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美联储 7 月议息会议鸽声嘹亮 

 

 
  报告导读/核心观点 

北京时间 7 月 30 日凌晨，美联储发布 7 月议息会议声明。在当前货币政策导向下，
美元指数将持续下探，美联储资产总规模将继续上行。 

❑ 美联储 7 月议息会议声明：如市场预期维持宽松导向 

利率区间方面，美联储将维持基准利率为 0%-0.25%区间，同时保持超额准备金利率
（IOER）0.1%不变，公开市场操作方面，明确在未来几个月至少以目前的速度继续
增持美国国债及 MBS（1200 亿美元/月）。同时，美联储将央行互换这一机制延期至
2021 年 3 月。整体来看，数量型及价格型货币政策均符合市场预期，继续维持宽松
的政策导向。 

❑ 鲍威尔会后声明“鸽声嘹亮” 

会后声明中，鲍威尔认为当前经济下行压力仍然较为严峻，二季度 GDP 萎缩幅度可
能创下历史新低。为支持经济，美联储将继续维持宽松政策，推进各项借贷便利工具
使用。长期来看，通胀预期基本稳定，疫情是一种反通胀的冲击。 

❑ 议息会议影响几何 

在当前货币政策导向下，美联储将持续扩表，配合美国后续财政刺激方案的落地，美
联储年底总资产规模将继续冲击 8 万亿美元以上。 

美元指数将持续下探，年内冲击 90 附近。主要驱动因素如下：一是在美国政府高企
的债务压力下，美联储持续宽松的货币政策将驱动美元下行稀释政府债务。二是央行
互换机制展期的最大意义在于削弱对于流动性危机导致美元上行风险的担忧。三是
美欧经济预期差仍将继续下行。 

 

风险提示：中美摩擦强度超预期；新冠病毒变异导致疫情二次爆发 
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1. 美联储 7 月议息会议继续维持宽松导向 

7 月 29 日，美联储发表 7 月议息会议声明。 

利率区间方面，美联储将维持基准利率为 0%-0.25%区间，同时保持超额准备金利

率（IOER）0.1%不变，基本符合市场区间。此前，CME 预测本次利率区间维持 0%-0.25%

的概率为 100%。 

公开市场操作方面，美联储维持了与 6 月完全相同的定性表述，明确在未来几个月

至少以目前的速度继续增持美国国债及 MBS。换言之，美联储未来仍将保持每月约 1200

亿美元的增持速度，这与近日美联储披露的公开市场操作计划一致。纽约联储 27 日披露，

7 月 14 日至 8 月 13 日将购买 800 亿美元国债，其中未来两周的最大购买量约 400 亿美

元；7 月 28 日至 8 月 13 日将购买 618 亿美元 MBS。 

经济展望方面，美联储基本维持与 6 月相同判断，认为公共卫生事件将在短期内严

重影响经济活动，并增加表示“未来的经济路径将极大程度取决于疫情的演变路径。” 

除此之外，美联储还宣布将央行货币互换安排延长至 2021 年 3 月，延长安排适用于

此前协议中的所有 9 家中央银行。在此之前，美联储央行互换规模已连续 8 周收缩超过

3270 亿美元。在当前美元流动性基本维持正常的背景下，这一机制的续作隐含了美联储

愿意加大流动性支持力度的态度。 

图 1：央行互换规模连续 8 周收缩  图 2：美元流动性维持正常 

 

 

 

资料来源：美联储, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

鲍威尔在随后的新闻发布会中认为当前经济下行压力仍然较为严峻，就业复苏已经

明显放缓，劳动力市场复苏仍然有较长的路要走，二季度 GDP 萎缩幅度可能创下历史新

低。货币政策方面，鲍威尔表示在疫情消退前将继续推进各项借贷便利措施。此前，中小

企业救助贷款、市政便利等借贷工具的投放效果不佳，美联储也曾于最近两周多次下调

或延长各项工具的使用条款以此推进各项工具的使用。美联储当前没有考虑加息，在可

预见的未来仍将继续刺激经济，如果有需要甚至可以调整前瞻指引和资产购买计划。通

胀方面，鲍威尔认为长期通胀基本稳定，疫情是一种反通胀的冲击。财政政策方面，鲍

威尔认为美国仍然需要更多的财政刺激以此填补货币政策所力不能及的领域。 
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表 1：美联储 7 月货币政策梳理 

时间 政策内容 

7.28 
将 PDCF，MMMFLF，PMCCF，SMCCF，TALF，PPPLF，MSLF 等工具的到期

期限延长至 12.31。 

7.23 扩大 TALF，SMCCF 和 CPFF 工具的交易商范围 

7.17 
扩大 MSLF（中小企业借贷便利）的适用对象范围，将教育机构、医院和社会服

务组织等非营利机构列为放款对象；同时调低部分放款条件。 

资料来源：美联储, 浙商证券研究所 

表 2：美联储 6、7 月议息会议声明对比 

 7 月会议 6 月会议 

利率区间 0-0.25% 0-0.25% 

货币政策 关注经济前景变化，合理的使用相关工具支持

经济发展。 

将在未来几个月内至少以目前的速度增持美

国国债以及 MBS。 

将继续提供大规模隔夜和定期回购。 

将密切关注情况发展并酌情调整计划。 

关注经济前景变化，合理的使用相关工具

支持经济发展。 

将在未来几个月内至少以目前的速度增持

美国国债以及 MBS。 

将继续提供大规模隔夜和定期回购。 

将密切关注情况发展并酌情调整计划。 

经济展望 未来的经济路径将极大程度取决于疫情的演

变路径。当下的公共卫生危机将在短期内严

重影响经济活动、就业和通货膨胀，并对中

期经济前景构成相当大的风险。 

当下的公共卫生危机将在短期内严重影响

经济活动、就业和通货膨胀，并对中期经

济前景构成相当大的风险。 

通货膨胀 疲软的需求和大幅下跌的油价抑制通胀。 疲软的需求和大幅下跌的油价抑制通胀。 

资料来源：美联储, 浙商证券研究所 

整体来看，本次议息会议基本符合市场预期，美联储鸽声嘹亮的表示将继续维持宽

松的货币政策以支持经济。声明发布后，美元下探 93.2；5 年期美债首次跌破 0.25%；道

指上涨 150 点；黄金、白银短线跳升不足 1%；但随后涨幅收窄。 

2. 议息会议影响几何？ 

2.1. 美联储资产规模将持续上行 

我们继续维持美联储将持续扩表的判断。国债+MBS 购买力度仍将参照计划幅度执

行；央行互换等纯粹的流动性投放规模将继续缩减；公司债券支持工具、市政流动性便

利和中小企业救助贷款等直导实体的流动性支持工具投放将增加，后续美联储的扩表将

主要配合财政需要和基本面修复放缓下的违约风险被动开展。配合美国后续财政刺激方

案的落地，美联储年底总资产规模将升至 8-8.6 万亿美元区间。 

2.2. 美元指数将继续下探 

近期，美元指数受多重利空因素刺激快速下行，包括欧洲财政刺激政策率先出台、

国内疫情居高不下、美欧经济修复速率收敛等。截至报告日，美元指数已击穿前期低点

95 并持续下行至 93.3。年内来看美元指数可能继续下探 90 附近，原因如下： 

一是弱美元稀释政府债务。当前美国政府部门杠杆率和政府债务余额均已升至历史

新高，2020 年 6 月政府债务余额已高达 26.48 万亿美元，年末政府部门杠杆率预计将升
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破 130%。在美国政府高企的债务压力下，美联储持续宽松的货币政策将驱动美元下行稀

释政府债务。 

另外，从本月美元表现来看，其避险属性有所下降。近期美国频频升级涉外措施并

与伊朗产生试探性的军事摩擦，美元却并未因风险事件驱动而出现上行，而是由黄金彻

底接管了避险大旗。在庞大的政府债务和流动性刺激下，美元内生价值可能削弱导致其

短期内的避险资产地位出现动摇。 

图 3：美国政府部门杠杆率及债务余额均达历史新高 

 

资料来源：Treasury，Wind, 浙商证券研究所 

二是央行互换机制的展期。本次议息会议中央行互换机制展期的最大意义在于削弱

对于流动性危机导致美元上行风险的担忧。当前，美元流动性基本正常，本项工具更像

是一把不会出鞘的剑。 

三是美欧经济预期差仍将下行。目前美欧经济预期差仍处历史高位，欧洲领先的疫

情控制将继续带动经济修复速度收敛，美欧货币的负向联动性将继续驱动美元下行。 

图 4：美欧经济预期差仍处历史高位 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

风险提示 

中美摩擦强度超预期；新冠病毒变异导致疫情二次爆发。 
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