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事件： 
11 月 30 日加拿大银行、英格兰银行、日本银行、欧央行、美联储和瑞士央行联合宣布将从 12 月 5 日开始，将美元
流动性互换利率下调 50 个基点，以加强各国向金融系统提供流动性的能力。我们的简评如下。 

评论： 
美元流动性互换协议如何运作？在这些互换协议下，美联储是最终贷款人，它先将美元借给其他 5 家央行。随后，
这 5 家央行就可以将借来的美元再次出借给各自国家的银行，并收取一定利息。当互换协议到期时，5 国央行将把获
得的利息和此前借到的美元还给美联储。换句话说，美联储可以从这个过程获得一定的收益率，而且无须承担任何汇
率和信贷风险（因为借出的美元最后还是以美元偿还，同时交易对手是各国央行）。但在降低互换利率后，美联储的
收益会受到一定影响。 

美元流动性互换工具早就存在，而这回的变化是把利率下调。这些互换协议在 2007/8 年全球金融危机期间，市场出
现全球性的美元短缺时首次使用。近期以来，尽管欧洲美元短缺，欧央行对美联储提供的无限制的美元流动性需求并
不大，交易量偏低——每周仅有 5 亿欧元，大幅低于 2009 年 12 月时每周 90 亿欧元的平均额。如果价格因素是导致
互换协议使用率低的主要原因，那么下调互换利率这一措施将有益于在全球市场上纾缓美元融资的压力。 

但是，如果互换协议使用率偏低，是因为银行抵押品不足造成的，降低互换利率的作用可能不大。要点是，要获得
央行提供的美元流动性，商业银行必须能够相应提供足够的抵押品。无论是借美元还是借欧元，需要商业银行提供的
抵押品都是一样的。随着欧元和美元资金压力的增加，银行能提供的抵押品已经越来越紧张。最近几周欧洲国债价格
的急剧下降，更加剧了银行提供抵押品的困难。 

最近美元流动性互换协议使用率低，尚无法确定是因为价格太高，还是因为缺乏抵押品。不管需求疲弱的真实原因
如何，今天的声明至少应该在短期内能够对银行股起到提振信心的作用。然而，如果一周后欧央行发布的美元流动性
交易量继续低迷，那么就能说明主要原因在于抵押品，这种短期的提振效果可能很快会消失殆尽。 

另一积极的进展是这些中央银行同意建立暂时性的双边流动性互换协议。这些双边的互换协议，在欧洲银行越来越
难从除美国以外的发达国家融资来维持日常运作之时，将起到缓解流动性紧张的积极作用。 

最后，需要注意的是，这些措施目的在于帮助银行，而不是政府的主权债务。此次降息对银行提供流动性的措施，
应该无法直接阻止国债利率的上升。只有政府的举措才是解决财政问题的唯一手段。 
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