
 
 

 

 

 

 

 

央行“左右互博”为解决货币政策困局提供“新思路” 

2015 年 6 月 1 日 

 

央行本次定向正回购虽然并没有宽松货币政策转向的含义，但从某

种程度上也让我们思考是否能有一种选择，可以让央行在解决“经

济下行需要宽松货币政策托底，但金融机构由于风险偏好降低对实

体经济惜贷，从而导致过剩流动性刺激资产价格泡沫”之间的矛盾。

我们试图通过对超额准备金制度在美联储 QE 过程中发挥的作用，

以及探讨美联储潜在新操作工具“固定利率全额供应的隔夜逆回

购”的运行机理的探讨，来看是否能找到一些解决目前货币政策困

局的“新思路”。 

 上周连续暴涨的 A 股市场在周四多重利空的冲击下，终于难以

支撑，上证指数出现了单日 6%以上的暴跌。除了汇金减持银

行股以及证监会检查场外配资等利空消息之外，央行近期向部

分金融机构进行了定向正回购操作也成为当天重要的负面消

息之一，市场担心央行突然重启正回购回笼资金是否意味央行

宽松货币政策立场转向的。 

 对于这种担心，首先我们认为鉴于目前整体经济在 2 季度下行

趋势不改，央行在目前的这个时间点非但不会收紧反而应该加

大货币政策宽松的力度来帮助经济企稳。其次我们认为央行本

次正回购很大程度上可能是对金融机构主动需求的回应。目前

在央行连续降息降准之后，银行金融机构流动性充沛，银行间

市场 7 天质押回购利率已经跌破 2%，但我们也发现金融机构

加权平均利率在 6.56%左右，显著高于一季度 5.8%的名义增速。

这是因为在经济下行周期中，银行风险偏好下降引致对实体经

济惜贷，从而造成宁愿把流动性通过回购还给央行，也不愿增

加对实体经济的融资。 
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 但我们认为以上这些逻辑都是市场站在银行立场

上来分析问题的时候，所能获得的相对显而易见

的简单逻辑。但如果我们站在央行的立场上来看

问题的话，央行看到的是金融体系和实体经济形

成了两个分割的流动性场。因此在短时间内，央

行在无法有效打通两个分割市场的流动性渠道之

前，通过正回购适当回收部分滞留在金融体系内

的流动性也不乏是一个权宜之计，否则会造成类

似银行间市场利率过低，而且会导致过剩流动性

进一步向股市溢出，从而导致已经出现的资产价

格泡沫进一步膨胀。这就是为何我们看到“央行

一方面降息降准，另一方面又重启正回购”，这看

似矛盾的“左右互搏”的举动的背后的央行的逻

辑。 

 央行本次定向正回购从某种程度上也让我们思考

是否能有一种选择，可以让央行在解决“经济下

行需要宽松货币政策托底，但金融机构由于风险

偏好降低对实体经济惜贷，从而导致过剩流动性

刺激资产价格泡沫”之间的矛盾。 

 

图 1.银行间市场回购利率持续走低 

 

 

 在经济周期下行过程中，央行实施宽松货币政策，

但往往发现货币政策的传导机制出现问题。以美国

为例，美联储从 2008 年次贷危机爆发开始，一共

实施了 3 轮 QE 释放了流动性，美联储的资产负债

表从危机前的不到 1 万亿美元迅速膨胀至 4.5 万亿

美元之上。但我们发现银行在美联储的超额准备金

也同步上升了 2.5 万多亿美元。这也就是说美联储

通过 QE 释放天量流动性给银行，但银行把获得的

大部分流动性存回了中央银行。从技术层面来解释，

这是因为美联储从 2008 年以来开始对超额准备金

支付利息，从而使得美联储在货币政策的实际操作

层面得以推行“利率走廊”模式（利率走廊以央行

贴现利率为上限，并以超额准备金利率为下限）。

虽然经过几次下调，依旧对超额准备金支付 0.25%

的利息，相对与 0.15%的联邦基金利率，银行依旧

有动机把从 QE 获得的流动性存回美联储作为超

额准备金来套利。 

 

图 2.大部分 QE 流动性变为超额准备金 

 

 

 

 表面上看，在这种机制下，美联储的 QE 并没有达

到预期的目的，大部分流动性似乎绕了一个圈又回

到了美联储手中。但从实际效果来分析，我们可以

得不同的结论： 

 

首先，QE 大量流动性的释放，有效降低了银行的

风险偏好。经济周期下行，银行金融机构减少实体

经济的融资，往往并不是完全是因为流动性出现问

题，而是风险偏好下降。而银行的惜贷又造成实体

经济更大的困难，从而导致整个经济陷入资产负债

表式的衰退。此时央行宽松货币政策释放大量流动

性可以有效降低银行的风险偏好，促进其增加对实

体经济的融资，从而能帮助经济摆脱这种恶性循环。

从美联储 QE 的效果来看，虽然美联储释放的大量

流动性被作为超额准备金存回了央行，但这是金融

机构的主动行为并不是央行收紧的被动结果，因此

不影响银行风险偏好的下降。很明显，在 QE 开始

实施之后，银行对企业放贷意愿开始回升，实体经

济开始获得融资。 
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图 3.QE 之后美国银行放贷意愿回升 

 

 

其次，流动性回流美联储在一定程度上抑制了资产

价格泡沫的膨胀。 如果美联储不希望银行等金融

机构把 QE 释放的流动性存回中央银行，那非常简

单的措施就是把超额准备金的利率归零。但这样做

的结果是会导致流动性大量进入金融市场，一方面

造成货币市场利率归零，甚至是负利率，从而导致

完全进入流动性陷阱。另一方面就是使得没有进入

实体经济的过剩流动性被迫进入股市和房地产市

场而推高资产价格泡沫。我们知道，央行在经济下

行周期内面对的最大的问题就是在“资产价格泡沫

和经济增长复苏的赛跑”的时候如何把握好宽松的

力度和时间点。最担心出现的局面就是，在经济还

没有获得可持续复苏动力之前，资产价格泡沫已经

过度膨胀并有开始孕育新一轮危机。目前美国标普

500 指数和美国房地产价格已经超过 2008 年高点，

因此如果不是大量的流动性作为超额准备金回流

美联储的话，那结果很可能就是是没等美国经济复

苏，资产价格泡沫就可能被吹破从而引发新一轮的

金融危机。  

 

图 4.美国资产价格泡沫重起 

 

 

 目前中国面临同样的问题，在经济下行的周期中，

金融机构风险偏好下降所造成的惜贷导致实体经

济出现融资难，融资贵的问题。央行通过降息降准

释放流动性，在一定程度降低金融机构风险偏好的

同时，但资金大量进入资本市场催生泡沫，这令央

行货币政策陷入两难困局。从美联储的实践来看，

如果央行在推行货币政策宽松的同时能适度开辟

由金融机构掌握主动权的流动性回流渠道，在一定

程度上可以实现“在降低银行风险偏好增加对实体

经济融资的同时，减少过剩流动性向资本市场的溢

出，从而降低资产价格泡沫膨胀的风险”。  

 

 那中国央行是否可以推行类似美联储的超额准备

金来自动回收过剩流动性呢？目前中国超额准备

金率仅为 0.72%，相对市场利率过低，而不像美国

那样高于联邦基金利率，因而无法通过超额准备金

来引导过剩流动性回流。因此在这种情况下，短期

内央行适应部分银行的需要而开放定向正回购来

回收部分流动性也是个不错的权宜之计。一方面，

这部分被回收的流动性本质上的主动权上还是属

于银行，因此银行的风险偏好不会因为流动性的收

紧而降低，进而对实体经济的融资造成负面影响；

同时更为重要的是，这可以减少了那些游离在实体

经济融资之外可能进入资本市场/未来房地产市场

的过剩流动性，从而在央行货币宽松的过程中一定

程度上降低了资产价格泡沫的过度膨胀的风险。 

 

 我们认为央行上周的定向正回购在很大程度上是

尝试缓解货币政策宽松应对经济下行和资产价格

泡沫膨胀的两难困局的一个对冲机制。 但紧接着

的问题就是，正回购的主动权依然在央行手中，回

购的时间点和数量是由央行掌握，而非手握过剩流

动性的金融机构，而且更为重要的是如果央行和市
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场的沟通不透明的话，会给市场传递央行货币政策

紧缩的错误信号，从而对银行的风险偏好的降低产

生负面影响。因此未来央行需要设计一个由市场机

构主导的主动机制，一方面可以实时调节市场过剩

流动性，另一方面也避免了由央行主导所传递的信

号模糊的问题。 

 

 美联储的“固定利率全额供应的隔夜逆回购”的参

考意义。我们认为 2013 年美联储曾暗示将推出“固

定利率全额供应的隔夜逆回购”的政策工具来取代

超额准备金来改善美联储对货币市场利率水平的

控制。这里的“固定利率”是指美联储公布支付给

逆回购对象的固定利率。“全额供应”是指美联储

将全额借入每个交易对手方希望借给美联储的任

何量的资金。换句话说，美联储愿意通过“固定利

率全额供应的隔夜逆回购”以一个相对固定的利率

水平借入市场上愿意接受这个价格的无限量资金。

需要指出的是，美联储这里指的“逆回购”是站在

融出资金的金融机构的立场上而言，因此如果根据

我们的习惯站在央行立场上来看就应该是“正回

购”。 在这个机制下，在美联储设定回购利率之后

完全让银行自己来决定和美联储进行回购交易的

时间点和数量。 

 

如果中国央行也能开发类似货币政策操作新工具

的好处就是：一方面通过利率引导机制让金融机构

可以根据自己的流动性状况来自主决定是否把过

剩流动性返还给央行，避免由于宽松的货币政策所

造成的过量流动性滞留在金融体系内来推高资产

价格泡沫。因为不是央行主导的正回购操作，从而

不存在被动的流动性收缩，因此不会造成银行因为

流动性紧缩而风险偏好下降的问题。从另一方面是

央行可以通过调整固定回购利率来调节市场资金

的余缺， 进而影响货币市场利率，从而提高货币

政策传导机制有效性的目的。同时从中长期来看，

中国在利率市场化的过程中，也希望采用“利率走

廊”的模式来改善货币政策传导机制，目前市场推

测 SLO 利率可能会成为潜在利率走廊的上限，但

由于目前超额准备金利率太低，无法有效形成利率

走廊的下限。因此除了理论上大幅提高超额准备金

利率的选择之外，寻求一个过渡性的替代指标（固

定利率全额供应隔夜逆（正）回购利率）也是一个

不错的选择。  
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含的未来预测、管理层目标、估计、前景或回报（如有）的可实现性或合理性。本文件所包含的任何看法或信息以于本文件所载日期的财务状况、经济情况、市

场状况以及其它情况为基础，因此随时可能变化。本公司并无义务或责任更新本文件中包含的任何信息。 

 

本文件并不构成且不应被视为由本公司或本公司任何的关联方做出任何形式的财务顾问意见、投资建议或推荐。本文件并非证券研究报告，也不构成任何形式的

证券投资咨询或证券投资顾问意见或建议，也不是由本公司关联方的研究部门编制的。本文件以及本文件含信息并不构成购买或出售任何证券、商品、票据或衍

生工具的建议、意见、要约或要约邀请，也不构成借贷、安排融资、承销或购买任何证券或担任有关任何人或交易的代理人、顾问或保荐人的要约、要约邀请或

承诺，也不构成任何资本承诺、交易策略或者任何法律、监管、会计或税务方面的意见。本公司提醒并建议本公司客户就本文件可能涉及的法律、监管、会计和

税务方面内容寻求独立专业人士的意见并谨慎抉择。 

 

本公司的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向本公司客户提供与本文件中的观点不一致的口头或书面市场评论或交易策略，且本公司的相关业务部门可能

会做出与本文件的内容或表达的意见不一致的投资决策。 

 

本文件的一切版权、所有权和利益及其所载的所有内容均为本公司独家拥有或为本公司根据适用法律所使用。未经本公司事先书面授权，不得全部或部分修改、

抄袭、分发、传送、展示、演示、复制、发布、出租、许可、剪辑、编辑、转载、公开传输、公开播送、转授权、引用或使用本文件的信息、软件、产品或服务，

创制衍生品、转让或用于任何其他商业或公开用途，任何媒体和个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利。任何单位、个人或

其他实体不得未经授权而使用本文件，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人或实体全权承担责任和后果。任何单位、个

人或其它实体复制或下载本文件或其全部或部分内容时，不删除或隐藏本文件所载的版权标识或其他通知或说明。  

摩根士丹利华鑫证券有限责任公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道 100 号上海环球金融中心 75 楼 

邮编：200120 

电话：+86 （0）21 2033-6000 

传真：+86 （0）21 2033-6040 
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本资料仅供贵方（报告收取人）参考，不得复制或提供给任何他人使用。 

本文件所载商标和服务标志的知识产权为其各自所有者拥有。在未取得本公司或拥有该等商标或服务标志的第三方的书面许可前，禁止将任何商标作任何用途。  

 

本公司有权自行更改、修正或改正本文件所载的信息、资料或描述，而无义务及无需预先发出通知。 
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