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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王远飞（笔名：愚公） 

 

一、撰文背景 

近日来美联储和中国央行的一系列密集数据和动作，引起了愚公的浓

厚兴趣： 

7 月 7 日，中国国务院常务会议决定，针对大宗商品价格上涨对企业

生产经营的影响，要在坚持不搞大水漫灌的基础上，保持货币政策稳定性、

增强有效性，适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金融对实体经济

特别是中小微企业的支持，促进综合融资成本稳中有降。 

7 月 8 日，美联储公布了最新一期的《H.4.1 影响准备金余额的因素》



 

 - 3 - 

报告。 

7 月 9 日，美联储公布了最新一起的《H.8 美国商业银行资产和负债》

报告。 

7 月 9 日，中国央行周五宣布，7 月 15 日下调金融机构存款准备金率

0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。 

中美央行的这一系列动作，背后的深刻原因是什么？对于愚公下半年

的交易工作带来那些启发？在仔细阅读了各位经济学家关于中国央行降准

的精彩分析之后，愚公在本周末也尝试换个角度，做出一些肤浅的分析。 

二、研究分析 

1．关于存款准备金、准备金率、超额准备金利率、隔夜逆回购利率的

一些基础知识（专家请跳过） 

为保障存款人的利益，银行机构不能将吸纳的存款全部用于发放贷款

或者是进行炒股票等金融投资，必须保留一定的资金，存放在美联储监管

账户之下或缴存在中央银行（如中国），以备客户提款的需要，这部分的存

款就叫做存款准备金。而存款准备金与存款总额的比例，就是银行存款准

备金比率（英语：Required Reserve Ratio），指商业银行的初级存款中不

能用于放贷的部分的比例。比如说，如果中央银行要求准备金率是 20%，

该银行可以把余下 80%银行存款拿来放贷或投资。如果央行突然把存款准

备金率提高至 60%，银行则只余 40%可向外放贷或投资。在这情况下，银
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行为保障利润，可能要提高贷款利率，或者减低给存款客户的利息，反之

亦然。 

随着金融制度的发展，存款准备金逐步演变为各国重要的货币政策工

具。中央银行通过调整存款准备金率或者准备金总额水平，可直接影响金

融机构的信贷扩张能力，从而达至宏观调控的目的。 

比如说，当中国的中央人民银行降低存款准备金率时，金融机构可用

于贷款的资金增加，社会的贷款总量和货币供应量也相应增加；反之，通

过提高存款准备金率，可减少金融机构的可贷金额，从而减少市场货币供

应量，社会的贷款总量和货币供应量亦会相应减少。 

中国实行差别存款准备金率制度，自 2020 年 1 月 1 日起，按其存款

准备金比例指标，商业银行大型金融机构存款准备金率不得低于 12.5%（历

史上最高点曾到达 18%），中小金融机构为 10.50%。 

 

目前，英国、加拿大、澳大利亚、新西兰、瑞典等国家，已经彻底取
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消存款准备金率规定，由银行自行决定存款准备金；而美国、日本、欧央

行，则是对存款准备金率有一个很低的规定。美国实行的是差别存款准备

金率制度，不过该制度并不针对银行类型，而是针对不同存款金额施行，

自 2020 年 3 月 26 日起，美联储将净交易账户的存款准备率降低至 0，规

定现有账户中的准备金均为超额准备金（excess reserves），且是付息的，

实施超额准备金利率（IOER）和隔夜逆回购利率（ONRRP）。所谓超额准

备金，是指商业银行及存款性金融机构在中央银行存款帐户上的实际准备

金超过法定准备金的部分，美联储对超额准备金支付利息，其利率就是超

额准备金利率（IOER）。隔夜逆回购协议便利（ONRRP）则是美联储从非

银机构，特别是货币市场基金回笼流动性的工具，目的是为了短期内迅速

吸收那些来自于银行体系之外的超额流动性，货币市场基金、联邦住房贷

款银行等机构通过回购交易，将过剩的储备金存在（借给）美联储账户上

并获得利息。由此可见，IOER 是美联储利率的上限，大于零的 IOER 意味

着商业银行日常多余的流动性可以借给美联储享受安全免费的午餐，因此

除非联邦基金利率高于 IOER，否则商业银行没有动力去将自己稳吃收益的

超额准备金提取出来用于开展更高风险的拆借放贷业务，而 ONRRP 是美

联储利率的下限，如果逆回购利率高于联邦基金利率，那么非银机构就会

愿意把钱借给美联储来享受安全免费的午餐而减少风险信贷操作数量，由

此可见，美联储可以通过操作二者可以导致信贷市场的资金供给量短期偏

紧，从而支撑和推动联邦基金利率的稳定和上升。 
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2． 美联储近期的立场、操作、重要意义 

通过研究美联储的一系列数据和操作，我们可以发现美联储的用心良

苦和手法毒辣： 

（1）继续确保美国商业银行系统的健康性 

目前美联储持有的准备金规模已经从去年 1 月 1 日的 1.548 万亿美元

增长至今年 7 月 7 日的 3.856 万亿美元规模，美国银行系统总资产规模已

经从去年 1 月的 17.858 万亿美元增长至 21.280 万亿美元，那么我们可以

把美国存款准备金率可以简单的估算为 3.856/21.28≈18%，这些数据，既

意味着美联储自疫情开始以来已经向商业银行系统注入了海量的资金，也
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代表着目前美国商业银行系统也是十分健康的，毕竟我们在上文中提到过，

即便是中国这样谨慎的央行，历史上的最高准备金率也只是达到了 18%。 

 

图：2020 年 1 月 1 日美联储影响准备金余额因素 H.4.1 报表 

 

图：2021 年 2 月 3 日美联储影响准备金余额因素 H.4.1 报表 
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图：2021 年 6 月 23 日美联储影响准备金余额因素 H.4.1 报表 

 

图：2021 年 6 月 30 日美联储影响准备金余额因素 H.4.1 报表 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33394


