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美联储二次降息，未来不排除重启 QE 

北京时间 9 月 19 日凌晨 2 点，美联储公布了 9 月 FOMC 议息会议决议，宣布降息

25 个基点，将联邦基金利率目标区间调整为 1.75%-2.0%，同时将超额准备金利率下调

30 个基点至 1.8%。这是美联储在年内的第二次降息，显示美国经济的内外部压力正在

加大。本次降息符合市场预期，但对未来货币政策走势的表态不及预期，美国几大股指

短期跳水后反弹，截至收盘道琼斯指数和标普 500 指数分别上涨 0.13%和 0.03%，10 年

期国债收益率下降至 1.77%，美元指数维持在 98.5 上下。 

（一）内外部压力促使美联储再次降息 

从内部看，美国经济已步入下行通道。今年以来，美国经济增长逐季下降，一、二

季度分别增长 3.1%和 2%。当前，尽管就业市场表现良好，但 8 月份美国制造业 PMI 为

49.1，是 2016 年 9月以来首次低于荣枯线，预示着美国制造业开始逐渐收缩。2019 财

年的前 11 个月，美国财政赤字已达 1.07 万亿美元，占 GDP 的 4.4%，创历史新高，显

示美国债务前景和财政状况不容乐观。随着特朗普减税的刺激作用逐渐衰退，贸易政

策的不确定性遏制企业投资，强势美元和贸易保护主义使贸易逆差扩大，三季度 CEO 经

济展望指数已跌至 2016 年底以来的最低点，表明美国经济将继续回落。从外部看，全

球经济放缓，世界贸易形势不容乐观，国际金融市场波动性加大，尤其是欧洲央行近期

宣布降息和重启 QE等一系列宽松刺激政策，导致美元指数被动维持在高位，不利于美

国贸易逆差的改善，也是促使美联储再次降息的重要考量。 

（二）美联储或考虑再度启动量化宽松 

美联储主席鲍威尔表示，如果经济出现下行风险，有可能需要更多降息。但美联储

点阵图表明 FOMC 内部分歧较大，17 名官员中，有 7 名认为今年还将进一步降息 25 个

基点，但有 5位认为联邦基金利率年末为 2.0%-2.25%，即本次不应降息。对于 2020 年，
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则有 8 名官员预计再降息 1 次，但有 7 名预计至少加息 1 次或者 2 次。为此，鲍威尔

不得不重申货币政策的数据依赖性，这表明，美联储未来是否继续降息具有较大不确

定性，这取决于美国经济基本数据。值得注意的是，周二美国短期融资市场隔夜回购利

率突然大幅飙升，一度创下历史最高值 10%，国际金融市场陷入对“美元荒”的恐慌，

迫使纽约联储连续两天向市场注入流动性。这引发市场对美联储可能提前重启 QE的预

期。鲍威尔也表示，如有必要还将继续注入流动性，未来一段时间还将进一步评估何时

恢复资产负债表的有机增长。这预示着，随着未来形势变化，不排除美联储会再度重启

QE。不过我们预计，重启 QE即使实施，也是小规模的、缓慢的资产购买，而非类似 2008

年金融危机时期的大规模、快速的扩张。 

（三）全球宽松潮难掩美元流动性趋紧态势 

美联储降息后，巴西央行宣布降息 50 个基点，阿联酋、中国香港等地区也跟随降

息 25 个基点，宣告全球新一轮宽松潮。但这难掩全球美元流动性增速下降态势。根据

BIS 的数据，尽管 2019 年一季度全球美元流动性（境外美元贷款+美元债券发行）增速

较上季度回升 0.7 个百分点，但仍低于 2018 年 4.6%的季度平均增速，尤其是亚洲、拉

美等新兴市场地区美元流动性增速下滑明显。今年以来，美元指数高位运行推高了全

球美元融资成本，世界经济下行加重避险情绪，投资者奔向美国国债等安全资产导致

美元回流美国，上述一系列因素使得今年全球美元流动性总体上处于趋紧的态势。新

一轮降息可在一定程度上降低融资成本，但在当前形势下，降息恐难成为拯救经济的

“灵丹妙药”。要解决当前全球经济面临的困境，不仅需要各国自身财政货币政策的配

合，更需要国际之间的相互协作，消除全球经济运行的不确定性，为经济增长创造平稳

的国际环境。 

 

（点评人：中国银行国际金融研究所  廖淑萍） 
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