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美联储即将重启扩表 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 报告摘要：美联储即将重启扩表 

➢ 10月9日凌晨，美联储主席鲍威尔发表讲话，表示美联储将很

快开始恢复购买短期国库券和扩大资产负债表，以确保金融

体系拥有足够的储备，并控制货币市场波动；10月11日，美

联储发表声明表示，将从10月15日起每月购买600亿美元的

美债并至少持续到明年Q2，同时维持隔夜回购操作至少到明

年1月。鲍威尔表示，资产负债表的“有机扩张”是为了储备

管理，与金融危机后实施的大规模资产购买计划并不相同。

从2002年底到2007年底，美联储的资产负债表扩张了22%，

实际GDP增长了15.8%，名义GDP增长了32.1%；而从2007年

底到2014年底，美联储的资产负债表扩张了400%，实际GDP

增长了8.2%，名义GDP增长了21.3%。可以发现，资产负债表

并不是不能扩张，只是“有机增长”指的是资产负债表的扩张

与经济的增长相匹配，“QE”指的是资产负债表的扩张大幅

快于经济的增长。本次美联储重启扩表的原因有两点：（1）

解决银行体系储备金不足的问题；（2）通过买入短期国库券，

解决收益率曲线倒挂的问题。 

➢ 鲍威尔在10月9日还提到美联储考虑把收益率曲线控制作为

新增工具刺激经济，10月10日明尼阿波利斯联储主席卡什卡

里再次重申了这一政策。历史上美联储曾经在1942年实行了

长达近十年之久的盯住收益率曲线政策，主要目的是为二战

进行融资。目前全球主要央行中，日本央行率先采取该做法，

2016年，日本央行将政策目标改为控制收益率曲线并取消基

础货币的扩张目标，通过购买10年期日本国债使收益率稳定

在0左右，与此同时控制短期利率。与日本央行不同的是，本

次美联储倾向于控制短端利率，而非长端利率。实行收益率

曲线控制的好处有两点：（1）保证实体经济的融资成本不至

于过高；（2）缓解利率过低对银行体系的不利影响。 
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一、海外重点事件追踪 

1、美联储重启扩表，并讨论实施收益率曲线控制 

10月9日凌晨，美联储主席鲍威尔发表讲话，表示美联储将很快开始恢复购买短期国库券和扩大资

产负债表，以确保金融体系拥有足够的储备，并控制货币市场波动；10月11日，美联储发表声明表示，

将从10月15日起每月购买600亿美元的美债并至少持续到明年Q2，同时维持隔夜回购操作至少到明年

1月。鲍威尔表示，资产负债表的“有机扩张”是为了储备管理，与金融危机后实施的大规模资产购买

计划并不相同。从2002年底到2007年底，美联储的资产负债表扩张了22%，实际GDP增长了15.8%，

名义GDP增长了32.1%；而从2007年底到2014年底，美联储的资产负债表扩张了400%，实际GDP增长

了8.2%，名义GDP增长了21.3%。可以发现，资产负债表并不是不能扩张，只是“有机增长”指的是资

产负债表的扩张与经济的增长相匹配，“QE”指的是资产负债表的扩张大幅快于经济的增长。本次美

联储重启扩表的原因有两点：（1）解决银行体系储备金不足的问题；（2）通过买入短期国库券，解

决收益率曲线倒挂的问题。 

鲍威尔在10月9日还提到美联储考虑把收益率曲线控制作为新增工具刺激经济，10月10日明尼阿

波利斯联储主席卡什卡里再次重申了这一政策。历史上美联储曾经在1942年实行了长达近十年之久的

盯住收益率曲线政策，主要目的是为二战进行融资。目前全球主要央行中，日本央行率先采取该做法，

2016年，日本央行将政策目标改为控制收益率曲线并取消基础货币的扩张目标，通过购买10年期日本

国债使收益率稳定在0左右，与此同时控制短期利率。与日本央行不同的是，本次美联储倾向于控制短

端利率，而非长端利率。实行收益率曲线控制的好处有两点：（1）保证实体经济的融资成本不至于过

高；（2）缓解利率过低对银行体系的不利影响。 

2、美欧央行公布货币政策会议纪要 

美联储周三公布的9月议息会议显示，多数决策者在9月会议上支持降息的必要性，但对未来货币

政策路径的看法仍存在分歧。决策者认同在短期货币市场出现动荡之后，联储很快需要就扩大资产负

债表规模展开讨论。欧央行周四公布的9月份议息会议纪要显示，在此次会议上，尽管所有与会官员都

同意有必要出台更多刺激措施，但新的债券购买计划和分级存款利率引发了最大的反对。面对旷日持

久的经济增长速度放缓形势，欧洲央行在上个月决定将利率进一步下调至负值区域，同时决定无限期

购买债券，并通过引入分级存款利率的方式来为银行提供救济，所有这些措施都是为了降低借贷成本

以刺激投资和增长。但是，超过三分之一的政策制定者——包括法国和德国的央行行长，这是欧盟最

大的两个国家——反对购买新的债券，从而引发了欧洲央行行长马里奥·德拉吉八年任期内最大的一

次公共政策冲突。反对者表示，通过保持债券购买的开放性，欧洲央行可能会随着时间的推移促使市

场对债券购买的需求上升，这将令人怀疑欧洲欧洲央行对债券购买计划设定的各种自我限制。 

3、英国脱欧出现积极进展 

2019年10月8日，英国首相鲍里斯·约翰逊和德国总理默克尔打了一通“至关重要”的电话，通话

结束后，BBC认为，想要欧盟接受这个脱欧协议，已经基本不可能了。鲍里斯版本的脱欧协议简单来说

就是：（1）英国本土（除北爱尔兰之外）彻底脱欧；（2）北爱尔兰退出欧盟关税同盟，但暂时留在

欧盟单一市场，且保留四年后主动投票退出单一市场的权利。面对这样完全由英国掌握主动权的协议，

欧盟表示难以接受，而且尤其对这个北爱边境安排特别不满。欧盟认为，根据鲍里斯版本的脱欧协议，

如果北爱在四年后通过投票，选择离开欧盟单一市场，那北爱和爱尔兰之间将重现“硬边境”，而且

到那个时候，欧盟将没有任何主动权，只能被动接受这一切。欧洲改革中心主任Charles Grant表示：在

2019年10月19日之前，英国和欧盟肯定无法达成新的脱欧协议，因为欧盟无法接受鲍里斯的脱欧协议，

而英国国内也不会允许鲍里斯按照欧盟的想法修改方案。10月19日无法达成协议，意味着鲍里斯大概

率将遵守反无协议脱欧法案，向欧盟申请延期脱欧。事实上，鲍里斯政府最近已经软化态度，首次承
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认可能要求延期脱欧。根据最新赔率数据，延期脱欧的概率已经上升到了77.52%，比之前的72.46%又

提升了5个百分点。 

10月10日，约翰逊和爱尔兰总理英国首相鲍里斯·约翰逊和爱尔兰总理Leo Varadkar发表声明称，

他们在英格兰西北地区进行的“详细而富有建设性的讨论”过程中发现可能找到一条通往脱欧协议的

道路。据媒体报道，英国谈判人员正在提议一项“瘦身版自由贸易协定”，以期化解英国脱欧僵局。

10月11日，欧盟同意与英国展开密集磋商，以试图打破英国脱欧僵局。英国首相约翰逊对内阁表示，

仍有希望在最后一刻达成协议，因为双方正在推进密集谈判，尝试避免英国在10月31日无序脱欧。 

对英国大选而言，如果英国在10月31日前顺利脱欧，约翰逊当选就是非常确定的事情；即使约翰

逊没有兑现自己10月31日一定脱欧的承诺，其大选获胜的概率也非常大。根据目前的民调数据，如果

英国不能如期在10月31日脱欧的话，只有一半（56%）的英国选民会责怪首相，有83%的选民认为这

是英国议会的错；保守党目前的支持率为38%，比之前上升了两个百分点，工党支持率为23%，下降

了1%，自民党则从20%降至15%；鲍里斯当选首相的支持率是科尔宾的两倍以上，优势依然很大。 

 

二、大类资产走势回顾 

1、汇率：美元指数下降至 98.34 

上周美元指数下降至98.34，主要原因在于美联储重启扩表操作（图表1）。全球主要货币中，日

元大幅贬值1.39%，可能受到日本上调消费税的影响；英镑大涨2.55%，主要受到英国脱欧出现向好局

面的影响，无协议脱欧的可能性出现明显下降；人民币上涨0.35%，主要受到中美贸易取得阶段性紧张

的影响。其他主要货币中，澳元上涨0.34%、欧元上涨0.54%、加元上涨0.85%（图表2）。 

图表 1：上周美元指数下降至 98.84 图表 2：上周英镑明显升值 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

2、商品：原油价格出现反弹 

上周原油价格出现反弹，布伦特原油价格上涨3.42%，至57.47美元/桶，WTI原油价格上涨3.73%，

至54.78美元/桶（图表3），主要受到伊朗邮轮在沙特吉达港口遇袭的影响。黄金价格下跌1.61%，主

要受到英国脱欧、中美贸易风险缓和的影响；铜价上涨3.10%（图表4）。 
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图表 3：上周原油价格出现反弹 图表 4：上周黄金价格出现回调 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

3、股债：全球股市出现明显反弹 

受风险偏好回暖的影响，上周全球股市出现了明显的回升（图表5）。债券市场方面，上周10年期

美债收益率回升至1.76%，截至10月11日，10年期美德利差上升9BP至2.22%，10年期美日利差上升

14.9BP至1.884%（图表6）。 

图表 5：上周全球股市出现明显反弹 图表 6：上周美德、美日利差均上升 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

三、海外央行观点追踪 

1、美联储主要官员表态追踪 

（1）美联储主席鲍威尔：美联储将恢复购买美国国债，以避免货币市场重演近期出现过的动荡状

况，但不应将此举视为十年前美联储为应对危机促进经济而实施过的量化宽松政策；在距离下一次政

策会议还有数周之际对利率政策保持开放态度；很快将宣布随时间推移增加准备金供应的措施；美联

储将考虑运用收益率曲线控制的政策工具。 

（2）堪萨斯城联储主席乔治：2019年经济增长符合其预期，是中期逐步放缓至趋势水平，除非经

济放缓恶化，否则没必要宽松。 

（3）芝加哥联储主席埃文斯：不介意看到再次降息，认为这有助于提高通胀，经济下行风险要大

于上行风险。 
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