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專題 2.1 

美國的非常規貨幣政策及退市策略  

自從二零零七年年中次按危機在美國發生以來，聯邦儲備局 (聯儲局 )一直透過

連番下調聯邦基金目標利率來銳意放寛其金融政策。截至二零零八年四月底為

止，目標利率下調了 325 個基點 ( 1 )。不過，二零零八年後期金融危機突然升

級，促使聯儲局除把聯邦基金目標利率進一步下調至二零零八年十二月中的 0-
0.25%外，還加緊採用非常規貨幣政策。  

非常規的貨幣政策是指中央銀行在其政策利率趨近零的時候所採取的手段以提

供額外的貨幣刺激效果。大體來說，聯儲局通過四種做法推行非常規措施。第

一，聯儲局表明將維持短期利率低企，以穩定市場預期。這在美國聯邦公開市

場委員會在二零零八年下半年起發表的聲明，以及聯儲局人員在不同公開場合

的講話中，已有所表明。第二，聯儲局通過現有或新設的機制，向金融機構提

供大量低成本的短期融資 ( 2 )。第三，聯儲局購買較長期的政府證券，例如美國

國庫債券及政府資助企業的債務證券，以降低長期私人借貸利率。第四，聯儲

局直接向出現混亂的主要信貸市場的借貸者及投資者提供流動資金 ( 3 )。第二至

第四種做法有一個共通點，就是三者都動用了聯儲局資產負債表的資產方 (即涉

及借出資金或購買證券 )。  

至今，聯儲局採取的多項非常的政策行動 (當中不少屬前所未見 )，已大大降低

金融市場的系統風險，並通過加強提供短期融資減低流動資金風險。然而，聯

儲局的資產負債表大幅擴大，亦令市場關注過剩的流動資金可能會轉化為急速

的信貸增長，以致引發通脹。  

 

 

 

 

 

 

 

____________________ 

(1)  此外，基本貼現窗利率與政策利率在這段期間的差距由通常的 100 個基點下調至 25 個基

點。  

(2 )  舉例來說，貼現窗的貸款期由隔夜延長至 90 日；設立定期拍賣機制、定期證券借貸機

制，以及一級交易商信貸機制等新機制，藉以容許聯儲局以那些在這次危機中流動性急

降的證券為抵押品向金融機構提供資金。  

(3 )  包括資產支持商業票據貨幣市場互惠基金融資機制、商業票據融資機制、貨幣市場投資

者融資機制，以及定期資產支持證券貸款機制。  
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為作回應，聯儲局主席伯南克在金融海嘯還在較為初期的時候便曾公開宣示，

聯儲局在適當時間將須撤回各項貸款計劃，務求與聯儲局促進全民就業和維繫

穩定價格的責任一致 ( 4 )。其後，在去年不同場合上，伯南克提出多個具體方

案，讓聯儲局在經濟情況許可下，可以積極地從市場抽離資金。有關的方案包

括︰ 1)聯儲局可與各金融市場參與者安排實施大規模的逆向回購協議，協定聯

儲局把其持有的投資組合的證券出售，並承諾日後以稍高價格回購。事實上，

聯儲局在去年十月中曾證實，一直有就逆向回購活動進行測試； 2)財政部可出

售債券，然後把收到的資金存放於聯儲局； 3)聯儲局可運用國會在二零零八年

秋天時所賦予的權力，向銀行存放在聯儲局的結餘發放利息。二零零九年十二

月二十八日，聯儲局發出諮詢文件，建議修改其規則，讓聯儲局可以通過拍賣

機制向合資格的金融機構提供有利息的定期存款； 4)聯儲局可在公開市場出售

部分其所持有的長期證券，以減低儲備金額。  

事實上，當金融市場的狀況出現改善，聯儲局的融資機制使用率便會減少，該

局的資產負債表規模也會自動縮小。正如圖 1 所示，在二零零九年，大部分聯

儲局融資機制所提供的流動資金都大幅下跌。不過，聯儲局的資產負債表規模

則大致上在二零零九年全年維持穩定 (見圖 2)。在該年內，各個融資機制所涉

及的流動資金陸續縮減被聯儲局大量增持證券所抵銷，主要反映出在美國聯邦

公開市場委員會公布的大規模資產購買計劃之下，聯儲局購入國庫債券、機構

債及機構擔保按揭證券。  

圖 1 由聯儲局提供的融資機制使用率隨財政狀況改善而下跌  
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____________________ 

(4)  聯 儲 局 主 席 伯 南 克 在 二 零 零 九 年 一 月 十 三 日 在 倫 敦 經 濟 學 院 的 講 話 見 以 下 網 址 ︰

ht tp : / /www.federa l rese rve .gov/newsevents / speech/be rnanke20090113a .h tm 
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圖 2 聯邦儲備局資產負債表的組成隨金融市場情況的進展而變化  
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註︰ (* )  所 有 融 資機制 包 括 ︰定期 拍 賣 信貸、 一 級 信貸、 次 級 信貸、 季 節 性信貸 、 一 級交 易

商 信 貸 機制、 資 產 支持商 業 票 據貨幣 市 場 互惠基 金 融 資機制 、 定 期資產 支 持 證券 貸

款 機 制 、 商 業 票 據 融 資 機 制 、 向 美 國 國 際 集 團 (AIG)、 Maiden Lane  LLC、 Maiden  
Lane  I I  LLC、 Maiden Lane  I I I  LLC 及 TALF LLC 提供貸款的未償還本金，以及中央

銀行流動資金互換協議。  

 
隨著經濟危機自二零零七年年中左右演變以來，聯儲局按照統稱為 “信貸寬鬆 ”
的政策方針，採取了各項不同的政策行動。同樣地，其他主要經濟體系的央行

為了紓緩其體系內緊絀的金融狀況，亦採取了非常的政策行動，儘管確實的措

施視乎其體制安排而或有不同。這些措施有效地穩定了整體的經濟情況，全球

經濟因而自二零零九年下半年起回復增長。今年一月尾的美國聯邦公開市場委

員會的會後聲明指出，美國經濟的近況 “應會使利率處於異常低水平的時間延

長 ”，但多個聯儲局的特別融資機制已經關閉，而其他大部分的特別融資機制

在未來數月屆滿後都不會延長 ( 5 )。之後，聯儲局主席伯南克於二月中向國會作

出聲明，勾劃出聯儲局在實施退市策略時可使用的一籃子政策工具及其實行的

先後次序 ( 6 )。聯儲局撤回非常規措施的時間及步伐，將對未來的全球經濟有著

重大影響。倉促退市，可造成再次陷入經濟衰退的危機；但太遲行動，則可能

會造成通脹高企。聯儲局退市策略的進展，值得加以密切注視，因為這是決定

今年全球經濟表現的主要因素之一，因而也影響著高度外向的香港經濟的表

現。  

____________________ 

(5)  美 國 聯 邦 公 開 市 場 委 員 會 會 議 於 二 零 一 零 年 一 月 廿 七 日 發 佈 的 會 後 聲 明 見 以 下 網 址 ︰

ht tp : / /www.federa l reserve .gov /newsevent s /p ress /monetary /20100127a .h tm 

(6)  伯南克於美國眾議院就聯儲局的退市策略所作的聲明︰  
h t tp : / /www.federa l rese rve .gov/newsevents / t es t imony /bernanke20100210a .h tm 


