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套利空间使 BTFP 用量上升，但可能在 3 月停止 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 关于BTFP的两个问题：截至1月10日，美联储的银行定期融资计划（Bank Term 
Funding Program, BTFP）用量上升至1472亿美元，连续第五周上行；同时，美
联储监管副主席巴尔在1月9日的讲话中也提及了BTFP。作为硅谷银行事件中为
银行提供紧急流动性救助的工具，其使用量上行是否意味着银行的流动性压力
有所上行？美联储是否会在3月后允许这一工具展期？ 

BTFP的两个基本特点：BTFP在2023年3月12日的推出是为银行紧急补充流动
性。针对以国债产品作为抵押物进行融资变得愈发困难的问题，美联储设定了
BTFP的第一个重要特征，即任何美联储公开市场操作认可的抵押品价值都以票
面值（par value）计算，这就避免了持有国债等资产的银行因为抵押物贬值导
致借款能力下降。BTFP的第二个重要特征是其借款成本，为1年隔夜指数交换
利率（Overnight Index Swap，OIS）加点10BP的固定利率；需要注意的是从BTFP
获得的借款可以以银行准备金（reserve）的方式在联储银行账户获得对银行准
备金利率（IORB）产生的利息，而IORB利率和BTFP在硅谷银行事件时期大致
一致，也就意味着BTFP借款可以是几乎没有成本的。最后，美联储设定的BTFP
到期时间为“至少2024年3月11日”，为此工具是否会展期留下了悬念。 

BTFP近期的用量上行可能主要反映银行的套利行为：进行无风险套利的
“玄机”来自于1年OIS利率在降息预期下的波动降低。通常，1年OIS利率可以
被理解为该市场交易者对美联储未来1年利率的预期，这就导致在市场预期加
息时OIS利率上升，但在降息预期主导的当前，OIS利率是趋于下降的，于时就
产生了套利空间。具体来看，自美联储11月FOMC会议以来，2024年的降息预
期逐步深化，这也导致了OIS利率的明显下行。从2023年12月 初至2024年1月9
日，1年OIS利率均值为4.90%（加点后5.0%），1月9日为4.84%（加点后4.94%），
与5.40%的IORB相比存在明显的套利空间。银行只需要将BTFP借款存入美联储
的银行准备金账户即可无风险获得利差，这种行为在BTFP停止前可能仍会持
续，但并不表明银行的流动性再度紧张，尽管小银行的流动性情况远不如大银
行健康。 

BTFP在3月11日后可能不会展期：从数据看，美联储出借款中增加的主要是
16-90天内到期的贷款，与91天到1年内贷款相加后和BTFP用量比较接近。中短
期贷款的突然增加似乎也暗示着这是银行在BTFP于3月到期前的套利行为，而
作为监管的美联储应并不乐于见到这种情况。另一方面，BTFP支持的抵押品以
票面价值折现实际上是一种“部分无抵押贷款”的方式，在国债等资产的市场
价值减损后仍按票面价值出借流动性无疑是权宜之计，在危机平息后美联储并
没有承担无抵押部分借款风险并允许银行借机套利的动机。最近期关于BTFP
的讨论来自于美联储监管副主席巴尔，他表示BTFP“非常快速的显著降低了（金
融）系统的压力，非常有效”，但也补充“它（BTFP）确实是作为紧急救助项
目设立的”。无论是允许银行在利率预期下行期套利的机制还是“部分无抵押
贷款”的设定都是美联储希望避免的，因此我们认为BTFP在3月11日将会暂停，
尽管其有效性意味着银行间再度出现流动性危机时该工具可能会重出江湖。 
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图：OIS+10BP 利率近期低于 IORB，为套利创造空间 

 
资料来源：Bloomberg 

 

 
 

 

 
风险提示 

 1. 对 BTFP 套利机制理解不到位的风险 

2. 美国银行系统意外出现流动性问题的风险 
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 截至 1 月 10 日，美联储的银行定期融资计划（Bank Term Funding Program, BTFP）用量上升至 1472 亿美元，

连续第五周上行；同时，美联储监管副主席巴尔在 1 月 9 日的讲话中也提及了 BTFP。作为硅谷银行事件中为

银行提供紧急流动性救助的工具，其使用量上行是否意味着银行的流动性压力有所上行？美联储是否会在 3 月

后允许这一工具展期？ 

 

一、 BTFP 工具的特点 

 为了回答以上两个问题，首先需要回顾 BTFP 的基本特点。在硅谷银行于 2023 年 3 月 10 日破产后，美联

储决定对银行部门进行紧急流动性救助，并于两天后的 3 月 12 日推出了 BTFP 为银行补充流动性。当时众多中

小银行面临的问题是其持有的国债等资产由于利率上升导致市场价格大幅贬损，不仅使得账面损失显著上行，

以国债产品作为抵押物进行融资也变得愈发困难。针对这一问题，美联储设定了 BTFP 的第一个重要特征，即

任何美联储公开市场操作认可的抵押品价值都以票面值（par value）计算，这就避免了持有国债等资产的银行

因为抵押物贬值导致借款能力下降。BTFP 的第二个重要特征是其借款成本，为 1 年隔夜指数交换利率（Overnight 

Index Swap，OIS）加点 10BP 的固定利率；需要注意的是从 BTFP 获得的借款可以以银行准备金（reserve）的方

式在联储银行账户获得对银行准备金利率（IORB）产生的利息，而 IORB 利率和 BTFP 在硅谷银行事件时期大

致一致，也就意味着 BTFP 借款可以是几乎没有成本的。最后，美联储设定的 BTFP 到期时间为“至少 2024 年

3 月 11 日”，为此工具是否会展期留下了悬念。 

 

二、 BTFP 用量上行主要源于银行的无风险套利行为 

 首先，关于 BTFP 用量上行是否与银行流动性压力上行有关，答案可能是否定的；在银行现金水平没有加

速恶化的情况下，BTFP 的上行应该被理解为利用借款机制中的问题进行无风险套利的行为。进行无风险套利

的“玄机”来自于 1 年 OIS 利率在降息预期下的波动降低。通常，1 年 OIS 利率可以被理解为该市场交易者对

美联储未来 1 年利率的预期，这就导致在市场预期加息时 OIS 利率上升，但在降息预期主导的当前，OIS 利率

是趋于下降的，于时就产生了套利空间。具体来看，自美联储 11 月 FOMC 会议以来，2024 年的降息预期逐步

深化，这也导致了 OIS 利率的明显下行。从 2023 年 12 月 初至 2024 年 1 月 9 日，1 年 OIS 利率均值为 4.90%

（加点后 5.0%），1 月 9 日为 4.84%（加点后 4.94%），与 5.40%的 IORB 相比存在明显的套利空间。银行只需要

将 BTFP 借款存入美联储的银行准备金账户即可无风险获得利差，这种行为在 BTFP 停止前可能仍会持续，但

并不表明银行的流动性再度紧张，尽管小银行的流动性情况远不如大银行健康。 

 

图 1：BTFP 用量近月激增  图 2：OIS+10BP 利率近期低于 IORB，为套利创造空间 

  

资料来源：Fred，中国银河证券研究院 资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院 
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三、 BTFP 在 3 月 11 日后可能停止 

关于 BTFP 在 3 月 11 日后是否会展期，目前美联储官员的发言和银行状况等因素来看似乎暂不支持该工

具的延续。从美联储的数据来看，以贴现窗口（5.5%利率）为主的短期贷款已经被大量偿还，剩余 90 天到 1

年期的贷款近月变化不大，增加的主要是 16-90 天内到期的贷款，后两者总和与 BTFP 用量比较接近。中短期

贷款的突然增加似乎也暗示着这是银行在 BTFP 于 3 月到期前的套利行为，而作为监管的美联储应并不乐于见

到这种情况。另一方面，BTFP 支持的抵押品以票面价值折现实际上是一种“部分无抵押贷款”的方式，在国

债等资产的市场价值减损后仍按票面价值出借流动性无疑是权宜之计，在危机平息后美联储并没有承担无抵押

部分借款风险并允许银行借机套利的动机。最近期关于 BTFP 的讨论来自于美联储监管副主席巴尔，他表示

BTFP“非常快速的显著降低了（金融）系统的压力，非常有效”，但也补充“它（BTFP）确实是作为紧急救助

项目设立的”。(“The program worked as intended…… It dramatically reduced stress in the system very quickly. It was 

highly effective. “It really was established as an emergency program.”)巴尔的态度暗示美联储在没有危机的情况下

并不倾向于延期此工具。 

无论是允许银行在利率预期下行期套利的机制还是“部分无抵押贷款”的设定都是美联储希望避免的，因

此我们认为 BTFP 在 3 月 11 日将会暂停，尽管其有效性意味着银行间再度出现流动性危机时该工具可能会重

出江湖。 

 

图 3：美联储贷款中 16-90 日贷款增加明显  图 4：银行现金状况边际改善，小银行可能参与了 BTFP 借款 

  

资料来源：Fred，中国银河证券研究院 资料来源：Fred，中国银河证券研究院 
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