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 本轮货币市场流动性紧张的爆发，是由几个大方面的因素造成：1、

受联储缩表影响，美国银行体系现金水平接近监管下限；2、当期国

债拍卖缴款和机构缴税的影响，冲击一般机构的现金水平；3、美债

快速下跌，进一步抽走了市场资金流动性。 

 由于当前隔夜回购利率的飙升不是由于金融产品、机构经营或者资

产定价出现实质性的问题，因此短期内当美债波动下降后，货币市

场流动性压力将得到缓解。这也是金融危机后，联储首要稳定、并

且能够稳定的资金市场。从中期来看，由于美政府发债很难减少，

因此新一轮的扩表（量化宽松）有可能到来。 
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美隔夜回购利率大涨  

美国时间 9 月 16 日，美国隔夜回购利率（overnight repurchase rate）冲破

利率走廊上限，盘中一度升至 4.75%，收盘资金利率在 2.704%；17 日资金流动

性紧张状况加剧，虽然美联储利用正回购操作向市场注入 531.5 亿美元的流动

性，一定程度缓解市场资金紧张局面，但回购利率收盘达到 3.934%。美联储同

时表示，周三愿意继续向市场注入 750 亿美元的流动性。 

所谓的美国正回购操作，指的是美联储主动向一级交易商购买其持有的国

债、机构债和 MBS，并向其提供流动性资金。本次正回购操作事发突然，为联

储近十年以来的再次启用。原本定于周二东部时间 9:55 分的回购计划，由于技

术故障改为 10:10 分，这显示了事件突发性和紧急性。 

 

图表 1 货币市场利率走势：ORR 突破联邦基金利率区间上限 

 

资料来源：Bloomberg，兴业研究 
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诱发因素和前瞻预测 

联邦基金利率有效利率 3 月以来持续高于联储给超额准备金的付息利率，

显示联邦基金利率市场存在一定的压力（商业银行超额准备金水平可能已经降

到了满足监管约束的下限）。我们在 5 月报告中指出如果下调超额准备金付息

率的效果不明显，联储存在提前结束缩表的可能性。本轮货币市场流动性紧张

的爆发，是由几个大方面的因素造成： 

1、受联储缩表影响，美国银行体系现金水平接近监管下限，危机后的银行

监管新规要求银行保持更高的现金和高流动性资产水平； 

2、当期国债拍卖缴款和机构缴税的影响，冲击一般机构的现金水平； 

3、美债短期快速下跌，进一步抽走了市场资金流动性。由于美债最近两周

收益率快速上升 40bp，大部分多头的银行和非银机构的杠杆头寸可能会需要补

缴抵押品资金缺口，因此市场资金流动性变紧；对于选择止损的机构，短期内

债市的剧烈波动，对做市商的流动资金也产生了一定的压力。 

在联储恢复扩表之前，由于银行体系整体现金水平持续偏紧，联储需要采

用更频繁的正回购操作来对冲各种时点因素对于金融系统流动性的冲击，如果

联储采取适当的正回购对冲，隔夜利率的偶发跳升对于经济影响有限。 

我们认为，由于当前隔夜回购利率的飙升不是由于金融产品、机构经营或

者资产定价出现实质性的问题，因此短期内当美债波动下降后，货币市场流动

性压力将得到缓解。这也是金融危机后，联储首要稳定、并且能够稳定的资金

市场。从中期来看，由于美政府发债很难减少，因此新一轮的扩表（量化宽松）

有可能到来。 
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