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美联储的政策中介目标—联邦基金利率：金融危机前美联储通过稀缺准

备金框架维护联邦基金利率；金融危机后美联储改用充足准备金框架维

护联邦基金利率。联邦基金利率是美国境内存款类金融机构之间无抵押借

款的隔夜利率，也是美联储实施货币政策的中介目标。美联储的职责就是

维护该利率在政策目标区间内交易。金融危机前，美联储采用的稀缺准备

金框架。在这个框架下，央行有意控制准备金规模进而通过公开市场操作

等方式改变体系内准备金规模达到控制利率的目标。金融危机后QE操作

使得银行体系内准备金不再稀缺，美联储改用充足准备金框架。 

美联储隔夜利率走廊及其运行机制：在准备金充足的情况下美联储需要

通过利率走廊的形式来控制联邦基金利率的交易区间。准备金利率（IOR）

是美联储支付给银行的准备金利息，它形成了隔夜利率走廊的上沿；隔夜

逆回购利率（ON RRP）是美联储支持给货币市场基金等主体的抵押逆回

购利息，它形成了隔夜利率走廊的下沿。金融危机后美国银行体系内准备

金充足使得金融危机前成交活跃、参与银行众多的联邦基金利率市场成交

额已大幅萎缩，参与主体也比较固定且单一：联邦住房贷款银行（FHLBs）

无法在美联储获得IOR的利率，所以希望在联邦基金市场融出资金获得隔

夜利息。而非美银行作为资金融入方主要意图是获得无风险套利机会。 

金融危机后以回购为代表的抵押融资规模在不断增加，回购市场对于隔

夜利率体系的稳定性也越来越重要，进而我们要介绍一下隔夜回购市场

综合利率—SOFR。2018年4月美联储推出隔夜抵押融资利率（SOFR）

来观察隔夜回购市场的稳定性，该利率涉及的回购市场利率包括了：三方

回购利率、一般抵押品回购利率以及部分FICC清算的双边回购利率。美

国隔夜回购市场的复杂性在于并不存在一个统一的回购市场，不同金融机

构因为参与的回购市场不同，其融入融出资金的利率也并不相同。常见的

隔夜回购利率有四种：ON RRP、三方回购利率（Tri-Party Repo）、一

般抵押品回购利率（GC Repo）、双边回购利率。当然回购市场之间的

套利也有助于美联储实现政策目标。 

隔夜利率走廊上沿的补丁—SRF利率。利率走廊机制的问题在于IOR利率

反映的是银行持有资产的收益。美联储希望通过降低银行持有资产的收益

来迫使银行在隔夜回购市场利率走高时，在回购市场融出资金以压低隔夜

回购市场利率。但是银行作为独立的经营主体并非仅收益这一单一目标。

进而美联储自2021年7月起设立常备回购便利工具（SRF），美联储将在

规定的利率水平为回购市场提供流动性支持，对隔夜回购市场利率封顶。 

风险提示：对美联储货币政策框架理解不到位；美联储货币政策变化超预

期。 
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国内投资者时常困惑于美元流动性传导机制，我们认为只有通盘考虑中央银行、银行体系、

非银体系及财政当局的内在联系，才能拼凑出较为完整的美元流动性图景。有鉴于此，我

们将用三篇报告梳理美元流动性研究框架。第一篇我们仅介绍几个重要的美国隔夜利率。 

 一、美联储的政策中介目标—联邦基金利率 

 （一）金融危机前美联储通过稀缺准备金框架维护联邦基金利率 

美联储的货币政策目标是促进“最大就业”与保持中长期的“物价稳定”，而实现这些目

标的手段之一是调节联邦基金利率交易区间。联邦基金利率，是美国境内存款类金融机构

之间无抵押借款的隔夜利率，也是美联储实施货币政策的中介目标。美联储的公开市场操

作委员会（FOMC）会在每次会议后给出联邦基金利率的交易区间，在政策实践中美联储

的职责是维护该利率在政策目标区间内交易。 

金融危机前美联储通过稀缺准备金框架维护联邦基金利率。在现代货币信用体系中，准备

金作为一项银行的资产，其主要的作用在于：（1）帮助银行之间完成结算；（2）满足某些

金融监管的需求，比如准备金率及巴塞尔 III 之后的流动性覆盖比率（LCR）。同时，准备

金作为一项央行的负债，其在金融体系内的总规模是由央行控制的。这就衍生出了一种央

行控制银行体系的框架（稀缺准备金框架）：在这个框架下，央行有意控制准备金的数量，

使得金融体系内准备金规模相对需求稀缺，那么央行就可以通过公开市场操作等方式改变

体系内准备金规模，进而达到控制利率（存款类金融机构之间无抵押借款利率）的目标。 

 （二）金融危机后美联储改用充足准备金框架维护联邦基金利率 

金融危机暴发导致美联储启动了大规模的资产购买计划（量化宽松，QE），也令通过稀缺

准备金框架维护基准利率的方式失灵。量化宽松操作造成的结果是：美联储的资产负债表

规模急剧扩大，使得银行体系持有的准备金数量也急剧扩张。准备金在金融体系内变得充

足，美联储基本无法通过调整准备金的规模来影响联邦基金利率。由此，美联储启用了新

的操作框架：充足准备金框架，即利率走廊的形式来控制联邦基金利率的交易区间。 

 

图 1：美联储准备金规模 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 2：美联储政策操作框架 

 

资料来源：Lorie K. Logan, A Return to Operating with Abundant Reserves，西部证券研发中心 

 

 二、美联储隔夜利率走廊及其运行机制 

在准备金充足的情况下，美联储需要通过利率走廊的形式来控制联邦基金利率的交易区间。

准备金利率（Interest on Reserves，IOR），是美联储支付给银行的准备金利息，它形成

了隔夜利率走廊的上沿；隔夜逆回购利率（Overnight Reverse Repo Rate，ON RRP），

美联储支持给货币市场基金等主体的抵押逆回购利息，它形成了隔夜利率走廊的下沿。 

可以观察到：在金融危机后的一段时间内，隔夜利率市场运行平稳，由 IOR 与 ON RRP

形成的隔夜利率走廊与联邦基金利率的目标区间是完全重合的。但进入 2018 年后隔夜利

率市场开始不再那么稳定，有效联邦基金利率（EFFR）不断被牵引至政策目标区间的上

沿。此时，作为政策利率工具的利率走廊开始发挥作用，美联储通过调整该利率走廊上沿

IOR 的利率，以及缩小利率走廊的宽度（IOR-ONRRP）等操作稳定隔离利率市场。 

 

图 3：美联储金融危机后的隔夜利率走廊（%） 

 

资料来源：美联储，西部证券研发中心 

 

美联储的大规模资产计划购买除了改变了美联储控制隔夜利率的方式外，也改变了这些隔
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夜利率市场的重要性。前文提到金融危机后美国银行体系内准备金充足，这使得金融危机

前成交活跃、参与银行众多的联邦基金利率市场成交额已大幅缩水到原来的 1/5 水平。参

与的银行也比较固定，主要资金融出方是联邦住房贷款银行（FHLBs），而主要资金融入

方则是非美银行。FHLBs 无法在美联储获得 IOR 的利率，所以希望在联邦基金市场融出

资金获得隔夜利息。而非美银行作为资金融入方的原因大部分时间也并不是因为缺少准备

金，而是无风险套利的机会：它们可以以联邦基金利率为融资成本赚取 IOR 利息。这种套

利在联邦基金利率与 IOR 利差接近时消失。 

 三、隔夜回购市场综合利率—SOFR 

由于联邦基金市场的实际成交量在下降，而以回购为代表的抵押融资规模在金融危机后不

断增加，其成交量已达联邦基金市场的十余倍，因此回购市场对于隔夜利率体系的稳定性

越来越重要。2018 年 4 月美联储也推出隔夜抵押融资利率（SOFR）来观察隔夜回购市

场的稳定性，该利率涉及的回购市场利率包括了：三方回购利率、一般抵押品回购利率以

及部分 FICC 清算的双边回购利率。由于回购市场愈发重要，甚至有讨论认为美联储应该

将中介目标联邦基金利率切换到 SOFR 上。 

美国隔夜回购市场的复杂性在于并不存在一个统一的回购市场，不同金融机构因为参与的

回购市场不同，其融入融出资金的利率也并不相同。常见的隔夜回购利率有四种：ON RRP、

三方回购利率（Tri-Party Repo）、一般抵押品回购利率（GC Repo）、双边回购利率。当

然，这是一个简化的框架，比如当 GC Repo 利率明显高于 IOR 时，银行也可以在回购市

场融出资金。这其实也是美联储用利率走廊控制隔夜利率的逻辑：美联储希望通过降低银

行持有准备金能获得 IOR 利率的收益，来迫使银行在隔夜回购市场利率走高时，在回购市

场融出资金，以此来将隔夜回购市场利率也控制在目标区间里。 

 

表 1：美国的四种主要回购市场利率 

回购市场利率 主要资金融入方 主要资金融出方 

ON RRP 美联储 货币市场基金 

三方回购利率 一级交易商 货币市场基金 

一般抵押品回购利率 中小交易商 一级交易商（银行会在利率高时，在此融出资金） 

双边回购 对冲基金等 中小交易商 

资料来源：美联储，西部证券研发中心 

 

隔夜回购市场利率的走高会牵引联邦基金利率走高。2018 年以前有效联邦基金利率

（EFFR）基本位于美联储利率目标的中间水平，而 2018 年以后由于隔夜回购市场利率

的牵引，EFFR 开始不断向美联储利率目标的上限移动。 
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图 4：回购利率在 2018 年-2019 年间牵引 EFFR 贴近联邦基金利率目标区间上限 

 

资料来源：美联储，西部证券研发中心 

 

美联储也在新的操作框架下做出了政策反应。从 2018 年 7 月开始，美联储连续下调了 4

次 IOR利率，背后的逻辑是美联储希望通过降低银行持有准备金能获得 IOR利率的收益，

来迫使银行在隔夜回购市场利率走高时在回购市场融出资金以压低隔夜回购市场利率。 

 

图 5：美联储不断调整 IOR 与联邦基金利率目标区间上限的距离 

 

                       资料来源：美联储，西部证券研发中心 

 

 四、隔夜利率走廊上沿的补丁—SRF利率 

美联储利率走廊机制的问题在于，作为利率走廊上沿的 IOR 利率实际反映的是银行持有资

产的收益。美联储希望通过降低银行持有资产的收益来迫使银行在隔夜回购市场利率走高

时，在回购市场融出资金，以压低隔夜回购市场利率。但是银行作为独立的经营主体除了

利润因素外还有金融监管及风险偏好等一系列其他因素影响其决策。回顾这几年的金融市

场实践，不管是 2019 年 9 月还是 2020 年 3 月，最终使得回购市场回归正常的还是依靠

美联储开放的回购工具。这也是美联储从 2021 年 7 月起设立常备回购便利工具（SRF）

的原因：美联储开始使用自己的资产负债表去维护隔夜回购市场的稳定。SRF 工具的原理
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