思路就是通过调控流动性市场的状

况，进而影响信用扩张，最终实现货币政策期望
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实现的物价稳定、充分就业与金融稳定的一系

列政策目标。但宽裕的流动性仅仅只是信用扩

张的必要非充分条件，即使在流动性宽松的状

况下，由其他各种因素引发的风险偏好下降都

可能会抑制信用的扩张，而流动性紧缩时，则一

定无法形成有力的信用扩张。次贷危机之后，

长期零利率、量化宽松等货币环境使得美元流

动性体系已发生深刻转变，市场参与者根据量

化宽松环境迅速将资产负债表调整到新的平衡

状态，从而使得任何试图改变这一平衡状态的

举措都将对流动性产生冲击，这就形成了量化

宽松的“棘轮效应”。与此同时，流动性市场的

核心利率已经由无抵押借贷利率全面转为有抵

押借贷利率。如果从资产负债表的框架来看，

流动性可以理解成，在给定的风险偏好下金融

中介进行资产负债表扩张的意愿和能力。这可

以成为理解现代金融循环的一个新视角。

一、观察流动性影响的三个视角

针对流动性与金融运行之间关联性的研究

有很多，但从研究方法来看，大体可分为三类:

基于一般均衡视角的分析、基于计量经济学的

实证分析与基于资产负债表的分析。

( 一) 基于一般均衡视角的分析

学术界一直努力从各个角度将金融因素嵌

入到宏观经济学的分析框架中，基于动态随机

一般均衡( DSGE) 框架在这方面进行积极尝试

的文献尤为突出。将金融中介部门纳入到一般

均衡框架中，是解决金融与经济分析两分法的

一个重大跨越，但将金融部门最灵敏、最底层的

流动性体系纳入到宏观经济分析框架中的文献

仍 十 分 有 限。Kiyotaki 和 Moore ( 1997、2005、
2012) 可以被算作这一方法的重要代表，他们通

过建立一个包含流动性特征的 DSGE 模型来分

析流动性、资产价格和经济活动( 周期) 之间的

关系。其中，该模型把流动性定义为资产能迅

速变现的能力，并且确立了三个核心假设: 第

一，市场上存在着无数个遵循相同远期收入模

型的代理人( Agent) ，代理人只通过两种资产来

获取收益: 资本和土地。第二，每一个代理人都

可以自由地在一个完全自由竞争的市场中出借

其资产来获取收益，而当期的资产价格就是未来

预期收益的折现。第三，每一位代理人在任意时

刻都能得到以一定概率投资于资本的机会，且每

个机会在不同时刻的不同代理人之间是相互独

立的。当代理人获得一个投资机会时，便可以通

过出售资产以获得现金进而开展投资活动。
但在任一时刻，代理人为了获得资金而出

售资产的比例是有限的，这个比例被称为资产

的“再出售约束比例”。这个比例越大，代表着

资产的变现能力越强。同时，代理人也能够出

售未来预期收益进行融资( 发行债券或股票) ，

但可以出售的未来收益比例也是有限的，这个

比例被称为资产的“借贷约束比例”，这一比例

越大，则代表市场的融资条件越宽松。该框架

中流动性是一个基于“再出售约束”和“借贷约

束”二元框架的概念———市场是存在两种“约

束”的均衡状态，在该状态下，总体经济活动达

到最优状态。在这个框架下中央银行的资产购

买 /出售行为会直接影响两个约束变量的均衡，

通过提高再出售比例可以提高市场整体流动性

状况，从而提高代理人再投资的动力，进而促进

经济增长。均衡模型的优点在于把市场参数高

度简化，形成有限个可定义的变量。模型可以

很清晰、直观地解释流动性变量与经济变量之

间的逻辑关系，进而研究单个变量的波动对于

模型整体均衡状态的影响。
但该模型的缺点也十分明显。首先，模型

假设条件过多，容易削弱模型的现实意义，同时

对参数的简单抽象也容易丢失有关市场结构的

重要信息，从而导致模型可能忽视了实际市场

运行中的关键因素。例如，现今的流动性市场

中，抵押融资已成为最主要的渠道。抵押品效
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应是“再出售约束”的进一步抽象，只有价格稳

定的资产( 隐含了“再出售约束比例”变量) 才能

成为合格抵押品。并且，信用扩张也常常要以

合格抵押品为基础，因此，必须分析抵押品在超

额供给和供给不足的情况下市场流动性与信用

周期、经济运行的关系。另外，未对市场中的投

资人与金融中介作出准确区分，而是统一以“代

理人”变量来描述，代理人的行为决策仅设定为

收益驱动型，这与实际情况并不符合，现实中，

银行和交易商常常因为受到监管约束而无法使

用最高收益的工具。其次，模型难以进行实证

研究，模型参数难以从实际数据当中提取。第

三，模型无法及时捕捉监管政策的变化，而金融

监管已经是影响当前流动性市场的重要变量。

( 二) 基于计量经济学的实证分析

计量经济学研究方法是通过实证分析，选

定某一个或几个变量，通过计量模型来观察变

量之间的统计关系。2008 年以后流动性市场的

变化导致流动性与实体经济的传导机制也发生

了变化。Erik 等( 2020) 研究了全球 PMI 指数、
全球贸易指数和全球金融条件指数之间的关

系，发现 2008 年以来广义美元指数( 贸易加权

美元汇率指数) 对全球经济的影响比危机之前

更强，广义美元指数与全球信用增长呈现出更

加明显的负相关关系。其原因是，在银行体系

资产负债表扩张持续受到抑制的时候，非银金

融机构的融资占比上升，而市场条件对这些机

构的影响更大。但该研究并未说明导致影响更

大的原因是什么，其同时还强调，虽然非银机构

的作用在不断上升，但银行在整个金融体系内

的核心作用依然是不可替代的。
Correa、Du 和 Liao ( 2020) 利用日度的数据

研究了后危机时代的监管环境下全球系统性重

要 银 行 ( Global Systemically Important Bank，

GISBs) 作 为“第 二 最 终 贷 款 人”( Lender of
second to last resort) 在回购和货币互换市场中提

供短期流动性所带来的影响。研究发现，在季

度末、财政部融资和美联储缩减资产负债表的

时候，银行会“温和地”增加流动性供给。但流

动性供给的增加往往对应着银行准备金账户余

额的下降，GSIBs 流动性供给主要发生在同一个

银行控股集团内的存款性银行和交易商机构的

内部融资，极少发生在不属于同一银行控股集

团的存款性银行和交易商之间。该研究一定程

度上描述了 2019 年 9 月流动性紧缩期间拥有大

量准备金的银行不愿意向其他交易商提供流动

性的现象，但仍未解释其原因。Copeland、Duffie
和 Yang ( 2021) 的研究一定程度上解释了上述

问题。当 GSIBs 认为在结算日当天上午流出的

准备金无法及时收回时，银行将产生对于日内

流动性的担忧，进而主动缩减其流动性的供给，

而流动性供给缩减必然会对市场总体流动性产

生冲击，从而再次加剧银行对流动性的担忧，市

场流动性很可能因此陷入恶性循环。
现今的美元流动性市场中，抵押融资已经成

为整个市场运行的核心方式，但对于抵押品的研

究还相对分散。Infante 和 Vardoulaskis( 2021) 通

过分析资产负债表差值、利率和抵押品复用等

变量，研究了当抵押品不足时流动性市场的运

行状态。在实际当中，交易商的资产负债表并

非完全匹配，市场中存在着抵押品复用的情况。
当资金融入方( 抵押品融出方) 认为交易商存在

违约风险时，便倾向于回收抵押品以规避风险，

这将导致交易商资产负债表的迅速坍塌，最终

因无法偿付而引发市场出现流动性风险。
统计模型的优点在于可以非常直观地观察

到各个变量之间的数量关系或统计特征，且基

于实际数据的分析具有较强的实践意义。一些

基于计量模型的研究还可以对未来一定时期内

的经济或金融状况作出符合特定置信度的预

测。但计量分析的缺点在于缺乏系统性的逻辑

关系梳理，很多因素间分析仅表现为相关关系，

缺乏严密的逻辑推论，且变量之间的影响机制

类似黑箱。同时，流动性市场可以选择的变量
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太多，各种研究常常集中在新变量的挖掘上，研

究框架比较碎片化，缺乏系统性的框架。

( 三) 基于资产负债表的分析

次贷危机期间，由于货币交易商之间资产

负债表的层层嵌套，资金交易的风险往往体现

为抵押品流动性的突然丧失，这使得针对短期

资金市场的研究开始受到更多的关注。次贷危

机之后，通过资产负债表框架对流动性市场进

行系统研究的成果开始涌现。
最早使用资产负债表方法进行货币市场的

研究可以追溯到 Bagehot( 1873) ，其分析了英国

货币市场的运行机制，以及中央银行与商业银

行在功能上的差异。该研究以简单的资产负债

表形式说明了政府债务、存款在货币市场中流

动的路径，并在此基础上最早提出了货币市场

中“货币”的层级性特征。在这一理论框架中，

黄金是最终的“货币”，因为黄金具有全球范围

内的支付功能; 而“国家的货币( 英镑) ”是以黄

金为抵押的“兑付承诺”( Promise to Pay) ; 商业

银行的存款是对“国家货币”的“兑付承诺”。整

个体系是具有高度层级性的。Mehrling ( 2013)

借鉴了 Bagehd 的框架，提出了在信用货币制度

下的货币层级体系，并结合 2008 年的金融危机

阐述 了 货 币 在 各 个 层 级 之 间 的 运 行 关 系。
Pozsar( 2014) 在前述货币层级的基础上，进一步

以资产负债表的关联关系展示了现代金融体系

的运行逻辑。
此外，Singh 和 Stella ( 2012) 分析了危机前

后用作抵押品的资产结构变化，发现自 1980 年

以来，美国货币市场短期负债总额远高于高流

动性抵押品的总额，且抵押品的质量越来越差。
次贷危机的爆发意味着中央银行在以银行超额

准备金为主的流动性概念之外，应该更多地将

抵押品质量问题纳入到政策框架中。这表明，

参与者资产负债表的结构和质量都将对整个流

动性市场产生重要影响。
资产负债表分析方法的优点十分突出: 首

先，资产负债表研究不需要任何模型假设，其分

析手段简洁，且完全符合实际; 第二，该方法可

以直接研究因果关系而非相关性，对流动性、资
产价格、信用的传导路径非常直观; 第三，该框

架可以基于政策变化进行实时更新，从而保证

研究的时效性; 第四，基于该框架的预测更符合

现实逻辑，对于政策制定者而言反而具有更高

的参考意义。然而，这一研究方法的局限性也

是十分明显的，最主要的问题就是一部分资产

负债表相关数据的可得性较差，大量未披露数

据无法获得，即使是已公开数据，也需要在理解

资产负债表编制规则的基础上对有关数据进行

再次加工。但综合来看，运用资产负债表方法

分析流动性市场，仍然极具现实意义。

二、流动性市场主要参与者的

资产负债表特征

( 一) 流动性市场参与者的分层

美元流动性市场的参与主体十分庞杂，几

乎所有的金融机构都会涉及到这个最敏感、最

底层的资金市场。从各机构参与流动性市场时

的资产负债表特征来看，主要参与机构大致可

以分为四类( 表 1) : 第一类是货币当局，也就是

美联储，其 充 当 流 动 性 市 场 的 公 共 资 金 提 供

方，并作为资金交易的最终结算方，其主要通

过负债方为市场提供流动性。第二类是主要

的货币交易商( Money Dealers) ，他们负责在美

元在岸 /离岸市场上，通过抵押或无抵押方式

进行资金交易的做市。这类机构是流动性市

场的主体部分，其通过资产负债表匹配的形式

参与流动性市场。第三类是机构资金池，他们

作为流动性市场的重要资金提供方，通过资产

方为市场提供流动性。第四类是收益驱动型

机构，他们将流动性市场作为重要的资金融入

渠道，通过负债融入短期资金，再进行配置以

获取超额收益。
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表 1 美元流动性市场参与主体分类

类别 参与者 流动性市场融资期限

货币当局 美联储 仅隔夜

主要的货币交易商( Money Dealers)

财政部 仅有期限的

本国和外国银行 隔夜至一年期

联邦住房贷款银行 仅有期限的

一级交易商 /经纪交易商 隔夜至一年

货币基金 仅隔夜

机构资金池 公共或私人资金池 隔夜至一年

收益驱动型机构
杠杆基金( 对冲基金、共同基金) 隔夜至一年

外国 Carry 型投资者 隔夜至一年

上述四类机构的分类主要取决于他们参与

流动性市场时的资产负债表特征。货币交易商

参与流动性市场时，资产与负债方同时都存在

于流动性市场中，通过在短期资金市场中寻找

资产以完成与自身短期负债的匹配，这类机构

是流动性市场的枢纽; 美联储的资产方更多的

是长期债券，这表明参与流动性市场时，美联储

的资产方并未停留在流动性市场中，其主要通

过负债方对市场提供流动性; 机构资金池多以

自有资金投放于流动性市场进行现金管理，因

此，机构资金池主要以资产方参与到流动性市

场中; 收益驱动型机构的资产负债表表现形式

与美联储相似，但最本质的区别在于他们的负

债并不能成为整个市场的流动性基础，且美联

储并不是以自身收益最大化作为驱动目标的。
美联储是美元流动性市场中最为特殊的交

易者，其作为支付工具的最终提供方，在整个流

动性体系中有着举足轻重的地位。其负债端有

四种核心的隔夜负债，每一种负债都是见票即

时兑付的，这四种负债的利率各不相同( 以 2021
年 9 月 30 日数据为参考) : 1) 财政部一般存款账

户、FHLB 存款账户和现金，支付零利息; 2) 逆回

购( ONＲＲP) 工具，支付 0．1%的利息; 3) 货币当局

回 购 便 利① ( Foreign and International Monetary
Authorities Ｒepo Facility，FIMA ) ，支 付 略 高 于

ONＲＲP 的利息; 4) 银行准备金，支付 0．15%的利

息，目前准备金利率( IOＲB) 与超额准备金利率

( IOEＲ) 相同。事实上，当前在岸美元流动性市

场利率的上下限已由 IOＲＲ /IOEＲ 和 ONＲＲP 利

率来框定，美联储通过对这两个政策目标利率

的设定，将所有货币交易商的资产与负债的隔

夜利率都限定在这一利率走廊之内。
机构资金池是资管复合体( Asset Management

Complex) 的流动性头寸组成，当各类资管机构手

头结有大量现金头寸时，其必然会通过流动性

市场投放现金，从而对应的短期资产就体现在

机构资金池的资产方。由于机构资金池的资金

来源并不是流动性市场，因此其是资产负债表

单边参与流动性市场的主体。
收益驱动型机构同样也是流动性市场的活

跃参与者，例如杠杆性基金( 对冲基金、共同基

金) 与外国 Carry 型投资者，他们是流动性市场

的资金需求方，他们通过负债方工具在流动性

市场融入资金，然后通过其他市场的资产配置

去获取超额收益。杠杆性基金主要通过回购在

流动性市场融入资金，外国 Carry 型投资者则主

要通过货币互换( FX Swap) 融入资金。

( 二) 核心货币交易商的风险偏好特征

货币交易商是整个流动性市场循环的中
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介，表 2 以货币市场参与者分类，总结了各个货

币交易商的资产负债表的主要情况。从货币交

易商之间的资产负债表嵌套关系，就可看到各

个市场主体的风险偏好特征。

表 2 美元流动性市场货币交易商资产负债简况

参与者 资产 负债

财政部 TGA 存款账户( O /N) 国债( 一个月至三十年)

外国央行
国债( 外汇储备)

FX Swap
准备金

S－FIMA( 常备央行回购工具)

银行( 美国)

准备金

国债

隔夜三方逆回购

抵押贷款等

Fed Fund

商业票据( 隔夜至一年)

存款凭证( 隔夜至一年

银行间隔夜拆借( Libor、Eurodollar)

银行( 外国)

准备金

国债

隔夜三方逆回购

抵押贷款等

Fed Fund

商业票据( 隔夜至一年)

存款凭证( 隔夜至一年)

银行间隔夜拆借( Libor、Eurodollar)
FX Swap

FHLB

FHLB 存款账户

O /N ＲＲP

联邦基金

隔夜三方逆回购

Discos( 一周至六个月)

一级交易商 GCF 逆回购 隔夜三方回购

交易商( Broker Dealers)
双边逆回购

FX Swap

GCF 回购

保荐式回购

DvP 双边回购

货币基金( 优先型)

ONＲＲP

国债( 一年期以下)

资产抵押商业票据( 隔夜至一年)

存款凭证( 隔夜至一年)

银行间隔夜拆借

隔夜三方逆回购

货币基金份额

货币基金( 政府型)

ONＲＲP

国债( 一年期以下)

Discos( 一周至六个月)

银行间隔夜拆借

隔夜三方逆回购

货币基金份额
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1．财政部

虽然财政部并不是专业的货币交易商，但在

流动性市场中，财政部的具体操作实施的是资产

负债表匹配，从而事实上充当了一个货币交易

商。负债端，财政部通过 1 至 6 个月期限的超短

期国债进行融资，而相应的资金则以活期的形式

存放在美联储( TGA 账户) ，这一短借短存的形式

就是典型的资产负债表在流动性市场内匹配。
并且，财政部的负债有类似于美联储的流动性投

放功能，短期国债是最典型的安全资产。
由于财政部总是需要保持一定的现金储

备，这就使得财政部将不断依靠滚动发行短债

来进行融资。具体的市场运行中，1 个月和 3 个

月期限的国债收益率基本略低于 ONＲＲP 利率，

而 6 个月期限的国债收益率大部分时候略高于

有效联邦基金利率。由于 1 个月以下的超短期

国债收益率太低，各类银行直接留存准备金的

收益都明显高于持债收益，这就使得现实中超

短期国债主要由货币基金持有。对于货币基金

来说，即便可以使用利率更高的 ONＲＲP 工具，

但他们仍然会持有一部分的超短期国债。这是

因为货币基金必须保持日内流动性，而早晨九点

半通过回购融出的现金最早只能在下午三点半

之后才能收回，这未必能满足其日内流动性要

求。而持有超短期国债可以通过随时变化，及时

满足货币基金的日内流动性要求，因此货币基金

愿意放弃一部分收益以换取日内流动性。
2．本国和外国银行

当前，美国本土银行通常已不再参与 FF 市

场，原因有两点: 第一，QE 之后，银行体系准备金

充足，支付清算的压力很小( 2019 年特殊情况除

外) 。第二，虽然联邦基金有效利率常常低于准

备金存款利率( IOＲＲ/IOEＲ) ，但本土银行需要接

受日度资产负债表审查，监管成本很高。②而外国

银行是这种套利交易的主要参与者，因为大多数

外国银行仅需要在每个月末审查资产负债表。
对于银行来说，仅当国债收益率高于 IOＲB

时才愿意持有国债，一年期国债收益率一般来

说仅比 IOＲＲ 高几个基点，而目前( 2021 年 9 月

30 日) 甚至略微低于 IOＲＲ，因此银行对一年期

及以下的国债持有意愿极低。但持有国债能够

满足高质量流动性资产( HQLA) 的监管要求，因

此银行一般购买 2 期以上的国债。
当外国银行提供美元信用时，一般会优先选

择离岸美元作为资金来源，也就是发行美元计价

的资产抵押商业票据( ABCP) ，ABCP 是离岸美元

的重要定价基准。2016 年以前，优先型货币基金

是 ABCP 的主要购买方，2016 年的美国货币市场

基金改革导致大量资金从优先型货币基金流向

政府型货币基金，从而导致外国银行的美元流动

性来源越来越依赖 FX Swap 融资。
3．联邦住房贷款银行( FHLB)

FHLB 与银行一样需要从盈利的角度来考

虑借贷利差。但 FHLB 作为公共机构，其在联储

的现金账户不被支付利息，因此，FHLB 不愿意

持有任何的现金头寸。同时，ONＲＲP 的交易规

则也使得 FHLB 无法满足日内流动性需要。超

短期国债的收益率仅比 Discos 高 1 至 2 个基点，

利差收益很小，FHLB 持有超短期国债的意愿不

强。这就导致 FHLB 的最终选择在联邦基金市

场上( Fed Fund，FF 市场) 融出资金，FF 市场的

资金回款时间可以由双方商定，且利率高于 1
个月和 3 个月的国债。由于上述因素的推动，

2015 年以后( 三轮 QE 以后) ，联邦基金市场结

构变得非常单一，FHLB 几乎成为了唯一的融出

方，而其对手方主要是相同的 12 家外国银行

( Afonso 和 Lagos，2015) 。
4．一级交易商

与银行不同，一级交易商不能使用美联储

的最后贷款人工具，因此他们必须为其在货币

批发市场的负债提供抵押品。一级交易商负债

端的核心融入利率是三方回购利率，主要的交

易对手方是货币基金。在资产端，其交易对手

方范围则比银行广泛，包括其他一级交易商、经
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纪交易商、杠杆型基金等，其核心融出利率是隔

夜一般抵押品回购利率( GCF) 。一级交易商可

以视为有抵押市场的做市商，他们的利润来源

是资产和负债端的利差，因此隔夜三方回购利

率一般低于隔夜 GCF 利率。
5．经纪交易商

大部分经纪交易商规模较小，不能直接与

货币基金进行隔夜三方回购交易，因此大多通

过 GCF 逆回购的形式从一级交易商融资，再以

FICC DvP 或保荐式回购的方式融出。其资产端

的交易对手方包括杠杆型基金、经济交易商和

小型的银行等，经纪交易商相当于一级交易商

资金的“渠道”，将资金从货币基金“分发”给其

他规模较小的资金需求方。
6．货币基金

货币基金主要分为优先型货币基金和政府

型货币基金。政府型货币基金只能投资于高等

级的安全资产，并且是按面值承诺兑付 ( Book
Value) 。而优先型货币基金可以投资于 ABCP
和 CD，是浮动净值型( Mark to Market) 。2015 年

的货币基金改革使得优先型货币基金从按面值

承诺兑付转变为浮动净值，这一改革导致了大

量资金流入政府型货币基金，曾经主要面对优

先型货币基金发行 CD 和 ABCP 的日本商业银

行突然失去融资来源，进而使得日本投资者自

此之后主要通过 FX Swap 为其美元头寸进行融

资( Nakaso，2017) 。

三、流 动 性 市 场 总 量 宽 松 下 的

紧平衡

( 一) 量化宽松引发的资产负债表变化

在次贷危机之前，中央银行主要通过两种

手段实施货币政策: 第一种是设定短期利率目

标，比如设定并通过公开市场操作维持联邦基

金目标利率; 第二种是中央银行通过与公众沟

通，让公众了解未来的政策走向，从而达到引导

预期的目的。当时货币政策的思路是，较低的

预期利率将提升经济活力，从而使中央银行能

够最大限度地减少经济波动并实现其政策目标

( Kurtzman、Luck 和 Zimmermann，2018 ) 。但 次

贷危机之后，名义利率越来越向零利率靠拢，央

行利率政策调控的空间已变得十分有限。有研

究表明，即使负利率可以作为一种政策选择，但

所起到的作用已经很小，而且当负利率达到某

个阈值时，反而有可能会导致货币紧缩( Brun-
nermeier 和 Koby，2018 ) 。因此，中央银行量化

宽松，即通过购买大量的金融资产来支持经济，

从而在压低长期利率的同时也使风险资产更具

流动性。在 2008 年和 2020 年两次危机中，降息

和量化宽松都是同步进行的，这进一步表明了

利率工具在受巨大冲击时的局限性。
量化宽松对美国经济的影响体现在三个方

面: 第一是影响收益率。Krishnamurthy 和 Vissing
－Jorgensen ( 2013) 的实证研究表明，量化宽松对

美国国债和 MBS 收益率产生很大影响，其中对

MBS 收益率的影响更加明显。第二是刺激抵押贷

款再融资。Di Maggio、Kermani 和 Palmer( 2020) 的

研究表明，当美联储在 QE1 期间购买 MBS 时，

导致了抵押贷款再融资热潮，特别是针对美联

储购买的 MBS 所对应的底层资产进行的再融

资。同样的效益于 2020 年期间再次发生，美联

储购买 MBS 的同时，美国房价出现大幅度上涨。
以较低的利率对现有的抵押贷款进行再融资会

减少居民的净负债，同时增加家庭财富净值。
事实上，量化宽松通过抵押贷款再融资对居民

消费有明显的刺激作用。第三是促进银行提供

贷款。Ｒodnyansky 和 Darmouni( 2017) 的研究表

明，在 QE 之前拥有更多 MBS 的银行对公司和

家庭贷款的增长速度快于只拥有少量 MBS 的银

行。通过购买 MBS，美联储可以刺激银行提供

额外的信贷。并且，该研究还表明量化宽松使

银行的资产更具有流动性。总而言之，近年来

美国的实证研究表明，量化宽松可以通过银行
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贷款渠道影响实体经济，这与传统货币政策降

息的功能有所类似。
虽然实证模型分析了 QE 的影响的数量效

应，但无法解释货币政策是如何对资产价格起

作用的，同时也无法解释现行监管框架下量化

宽松与低利率的关系。但通过资产负债表视

角，我 们 可 以 更 加 直 观 地 透 视 这 些 问 题。以

2020 年美联储同时实施了 QE 和降息政策为

例。通过简化的资产负债表可以揭示出美联

储、财政部、银行、交易商和货币基金的头寸变

化所带来的影响。表 3 和表 4 显示了在 QE 之

前整个体系的简化资产负债表。

表 3 货币市场三部门资产负债表简表 1( 危机前)

美联储 财政部 银行

资产 负债 资产 负债 资产 负债

国债 准备金 TGA 国债 准备金 存款

ONＲＲP

表 4 货币市场三部门资产负债表简表 2( 危机前)

交易商 居民部门 货币基金

资产 负债 资产 负债 资产 负债

逆回购 回购 存款 贷款 国债 基金份额

国债

基金份额
逆回购

在 2020 年 4 月，美联储开始实行无限量 QE
政策，同时财政部开始发行国债刺激经济，整个

体系资产负债表发生如下变化( 表 5、表 6) 。首

先，财政部资产端的 TGA 账户余额上升，负债端

国债上升。美联储通过 QE 购买国债，资产端的

国债上升。居民部门出售国债给美联储，资产

端的存款上升。对应的银行负债端的存款上

升，资产端的准备金上升，同时美联储负债端的

准备金上升。货币基金购买超短期国债，资产

端的国债上升。

表 5 货币市场三部门资产负债表简表 1( 危机后)

美联储 财政部 银行

资产 负债 资产 负债 资产 负债

国债+ 准备金+ TGA+ 国债+ 准备金+ 存款+

ONＲＲP+

值得注意的是，从 2021 年 4 月以来，美联储

ONＲＲP 额度大幅度上升，截至 2021 年底这一工

具的用量已经超过 1 万亿美元。随着补充杠杆率

( SLＲ) 豁免到期，银行体系重新受到监管约束，已
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表 6 货币市场三部门资产负债表简表 2( 危机后)

交易商 居民部门 货币基金

资产 负债 资产 负债 资产 负债

逆回购+ 回购+ 存款+ 贷款+ 国债+ 基金份额+

国债+

基金份额+
逆回购+

无法承载美联储量化宽松所累积的巨量准备金。
大量资金被迫涌入货币基金，而在缺乏短期安全

资产的情况下，美联储被迫提高了 ONＲＲP 操作的

额度，以便承接货币基金无处存放的巨量资金。
2020 年 6 月的 FOMC 会议上，美联储为了防止货

币市场出现负利率，技术上把 ONＲＲP 和 IOＲＲ 的

区间从 0%～0．1%提高至了 0．05%～0．15%。
此外，在 2020 年 9 月 FOMC 会议上美联储

设置了常备回购便利( Standing Overnight Ｒepur-
chase Agreement Facility，SＲF) ，规定其额度内利

率等于 IOＲＲ，这意味着银行可以随时把国债抵

押给美联储以换取流动性，这也进一步加强了

银行对于国债的需求。ONＲＲP 用量居高不下

可以视为体系内流动性过剩的标志。前文已提

到，货币基金是三方回购市场的主要融出者，而

隔夜三方回购利率高于美联储 ONＲＲP 利率，大

量资金流入三方回购市场，大幅压低三方回购

利率，同时也使得一级交易商的资产负债表持

续扩张。但一级交易商只在流动性市场进行资

产负债匹配，其只能通过逆回购形式持有国债

以满足 HQLA 的监管要求。由于融入成本的三

方回购利率的下降，一级交易商的核心融出利

率 GCF 也相应降低。这就使得杠杆型基金或其

他收益驱动型机构能够以极低的利率进行融

资，转而再投入其他债券或权益类资产。同时，

短期融资利率长期处于极低的水平也降低 SPV
的融资成本，这就刺激了 MBS 市场的扩张，进而

支撑房地产市场持续走强。
另外，一部分资金通过 FX Swap③的形式流

入离岸美元市场，这部分美元首先体现在非美

金融机构( 主要是非美银行) 的负债端，然后非

美银行通过发行美元计价的贷款或者购买离岸

美元债券形成资产，进而推动新兴经济体的信

用扩张。
如果从资产负债表相互勾连的视角来看，

整个美元体系就是建立在隔夜流动性基础之

上，由货币交易商通过期限转换和信用转换，最

终形成的一个从货币发行到信用扩张的循环链

条。这其中，资产价格的稳定和信用扩张与隔

夜流动性有着极其密切的关联，货币交易商能

否有效履行其期限和信用转换的职能，对于整

个金融循环至关重要( 图 1) 。

( 二) 量化宽松下的流动性紧平衡

量化宽松下，美元流动性的总量十分充裕，

但由于市场结构的变化，机构之间的资产负债表

嵌套关系使得流动性再次呈现紧平衡状况。例

如，2019 年 9 月 16 日至 18 日，美国流动性市

场出现了严重的流动性紧缩，并直接导致美联

储缩表计划转向至重新扩表，两年期美国国债

收益率在七个交易日内下跌超过 40 个 BP。此

次流动性危机是后危机时代短期资金市场结

构矛盾长期积累的集中释放。通过分解当时

的市场运行情况，我们可以理解银行与一级交

易商作为核心参与者在流动性市场中的位置

和作用。
银行作为支付中介，同时也是其他金融机

构与美联储的重要连接方。在 2008 年金融危机

以前，美联储负债端的准备金余额平均仅 500 亿
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图 1 美国流动性市场资产负债表关联结构图
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美元左右，但仍然能从容应付银行间合计上万

亿美元的日内结算，以及维持隔夜融资市场的

平稳运行，这主要是因为当时银行可以自由地

使用美联储的日内透支来满足日内支付的需

求。次贷危机以后，美联储的 QE 政策向银行体

系注入了大量的准备金，截至 2014 年 Taper 时，

准备金余额约 2．8 万亿美元。2017 年末，联储

开始进行资产负债表“正常化”过程，至 2019 年

9 月准备金余额下降至 1．4 万亿美元，但依然远

高于危机前的水平。通过之前的市场结构分析

能够看到，在一个高效的隔夜批发融资市场中，

当 GCF 利率高于 IOＲＲ 时，银行会通过套利把

利差消除，使流动性市场的核心利率始终处于

美联储的目标范围之内。但 2019 年 9 月回购利

率暴涨突破政策利率走廊的根本原因就在于，

国债发行和缩表同时进行导致银行体系准备金

不足以支持日内的大额支付，银行体系内资金

紧张程度已经无法支撑 GCF /IOＲＲ 的套利交

易。ＲLAP④规定银行必须保持高于 LCＲ⑤要求

的高质量流动资产以满足日内的支付需要，而

准备金是银行用来日内支付的唯一工具。银行

也可以通过联储的日内流动性透支工具来补充

准备金，但对于大型 GSIBs 而言这会对其信誉带

来负面影响，因此大型 GSIBs 总是尽可能地保有

大量的准备金来应付日内的流动性需求。而这

种谨慎的行为则导致了在公司缴税、国债发行

这些特殊时点( Settlement Day) 的周期性流动性

紧张。在有抵押为主的市场条件下，我们已经

无法通过准备金数量的多少来判断市场的流动

性状况。
一般来看，流动性正常情况下 GCF 利率都

低于 IOＲＲ，但在流动性压力期间，有如下因素

会限制银行在隔夜回购市场和 IOＲＲ 之间进行

套利: ( 1) 机会的搜寻成本，主要来源于寻找套

利机会( Afonso 和 Lagos，2015) 和回购市场的分

割( Avalos、Ehlers 和 Eren，2019) ( 如前所述，回

购市场本身分为很多个) ; ( 2) 银行执行回购交

易的成本( Avalos、Ehlers 和 Eren，2019) ( 下达

交易指令、抵押品管理等) ; ( 3) 监管成本，SLＲ
不管风险等级，所有资产同等占用资本金，套利

交易会挤占其他资产的资本金( Duffie，2017) ，

( 4) 更为重要的是银行日内支付时间不匹配。
Copeland、Duffie 和 Yang ( 2021) 的研究表明，在

2019 年 9 月 17 日，大型 GSIBs 的准备金账户在

当天收到日内的一半应收账款的平均时间比历

史均值慢了 151 分钟。而当 GSIBs 预期其对手

方将在当天延迟付款时，即使在准备金足够多

和利差足够大的情况下，其也不愿意向市场提

供流 动 性，且 这 是 一 个 自 我 强 化 的 预 期。在

2020 年 3 月期间，流动性市场也出现过类似的

状况，GSIBs 收到其一半日内应付账款的平均时

间比历史均值慢了 155 分钟。总的来看，美国对

银行的强监管在无意识中抑制了银行体系在面

临流动性压力时期充当安全垫的作用。
而对于交易商而言，保持清算账户的平滑

( Flat) 则是他们的基本要求。只有这样，才能应

对接下来一个交易日的做市需要，因此交易商始

终会保有充足的现金。如果有下游客户购买债

券时，交易商自然就迅速回补现金缺口; 而当下

游客户不愿意购买债券而交易商本身又缺乏足

够的现金时，交易商只能通过三方回购的方式融

入现金以平滑清算账户。一旦交易商长时间无

法出清国债库存，那么其将不得不在多个交易日

内反复动用库存国债进行抵押融资以满足现金

需求。2019 年 9 月，抵押融资的拥挤使得 GCF 利

率迅速拉升，交易商流动性受到明显挤压。
因此，在这一市场结构下，当流动性紧缩时

甚至可能导致 FF 利率被动跟随 GCF 利率变动。
当交易商无法通过三方回购为全部所需资金进

行融资时，剩余的部分需要通过纽约梅隆银行

( Bank of New York Mellon，BoNY) 的日内透支进

行融资，而 BoNY 则相应需要从美联储进行日内

透支融资。如果在当天交易日下午三点半结束

之前，交易商无法清偿日内透支，那么这部分日
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内透支会自动转换为交易商与 BoNY 的隔夜回

购协议( GCF) ，同时 BoNY 从 FF 市场进行隔夜

融资来清偿当天对美联储的透支额度⑥，这一传

导链条使得日内的流动性压力转换成了隔夜的

流动性压力。可见，无论流动性的数量怎么变

换，金融机构出于提升资金使用效率的目的，都

将使流动性达到一种紧平衡的状况。

四、流 动 性 市 场 的 核 心 利 率 已

经换锚

( 一) 基础 HQLA 差异导致利率特征不同

监 管 对 于 银 行 和 一 级 交 易 商 的 基 础

HQLA⑦要求的差异，导致了相应的利率呈现不

同的特征。一般情况下，银行的基础 HQLA 是

准备金，一级交易商的基础 HQLA 是以隔夜逆

回购形式持有的国债。只有当 GCF 高于准备金

利率时，银行才会将准备金置换成逆回购，大量

的逆回购涌入将拉低 GCF 利率，从而使得 GCF
利率重新回到 IOＲＲ 以下。由于超短期国债收

益一般低于 GCF 利率，因此一级交易商将选择

以隔夜逆回购形式持有国债，而非持有超短期

国债。
此外，银行和一级交易商的基础 HQLA 所

对应的负债也不相同。银行的负债端主要是存

款、联邦基金和银行间隔夜拆借，一级交易商的

负债一般来源于货币基金，货币基金会经常根

据收益与流动性要求而频繁切换资产，这就使

得一级交易商的资金来源稳定性远低于银行。
负债端来源的稳定性进一步决定了资产端融出

利率的稳定性，这最终导致 GCF 和隔夜三方回

购的利率波动性明显大于联邦基金利率。
( 二) 核心回购利率的结构

美联储将其负债端的 IOＲ 和 ONＲＲP 利率

分别设定为流动性市场利率走廊的上下限，但

现实中，并不是所有的利率都将被严格地限制

在这个范围之内。其中，最短期的国债和最短

期的 Discos 的收益率一般会低于 ONＲＲP 利率，

但美联储不太会关心这个问题，主要因为这些

资产的购买者不是流动性的核心中介。美元流

动性市场中，有四个核心利率需要特别关注，这

些利率所代表的金融工具是资本市场和流动性

市场之间的桥梁。
ONＲＲP 利率，是一级交易商核心融入利率

( 隔夜三方回购利率) 的下限。一旦隔夜三方回

购利率低于了 ONＲＲP 利率，货币基金将停止向

一级交易商提供资金，转而将资金存放至美联

储的 ONＲＲP。
隔夜三方回购利率，是一级交易商的核心

融入利率。2020 年，该回购市场中所有抵押品

类别下的日均交易量为 1．1 万亿美元。BoNY 仅

作为第三方托管人，提供抵押品管理服务，但不

作为中央清算对手方。在该市场中，抵押品种

类繁多，包括公司债务，甚至一些股票和私人标

签的债务担保凭证( CDO) 。在三方协议中，贷

款人和借款人同意将一捆可接受的国债作为交

易的抵押品。在一天结束时，BoNY 在交易中分

配借款人提供的可用抵押品。贷款人不知道借

方抵押的确切抵押品，这使得对抵押品进行再

抵押⑧变得困难。
GCF 利率，是一级交易商对经纪交易商的

核心融出利率，同时是经纪交易商的核心融入

利率，这一利率必然高于三方回购利率。2020
年，GCF 的日均交易量为 1260 亿美元。FICC 在

该市场既充当唯一的中央交易对手方，也作为

提供抵押品管理服务的第三方托管人。FICC 一

方面作为中央对手方可以降低交易对手风险，

同时还可以提供净额清算，在日内进一步降低

资金和抵押品的占用。当时为了提高会员回购

交易的效率，FICC 于 1998 年引入了 GCF 回购，

所有 GCF 回购都通过交易商之间的经纪人进行

撮合，并对借贷双方的身份进行匿名化处理。
GCF 仅限于使用可以通过 Fedwire( 美联储实时

结算系统) 转移的抵押品，包括国债、机构证券
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和机构 MBS。目前，该模式已成为主流债券做

市商之间互相调节资金的重要渠道。
FICC DvP 隔夜双边回购利率，是所有交易

商( 包括一级交易商) 给客户的核心融出利率，

日均交易额约 1 万亿美元。FICC 作为中央交易

对手方进行清算，但不作为第三方托管人提供

抵押品管理服务。DVP 允许使用国债和机构证

券作为抵押品进行交易，这些抵押品可以通过

Fedwire 进 行 转 移，但 与 GCF 不 同 的 是，机 构

MBS 不包括在内。并且，实践中几乎所有 DVP
交易都使用国债作为抵押品。FICC DvP 模式

下，交易对手方知道所用抵押品的确切类型，并

能直接获得底层证券。此外，交易可能根据抵

押品的特殊性而设定不同的利率。例如，当资

金融出方对抵押品存在特殊需求时( 例如，为做

空某一类国债) ，这些特殊抵押品的交易利率可

能低于一般抵押品的利率( 为了获得抵押品，资

金借出方愿意承受更低的利率) 。当利率低于

一般抵押品的利率时，特定抵押品被称为“特价

出售”( on special ) 。保荐式回购也属于 FICC
DvP 回购的一种类型。在 DvP 市场中，客户主

要由收益驱动型基金和非美国银行组成，交易

商在其中主要充当中介作用。

( 三) 核心回购利率成为新的利率锚

由于流动性市场的核心融资方式已全面过

渡到有抵押融资模式上，当前金融市场的利率

锚也转变为了核心回购利率。在很长一段时期

内，LIBOＲ 都是金融市场的关键利率，2018 年，

大约有 200 万亿美元的金融产品基于 LIBOＲ 定

价。但由于 LIBOＲ 是基于各个银行的报价，而

不是真正供需关系的反映，因此价格容易被操

纵。随着美元流动性市场完全过渡到由抵押融

资模式主导，基于 LIBOＲ 的同业拆借量已经非

常有限了，其 2018 年日均交易额仅 5 亿美元左

右。这使得英国金融市场行为监管局( FCA) 于

2018 年就与银行达成协议，约定于 2021 年底之

后不再强制要求银行提供报价。

而早在 2014 年 4 月，美联储就成立了由市

场参与者组成的另类参考利率委员会( AＲＲC) ，

该委员会于 2017 年已选择有担保隔夜融资利率

( Secured Overnight Financing Ｒate，SOFＲ ) 作为

美元 LIBOＲ 的首选替代品，并决定 2021 年底之

后，不再发行以 LIBOＲ 计价的产品，并于 2023
年底之前结束所有 LIBOＲ 计价的产品。基准利

率改革的目的是要把利率的定价锚与流动性最

强的资金市场联系在一起。SOFＲ 由三方回购

利率、GCF 利率和 FICC DvP 三个利率按交易量

加权平均计算得出，代表了当前美元流动性市

场最核心的市场化融资利率。目前，美国新发

行的抵押贷款已经使用 SOFＲ 作为基准。国际

掉期和衍生品委员会( ISDA) 已经对 LIBOＲ 不

复存在的情况下开发金融衍生品作出了相应的

定价指导原则。目前，美国新发放的可调整利

率抵押贷款也使用 SOFＲ 作为基准，同时，当前

离岸美元利率也基于 SOFＲ 定价。
总体来看，金融机构的利率定价锚从 LIBOＲ

向 SOFＲ 转换已不存在障碍，虽然 SOFＲ 存在着

期限种类偏少、日均波动性较高等不足，但更高

的市场化程度，更全面反映资金供需与抵押品

状况的特征，将使得 SOFＲ 能够更有效地揭示市

场的流动性状况。

五、流动性与信用扩张

( 一) 流动性与信用扩张之间的相关性

已发生变化

在正常的货币经济运行环境中，流动性压

力与信用扩张之间总体呈现正相关关系。信用

扩张加快时，往往会加大对于流动性市场的压

力，从而提升资金成本。而此时正常的货币政

策操作也会逐步提升短端利率，以适应经济内

生性扩张的节奏。当经济面临危机冲击时，流

动性往往会遭遇短期冲击，但中央银行一般会

施以援手以稳定流动性市场。危机过后的衰退

24

2022年第 6期



期往往伴随着信用扩张乏力甚至萎缩，此时中

央银行会适应性地降低短端利率，通过维持一

个宽松的流动性环境，以助力信用扩张。我们

用 6 个月期限的美国国债收益率近似替代流动

性状况，与美元私人信用扩张的同比增速进行

对比，可以看到，量化宽松以前，美元流动性状

况与美元信用扩张之间总体呈现正相关关系。
正是基于这样的事实，次贷危机之前，美联储通

过设定联邦基金利率目标来实施货币政策。当

时，商业银行通过在联邦基金市场拆借准备金

形成联邦基金利率，而美联储通过公开市场操

作来调节银行准备金的数量，从而精确地将联

邦基金利率控制在目标范围之内。联邦基金利

率水平的变化又会通过银行的行为对其他市场

利率产生影响，特别是银行优先贷款利率⑨ 和

LIBOＲ，进而影响整体经济的信用扩张。
次贷危机之后，流动性与信用扩张之间的相

关性发生了变化，由于长期的量化宽松与低利率

状态，两者之间的正相关关系已不复存在( 图 2) 。

量化宽松下，信用扩张动能的恢复十分缓慢，当

2015 年底美联储开始收紧流动性之后，信用扩张

的势能再次受到了抑制。到 2018 年底，美元流动

性紧缩程度已达到次贷危机后的高点，信用扩张

开始明显减速，美联储不得不于 2019 年重新进入

降息通道，直到 2020 年一季度疫情的暴发，美联

储被迫再次滑入零利率与量化宽松的政策轨道

中。这一过程至少可以给我们提示两个重要信

息: 第一，流动性宽松是信用扩张的必要非充分

条件。当流动性十分宽松时，金融体系能维持正

常运转，但是否进行信用扩张，仍然取决于金融

中介机构进行资产负债表扩张的意愿和能力。
第二，量化宽松后的金融正常化过程势必困难重

重。因为量化宽松过程中，流动性市场的结构已

经发生了根本转变，市场中介已根据宽松的货币

环境将自身的资产负债表调至紧平衡状态，任何

边际性的紧缩都将带来整体流动性的趋紧，这必

然会对信用扩张形成负面影响，从而反过来牵扯

金融体系脱离量化宽松状况。

图 2 美国非金融私人部门债务同比增长与 6 个月国债收益率( %)

资料来源: 美联储圣路易斯联储

截至 2021 年 10 月，美国非金融私人部门的 债务余额大约为 35．23 万亿美元，而银行信贷仅
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提供了其中的 8．85 万亿美元，这说明美元的信

用扩张机制主要依赖证券形式。由于债券发行

阶段需要有一个良好的流动性环境配合完成承

销发行，充裕的流动性也会增加投资人配置债

券的意愿，因此，流动性市场的稳定对于美元信

用扩张的重要意义就十分明显了。由于疫情的

冲击，私人部门信用扩张的动力已明显衰退，这

时政府信用扩张将起到经济运行稳定器的作

用。截至 2021 年 2 季度末，美国 51．5 万亿美元

未偿债券总额中，国债余额为 21．73 万亿美元，

占比 42%，而这一比例在 2011 年 2 季度末为

25. 2%。正是因为保持了流动性市场的平稳，才

得以确保巨额美债的顺利发行，同时继续维护

了美债最高等级安全资产的属性。
近年来，美国商业银行的资产总量持续增

长，疫情后资产总量还出现了跳跃式增长，但观

察其资产结构变化，能够发现更多信息。疫情

以后，美国商业银行按揭贷款和工商业贷款占

比都出现了明显下降，而现金类资产、国债和

MBS 的占比却显著上升，并且这两类资产占比

近期都有超越按揭贷款占比的趋势( 图 3) 。而

现金类资产、国债和 MBS 都是流动性市场的重

要品种或者抵押品，说明美国商业银行与流动

性市场的关联性正在不断加深。

图 3 美国商业银行各类资产占比( %)

资料来源: 美联储统计数据表 H．8

( 二) 离岸美元中的流动性与信用周期
从全球视角来看，美元汇率是美元信用条

件尤其是离岸美元信用的晴雨表。当美元汇率

偏弱时，全球美元信用迅速扩张，反之则信用收

缩。对于国际贸易而言，美元计价的贸易融资

是整个全球价值链体系的核心。国际性银行作

为贸易融资中介方，在全球价值链中扮演着至

关重要的地位。研究表明，银行提供信贷的健

康程度( 是否能够稳定地为企业提供信贷) 是企

业出口能力的决定性因素( Niepmann 和 Schmidt
－Eisenlohr，2017) 。供应链和应收账款期限越

长，意味着出口商对营运资本的稳定性需求变

化更为敏感。更高的金融需求意味着营运资金

波动带来的冲击将比出口销售变化带来的影响
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更大，由于营运资金容易受到美元升值的负面

影响，这也意味着本币贬值带来的出口价格正

向影响无法弥补美元升值带来的金融负向冲

击。Bruno 和 Shin( 2015) 通过实证研究发现，美

元升值往往伴随着国际性银行的风险偏好下

降，进而收缩信贷。
近年来，非美银行的跨境融资渠道中，绝对

数量上来看还是以在美国分行为主，但从增速

来看，从非银金融部门( 交易商) 与非金融部门

( 机构资金池) 融资的增速显著高于从在美分行

融资的增速，这也使得三者的占比开始出现趋势

性变化。美国分行融资占比由 2014 年 1 季度的

34. 8%下降到 2021 年 2 季度的 31．7%，同期的非金

融部门融资占比由 5．2%上升到 8．2%，非银金融部

门占比由 12．9%上升到 21．6%( 图 4)。这一过程意

味着，金融危机以前非美银行通过他们在美国的分

支机构融入美元，再转移至国外，而现在非美银行

更倾向于直接在离岸金融市场融入美元。

图 4 非美银行跨境美元融资来源占比( %)

资料来源: 国际清算银行

同时，2008 年以来的另外一个显著变化就

是，银行跨境融资缺口占总资产的比重越来越

高，并且这部分融资缺口主要是通过外汇互换

( FX Swap) 方式来补充的。由于 FX Swap 属于表

外资产，数据无法直接获得。Nakaso( 2017) 曾考

察非美银行以美元提供信贷时，其表内的信贷扩

张超过他们的美元融资量缺口的部分。实践中，

这部分资金缺口通常通过 FX Swap 来弥补，非美

银行用本国货币作为抵押品，相应融入美元资

金。因此，我们可以将非美银行净融资缺口近似

地等同于其 FX Swap 的融资规模( 图 5) 。
2016 年美国货币市场基金改革更是加深了

非美银行对于 FX Swap 融资的依赖，由于改革

将货币基金转变为净值型产品，从而导致优先

型货币基金的总量大幅萎缩，非美银行发行的

商业票据( ABCP) 和存单( CD) 也不再被优先型

货币基金追捧，从而使得非美银行只能转向成

本更高的 FX Swap 市场去融入美元。从第三节

的图 1 中可以看到，能够为离岸美元市场提供

FX Swap 融资的机构是美国的银行和经纪交易
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图 5 非美银行净融资缺口占总资产比例( %)

资料来源: 国际清算银行

商，同时，非美银行还能从美国的经纪交易商那

里通过回购获得美元资金。而上述机构都是美

元在岸流动性市场的核心参与者，一旦美元在

岸市场的流动性受到冲击，势必会通过这些机

构的运行传导至非美金融机构的资产负债表

上，进而对全球信用扩张和经贸活动造成冲击。

六、启示

通过前文的分析可以看到，资产负债表框

架是分析流动性的一个有力视角，在此基础上，

我们不仅能勾画出资金在不同资产负债表之间

转移的图景，分析出整个流动性市场的核心工

具、核心利率以及各交易主体在现有监管框架

下的行为特征，并且，还能探究流动性与信用扩

张之间的传导链条。现有大部分研究都把金融

市场的流动性定义为资产迅速变现的能力，同

时，用资金价格、买卖价差或者换手率等指标来

指代流动性的状态。但如果调整到资产负债表

的框架下，流动性则可以定义为: 在给定风险偏

好下( 例如监管规则不变) ，金融中介进行资产

负债表扩张的意愿和能力。通过分析美元流动

性市场的运行，我们能够看到，维护一个运转有

效的流动性市场，一定要注意以下几个方面: 首

先，作为底层的支付机构，银行体系必须拥有足

够的资产负债表弹性以应对各种情况下的支付

与结算需求。其次，资金交易商也必须具备充

足的资产负债表弹性以随时满足资金做市的需

求。且交易商的分层结构也必须合理，在确保

各类市场主体都能顺利匹配到适配交易商的同

时，交易商之间的资金融通机制也必须时刻保

持通畅。第三，注重抵押品供需关系的平衡，抵

押品过多和抵押品不足都会影响流动性市场的

稳定，同时要关注抵押品的金融加速器效应对

流动性市场的影响。第四，确立流动性市场的

核心利率体系，通过合理的机制设置，确保市场

资金得以在各交易层级中平稳流动，从而为央

行的流动性调控奠定基础。
流动性与信用扩张之间的传导机制是分析

流动性宏观含义的关键点，两者之间的关系至

少有如下要点: 首先，流动性宽松只是信用扩张

的必要非充分条件，这是深刻理解货币政策有
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效边界的重点。当流动性紧张时，信用扩张肯

定无法顺畅实现，但流动性相对宽裕时，信用却

未必扩张。由于货币政策操作的主战场就在流

动性市场，因此，我们必须认识到调节流动性对

于物价、就业和金融稳定影响的不对称性。认

清在不同环境下的货币政策的有效边界。其

次，流动性在任何状况下都会在较短时期内趋

向于紧平衡状态。美国实施量化宽松政策后，

市场在流动性充裕的情况下迅速地进入了一个

紧平衡状态。这是因为市场所有的参与者会根

据流动性状况迅速地优化自身的资产负债表，

即使是宽松的流动性，也会被市场参与者通过

资产负债表之间的嵌套式扩张而及时吸纳，从

而使得各主体的资产负债表在一个更高的总量

下达到均衡，一旦这一均衡结构受到任何边际

性的改变，市场的流动性都将受到冲击。第三，

量化宽松政策之后，货币政策正常化难度极大。
正是由于流动性市场的紧平衡状态，货币政策

希望恢复正常化的过程中，一定会遭遇流动性

失衡的冲击，而流动性紧缩对于信用扩张的负

向影响必然会削弱货币政策进一步正常化的合

理性，这 就 形 成 了 量 化 宽 松 的“棘 轮 效 应”。
2019 年美联储在疫情之前放弃货币政策正常化

就是一个明确的例证。第四，关注影响流动性

与信用扩张链条的其他宏观政策的影响，注重

政策间的协调配合，以确保政策目标的一致性。
除了货币政策以外，金融监管和财政政策也是

影响货币市场流动性传导至信用扩张的重要政

策变量。如果希望刺激信用扩张，却对于金融

机构的资产负债表扩张实施严格的监管，这将

极大削弱宽松货币政策的效力。同时，财政政

策不仅是一个收入调节和支出分配政策，其政

策实施对于金融体系的影响也十分显著。例

如，其国债的发行一方面会对收益率定价形成

影响，另一方面，作为流动性市场最为关键的抵

押品，国债的供需变化也是影响流动性以及信

用扩张的重要因素。

分析美元流动性市场的发展历史及运行现

状，将有助于我们更好地理解一国货币成为国

际货币所应具有的要件，这于人民币国际化之

路有所借鉴: 首先，人民币要成为国际货币，尤

其是主要国际货币，必须具备足够的安全资产

作为人民币的支撑。从美元的运行实践中可以

看到，持有美元用于支付清算就一定离不开美

元流动性市场。而本文针对货币债权分层的分

析已经揭示出，只有拥有充足的安全资产( 目前

是美国国债) ，流动性市场才可能保持正常循

环，美元才能真正成为被广泛接受的计价、交易

和价值储藏的国际货币。其次，离岸人民币的

信用扩张能力是人民币国际化的必要条件。一

国货币如果被其他国家和地区的居民所接受，

就一定存在着对于这一货币的离岸需求，如果

离岸货币不能满足境外的需求，势必会向在岸

市场传递需求信号，如果相应的需求持续无法

满足，不仅会影响在岸市场的稳定，同时还会削

弱这一货币的国际地位。第三，应逐步完善人

民币在岸市场与离岸市场的通道，保证连接两

个市场的金融机构具备充足的资产负债表扩张

弹性，同时对这些机构实施有效监管，使这一过

程成为中国金融稳步开放的有机组成部分。

注释:

①在这一工具下，美联储的交易对手方是国外央行或

超主权机构。

②由于补充杠杆率监管要求，本土银行资产负债表扩

张的空间已十分有限，加之准备金存款还要上交 5 个基点

左右的存款保险，银行已没有了套利动机。

③FX Swap 是表外资产，在交易时，只需要在美国银行

的负债端记一笔外币存款，在非美银行的负债端记一笔美

元存款即可。

④Ｒesolution Liquidity Adequacy and Positioning，该法案

要求美国金融机构的 HQLA 资产减去日内资金流出量要

高于 LCＲ。

⑤Liquidity Coverage Ｒatio。

⑥如果 BoNY 不在当天清偿美联储的信用透支，这笔

透支会自动转换成隔夜的 Discount Window Ｒate，这会给银
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行带来极大的道德风险。

⑦定义基础 HQLA 为: 所有可被作为 HQLA 的资产

中，收益最高的隔夜资产( Pozsar，2020) 。

⑧再抵押是指将从一笔交易中获得的抵押品再次用

作另一笔借款交易的抵押品。

⑨Bank Prime Ｒate，银行对其最优客户收取的利率。
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