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政策简报 宏观与央行 

 

美联储加息焦点从“when”转到“how” 

 

美联储最新公布的 4 月 FOMC 会议纪要称“与会者普遍认为，在本次会议上开

始考虑政策正常化是明智的选择，有助于选择合适的政策正常化方法，并在

时机成熟之前很长一段时间就开始与市场沟通相应的计划，委员会对该项议

题的讨论是作为谨慎计划的一部分来进行的，并不暗示政策正常化马上开始”。

会上提出了几种加息方案，包括隔夜逆回购(RRP)、定期存款工具(TDF)、超

额准备金利率(IOER)，但出于谨慎规划，并未做出最终决定。 

本次会议纪要的公布将市场对于加息问题 的关注从“when”转向“how”,此前市

场对“何时加息”的激烈讨论暂告一段落，“如何加息”成为美联储和市场迫切关

注的焦点。 

    

 

美联储首次加息时点从今年3月开始逐渐

成为市场关注焦点。耶伦在 3 月曾暗示 2015

年 QE结束后 6个月加息，早于此前市场预期

的秋季加息，从而引发市场担忧。但 4月 9日

公布的 3月会议纪要又重新注入稳定剂，显示

联储实际立场温和，QE 可能在今秋结束，在

QE 结束后“相当长时间”才会加息，并且放弃

将失业率 6.5%作为升息门槛，转而灵活广泛

考虑经济增长、劳动力市场、通胀、金融等广

泛指标，表明未来前瞻指引将更偏定性而非定

数。 

从美联储最新公布的 4 月 FOMC 会议纪

要的内容看，美联储货币政策委员会内部已经

开始了对加息方式的讨论，这也将市场对加息

的关注从时点转向了方式。美联储最新公布的 

4 月 FOMC 会议纪要称“与会者普遍认为，

在本次会议上开始考虑政策正常化是明智的

选择，有助于选择合适的政策正常化方法，并

在时 机成熟之前很长一段时间就开始与市场

沟通相应的计划，委员会对该项议题的讨论是

作为谨慎计划的一部 分来进行的，并不暗示

政策正常化马上开始”。会上提出了几种加息

方案，包括隔夜逆回购(RRP)、定期存款 工具

(TDF)、超额准备金利率(IOER)，但出于谨慎
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规划，并未做出最终决定。美联储将继续扩大

对加息工具的测试，谨慎而温和地推进货币政

策正常化进程。 

为实现货币政策正常化的平稳过渡，美联

储在首次加息时可能不会选择联邦基金目标

利率作为政策工具。我们相信美联储迟早会放

弃为联邦基金利率设定的 0-0.25%目标利率，

但鉴于联邦基金目标利率从 08 年到现在仍维

持了 5年，联储可能不会立马放弃，毕竟市场

对于新的操作方式需要适应时间。 

美联储很可能首先运用 IOER、RRP 和

TDF来联合调控短期利率，短期内保持联邦基

金目标利率不变，转而通过对 IOER 和 RRP 

的调整向市场传达货币政策意图。 

IOER：目前美联储设定的超额存款储备

金利率（IOER）是 0.25%，这也是理论上的利

率下限，然而由于超额准备金市场是分割的

（仅有 21 家金融机构可以接触到 IOER），在

多次 QE 带来的流动性充裕环境下，无法享受

IOER 存款利率的金融机构愿意以低于 IOER

的利率借出资金，从而将货币市场实际利率拉

低到 0.25%以下。由于 IOER 市场的分割性，

单纯上调 IOER利率效果可能大打折扣。因此，

美联储需要同时运用隔夜逆回购（RRP）来弥

补市场分割，提高操控短期利率水平的能力。 

RRP：美联储 2013 年秋季推出了新的逆

回购计划(RRP)，全称是“固定利率全额分配隔

夜逆回购”，其目标是提高联储操控隔夜利率

的能力，从而锚定短期利率。在测试阶段，美

联储为市场参与者提供其当日流动性需求，并

确保短期融资市场的核心市场参与者加入

RRP 项目中来。这些市场参与者目前已有 139

个，包括 94个货币市场基金、6个 GSE 基金、

18个银行和 21个主要券商，美联储还在不断

扩大交易测试的规模，以确保利率水平的维持。

美联储在 2014年 1月会议上决定将 RRP测试

延续至 2015 年 1 月，因此，未来数月美联储

将继续扩大交易对手名单，提高交易配额。在

首次加息非常温和的假设预期下，联储可能设

定 RRP 的最高浮动区间仅为 5个基点。 

TDF：美联储于 2010 年创立了定期存款

工具(TDF)，TDF 容许银行将超额准备金转换

为联储账户上的定期存款，从而为银行的资产

负债表腾出空间,帮助美联储回笼市场中的过

剩资金。美联储在 5 月 9 日表示，将会扩大

TDF机制的测试范围，这意味着消耗金融系统

中的储备，同时暗示 TDF 机制将成为美联储

在货币 政策正常化进程中的工具之一。美联

储从 5 月 19 日开始于每周一进行八项测试，

在前四项测试中，美联储将会以 0.26%的利率

接受来自银行的 100亿美元七天期存款，然后

逐步将其所支付的利率上调至 0.30%。美联储

称：“这些操作旨在确保这一计划进入战备状

态，并使得合格机构有机会增加对定期存款流

程的熟悉程度。” 

这样一来，美联储首次加息的方式很可能

是通过 RRP、TDF 和 IOER 的共同操作，向

更大范围的交易对手支付央行利息，从而将美

联储的利率政策意图有效地传导给市场。

 

 

 

 

  

  


