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美联储 SLR 豁免条款调整的影响 

及对银行业的对策建议
＊
 

2020 年 4 月 1 日，美联储实施“将美国国债和存放美联储资

产从SLR指标扣除”的豁免条款（以下称 SLR豁免条款）。该条款

将于 2021 年 3 月 31 日到期，其影响引发了市场广泛关注。SLR

豁免条款到期将主要产生以下五个方面影响：第一，美国银行业

持有国债意愿将显著降低，弱化国债做市能力。第二，2-5 年和

6-10 年期国债抛压将进一步增大，国债收益率曲线更趋陡峭化。

第三，做空交易成为市场主流，国债回购利率跌入历史性负值。

第四，银行存放美联储准备金趋降，倒逼资产结构调整。第五，

美国大型银行 SLR 监管成本显著抬升。 

SLR 豁免条款是美联储针对新冠疫情采取的临时性制度安

排。SLR 豁免政策是否延期将大概率于 2021 年 3 月 16 日美联储

举行的FOMC会议讨论决定。根据美国参议院银行委员会主席布朗

的表态及相关研判，预计 SLR 豁免政策不延期的概率较大。 

当前，中国银行业在美业务虽有部分存放美联储资产，但机

构多属分行，不受 SLR 约束，豁免政策不延期对中资银行不会产

生直接的监管影响。但应关注政策调整引发的美债收益率上涨、

收益率曲线陡峭化、美国银行业资产配置调整等变化。建议：第

一，关注 SLR 政策走势，防范美债收益率上行风险。第二，关注

美国大型银行策略调整，提前布局相关业务。第三，警惕“缩减

恐慌”风险再现。 

 

研究院 
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美联储 SLR 豁免条款调整的影响及对银行业的对策建议 

2020 年 4 月 1 日，美联储实施了 SLR 豁免条款，并将于 2021 年 3 月 31 日到期。

SLR 豁免条款即将到期引发了市场的广泛关注。本文分析了 SLR 豁免条款到期的主要

影响，并针对中国银行业提出了对策建议。 

一、SLR 监管要求及豁免条款  

（一）SLR 监管要求 

针对2008年金融危机期间部分金融机构业务高度杠杆化和同业化造成的系统性风

险，美联储出台了一系列强化监管措施。2013 年，美联储修订银行资本管理条例，在

原资本监管框架下提出补充杠杆率（Supplementary Leverage Ratio,SLR）要求。SLR

等于银行一级资本净额除以表内外风险暴露，其与巴塞尔Ⅲ提出的杠杆率算法一致。

由于在美国资本监管框架中已提出杠杆率概念，为加以区分称之为 SLR。 

SLR 分母为表内外风险暴露，其特点是将所有风险暴露以相同权重计入。“美国

版”杠杆率分母只覆盖表内资产，不能反映表外风险情况。一级资本充足率分母是风

险加权资产，充分考虑了资产间的风险差异，但银行容易通过使用内评法或资产结构

调整等方式进行“粉饰”（表1）。SLR监管政策推出，提高了银行持有国债、存放央

行等低风险资产成本，这些资产与贷款、公司债等高风险资产以相同权重计入 SLR 分

母。而在一级资本充足率计算框架下，国债和存放央行风险权重为零，不消耗资本。 

表 1：SLR 与相关指标对比 

 SLR “美国版”杠杆率 一级资本充足率 

分子 一级资本净额 一级资本净额 一级资本净额 

分母 表内外风险暴露 表内资产总额 风险加权资产 

特点 
涵盖表内外风险暴露，各类

风险暴露以相同权重计入 

涵盖表内资产，资产以相同

权重计入分母，未覆盖表外

风险暴露 

涵盖表内外风险暴露，通过

模型确定风险权重，充分考

虑风险差异 

资料来源：作者根据公开资料整理，中国银行研究院 
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美联储 2013 年资本管理条例规定，对采用高级法计量风险加权资产的银行，SLR

最低要求为3%。系统重要性银行（G-SIBs）需额外持有2%的SLR缓冲（即5%的SLR要

求）,以确保薪酬和分红政策的正常实施。对银行控股公司下属重要实体或子公司，

SLR 不能低于 6%。SLR 于 2016 年对外披露，2018 年 1 月 1 日产生监管约束效力。 

（二）美联储 SLR 豁免政策 

新冠疫情暴发后，美国国债市场流动性趋紧，实体部门避险情绪高涨，资金回流

银行体系，存款规模大幅上升，导致银行存放央行资产规模持续攀升。为缓解新冠疫

情对美国国债市场造成的冲击，支持银行体系向国债市场及实体经济提供流动性，

2020 年 4 月 1 日，美联储实施 SLR 豁免条款。条款规定，自 2020 年 4 月 1 日起，在

计算 SLR 分母表内外风险暴露时，剔除美国国债和存放美联储准备金资产，直至 2021

年 3 月 31 日。 

二、SLR 豁免政策到期的潜在影响 

SLR 豁免政策的实施，促进了美国银行业功能发挥，取得了积极成效。作为美联

储针对新冠疫情推出的重要纾困措施，SLR 豁免政策是否延期或将于 2021 年 3 月 16

日举行的 FOMC 会议讨论决定。从目前发展态势看，SLR 豁免政策不延期是大概率事件。

美国参议院银行委员会主席布朗和沃伦（均为民主党）在给美联储和货币监理署发信

中指出，美国银行业正利用新冠疫情削弱危机以来金融改革取得的最重要成果，批准

延期将会是致命错误。结合 SLR 豁免政策推出后美国银行业的行为调整特点，SLR 豁

免政策到期将主要产生以下五个方面影响。 

第一，银行持有国债意愿显著降低，弱化国债市场做市能力。过去一段时期，在

SLR 豁免政策下，美国银行业持有国债规模大幅上升。截至 2020 年年末，美国银行业

持有国债规模达 9668.8 亿美元，占同期美国银行业总资产的 4.4%，分别较豁免政策

实施前（2020 年第一季度末）增加了 46.9%和 1.2 个百分点（图 1）。特别是在美债

收益率上行的背景下，美国银行业成为除美联储以外少有的美债份额增持主体。SLR

豁免政策到期，将显著降低银行持有国债意愿，弱化银行在国债市场的做市能力，进
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而加剧国债价格下跌与收益率上行。截至 2021年 3月 10日，美国 10年期国债收益率

攀升至 1.53%，较年初上涨了 60 个基点，处于一年来的高位。过去半个月，5 年期、

7 年期、30 年期美国国债拍卖倍数分别降至 2.02、1.86 和 1.86，处于历史低位。 

图 1：美国银行业持有国债资产规模及占比变化 

 

资料来源：FDIC，中国银行研究院 

第二，2-5 年和 6-10 年期国债抛压较大，国债收益率曲线更加陡峭化。美国大型

银行是中长端国债的重要购买方和做市商。SLR 豁免政策到期，将降低美国大型银行

持债力度，而减持重点很可能是存量较多的 2-5 年和 6-10 年期国债。从 2020 年末美

国四大行持有国债的期限结构看，2-5 年和 6-10 年期国债存量占比分别达 54.7%和

26.3%（表 2）。国债抛售期限选择将对收益率曲线形状产生较大影响。 

表 2：2020 年末美国大型银行持有国债期限结构 

银行 1 年及以下 2 年-5 年 6 年-10 年 11 年以上 

摩根大通 16.7% 55.0% 23.6% 4.7% 

美国银行 8.8% 25.8% 65.4% 0.0% 

富国银行 6.8% 64.6% 18.2% 10.4% 

花旗集团 23.9% 75.3% 0.8% 0.0% 

合计 16.5% 54.7% 26.3% 2.5% 

资料来源：银行年报，中国银行研究院 
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第三，做空交易成为市场主流，国债回购利率跌入历史性负值。一方面，如果

SLR 豁免政策不延期，将给美债做空交易“火上浇油”。根据美国商品期货交易委员

会（CFTC）数据，2021 年 3 月 2 日当周，美国国债期货非商业空头持仓增加量与多头

持仓减少量环比增加 3.4 万单，净空头涨幅触及历史高位。另一方面，大规模做空交

易也会产生跨市场连锁效应。按照规定，美国市场做空，需持有现券，回购交易是获

得现券成本较低的方式。市场大规模做空美债，使得回购市场的现券供不应求、流动

性趋紧，回购利率大幅下跌。近期，10 年期美国国债回购利率转为负值，甚至一度下

跌至负 4.25%，创历史最低水平。 

金融风险将从国债市场传导至其他金融市场，从银行传导至非银金融机构。美国

国债是基础性资产，与财政货币政策、经济金融形势紧密相连；美国国债收益率是基

础性利率，是美国，乃至全球资产定价之锚。在市场层面，美国国债收益率上行，将

加大股市高位调整风险，抬升借贷资金成本，对美元指数产生小幅支撑作用，促使国

际资本流动格局发生变化。在机构层面，银行减持国债，从根本上改变了国债及其回

购市场的做市能力与流动性局面，依赖国债回购拆借资金的非银行金融机构将面临较

大冲击；如果国债收益率上行引发跨市场资产价格大幅共振，将进一步加剧对冲基金、

共同基金等非银行金融机构风险，进而传导至整个金融机构体系，甚至诱发系统性危

机。 

第四，存放美联储准备金趋降，倒逼银行资产结构调整。2020 年四季度末，美联

储准备金余额达到 31350 亿美元，美国银行业现金及存放同业/总资产比例为 14.6%，

分别较 2020 年一季度（SLR 豁免政策推出前）增长 49.3%和 2.7 个百分点。存放联储

和国债配置比例的提高，客观上抑制了银行信贷、公司债等资产配置。SLR 豁免政策

到期，将显著增加银行存放美联储的资本成本，倒逼银行业重置资产结构。 
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图 2：美国银行业现金及存放同业/总资产及美联储准备金余额 

 

资料来源：FDIC，中国银行研究院 

第五，银行 SLR 监管成本抬升。2020 年四季度末，美国 G-SIBs 的平均 SLR 为

7.2%，合计表内外风险暴露为146558.2亿美元，分别较一季度末（政策推出前）提高

1个百分点和下降 7.4%（表 3）。SLR豁免政策到期将显著增加美国大型银行 SLR监管

压力，根据美国 G-SIBs 年报披露信息，豁免政策到期将使美国 G-SIBs 的 SLR 下降 1-

2.5 个百分点，由此产生资本补充和资产结构调整压力。 
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