
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019年 10月 13日  

 

 

 
宏观经济 

  

 
联储再扩表，意义何在？ 

——2019年 10月美联储扩表点评 

 

   宏观动态  

      
美联储正式宣布扩表，市场对此有预期，但扩表的力度超出预期。扩表不

代表美联储货币政策转向大幅宽松，而更多是技术性调整。扩表不等同于

QE，两者的政策目标和工具不一样。扩表应该不会影响美联储利率决策，

但为降息打开空间。扩表将降低联储资产端的平均久期，对美债短端利率

有向下拉动作用，对长端利率影响不大，收益率曲线或陡峭化。扩表短期

利好美股，但中期影响偏中性。 

 

风险提示：美国回购市场流动性冲击的负面影响超预期 
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 10月 11日美联储正式宣布扩表，同时宣布将延长回购计划。具体安排

如下： 

 从 10月 15日开始，以每月 600亿美元的规模扩表，一直持续到 2020

年二季度。所购买的国债的期限不超过 1年，对到期的国债自动进行再

投资； 

 延长隔夜、7天、14天回购操作至 2020年 1月，隔夜回购所接受的债

券规模每次不超过 750 亿美元，7 天和 14 天回购规模每次不超过 350

亿美元； 

 原有的每月不超过 200亿美元的国债再投资计划不变（即用 MBS到期

后回笼的资金进行国债再投资）。 

  

 投资者对美联储的操作有很多疑问，对此我们回应如下： 

 问题 1：市场对此次扩表是否已有预期？ 

 答：有，但时间点和力度超出预期。我们在报告《此扩表，非彼扩表》

中曾提示美联储或将于 10 月底宣布扩表，这也是市场的主流预期，但最终

扩表的时间来的更早，这说明美联储在解决流动性问题时的态度是比较坚决

的。 

 此外，每月 600 亿美元的规模也比预期更大。按照这一计划，到 2020

年二季度，美联储的资产负债表将新增约 3600 亿美元（我们之前的预期为

2000亿美元），储备金规模将从当前的 1.4万亿美元回升至 1.7万亿美元（图

1，暂不考虑其他因素的影响）。 

图 1：美联储的储备金余额将回升 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测。已有数据时间截止 2019年 10月，预测区间至

2020年 4月。 

 

 问题 2：扩表是否代表美联储政策转向大幅宽松？ 

 答：不是。美联储扩表的背景是 9月回购利率飙升、联邦基金利率突破

目标区间上限，银行间流动性紧张。扩表是为了增加储备金供给，以维持“充

足储备”的货币政策框架的有效性，防止利率过度波动（图 2）。美联储在扩
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表声明中也强调，本次扩表属于技术性调整，不代表美联储货币政策发生改

变。当前美联储的货币政策仍将以调控利率为主要手段。 

图 2：美联储“充足储备”的货币政策框架 

 
资料来源：光大证券研究所绘制 

 

 问题 3：扩表是否等同于 QE？ 

 答：不等同。央行扩表有三种方式，一是传统的公开市场操作，二是再

贷款，三是购买非常规的金融资产，比如 QE。一般来说，QE的目的是干预

收益率曲线，通过压低长端利率，以达到刺激经济的效果（因为企业和家庭

借贷参考的是长端利率）。而此次扩表是为了增加储备金供给，没有刺激经

济的政策意图。 

 从购买资产的标的来看，美联储此次扩表购买的是短期限国债，而不是

像 QE那样购买长期限国债或 MBS，因此这次更类似于公开市场操作，而不

是金融资产购买计划（表 1）。 

表 1：2008年以来美联储历次扩表政策一览 

 时间 具体操作和规模 

QE1 

2008年 12月—2009年 3月 买入机构债、MBS~5000亿美元 

2009年 3月—2010年 3月 
买入机构债、MBS~7500亿美元； 

买入长期限国债~3000亿美元 

QE2 2010年 11月—2011年 6月 买入长期限国债~6000亿美元，月均 750亿美元 

MEP 2011年 9月—2012年 12月 
卖出剩余期限为 3年以下的国债，等额买入剩余期

限为 6-30年的国债，总规模~6000亿美元 

QE3 

2012年 9月—2012年 12月 买入长期限国债，每月 850亿美元； 

2012年 12月—2013年 12月 
买入 MBS，每月 400亿美元； 

买入长期限国债，每月 450亿美元 

2013年 12月—2014年 10月 
买入 MBS，每月 350亿美元； 

买入长期限国债，每月 400亿美元 

2019

扩表 
2019年 10月—2019年二季度 买入短期限国债（1年期以内），每月 600亿美元 

资料来源：美联储，光大证券研究所整理。注：期限延展计划（MEP）并不改变资产负

债表规模，但因其是 QE2的一部分，故也列入表内。 
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 问题 4：扩表是否会影响美联储的利率决策？ 

 答：不会，但扩表能打开降息的空间。在“充足储备”的货币政策框架

下，美联储通过“利率走廊”调整利率。与传统的公开市场操作不同，“利

率走廊”变动时储备金的供给并不会发生变化。因此，如果美联储想继续降

息，就必须先将储备金供给调整至更高的水平，否则降息后市场对储备金需

求增加，推高利率，美联储就会失去对短端利率的控制，“利率走廊”的机

制就会失效。 

 当然，美联储是否继续降息还取决于一系列风险因素。本轮美联储降息

的基调是“预防式降息”，面对的风险来自三个方面：一是全球和美国经济

下行，二是通胀不达标，三是贸易摩擦带来的不确定性。目前来看这些风险

都没有解除，继续降息的观点似乎有支撑。但美联储的鹰派官员认为，在过

去 3个月已降息两次的情况下，继续降息会令货币政策过度宽松，增加金融

不稳定风险。 

 

 问题 5：扩表如何影响美联储资产结构？ 

 答：美联储资产的平均久期将下降。我们的估算显示，当前美联储证券

资产（国债+MBS）的平均久期约为 7年，国债资产的平均久期约为 5年。

由于扩表购买的是 1年期及以下的国债，这将导致美联储资产的平均久期下

降。 

 我们假设扩表购买的美债中，一半的剩余期限为 15~90 天，另一半为

91 天~1 年。按照美联储公布的计划，到 2020 年二季度，美联储证券资产

的久期将下降至 6.4年，国债资产的久期将下降至 4.4年（图 3-4）。 

 当然，以上计算并未考虑其他因素。比如美联储仍在减持MBS，并用赎

回的资金进行国债再投资，买入国债的期限匹配市场中留存的国债结构（具

体参数见附表）。这一操作会让美联储资产的久期更高一点。 

图 3：美联储的证券资产（国债+MBS）的平均久期 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测。已有数据时间截止 2019年 10月，预测区间至

2020年 4月。 
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图 4：美联储的国债资产的平均久期 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测。已有数据时间截止 2019年 10月，预测区间至

2020年 4月。 

 

 问题 6：扩表对美债有何影响？ 

 答：对短端利率有向下压力，对长端利率影响不大，收益率曲线更加陡

峭。此次美联储购买的是 1年及以下期限的国债，当前这些国债的存量规模

约为 2.3万亿美元，如果按 3600亿的扩表规模算，占比约为 16%，并不算

低。 

 从市场的反应看，扩表决议公布后，3M美债收益率下行 5 bps，1Y下

行 4 bps，2Y下行 3 bps，10Y、30Y基本未变，收益率曲线陡峭（图 5）。

3M10Y利差扩大至 8 bps，为今年 5月以来最高水平，2Y10Y 利差稳定在

13 bps（图 6）。 

 中期来看，美联储资产久期下降可能也会影响美债曲线。一般来说，央

行国债资产的久期上升会令曲线更加扁平，这是因为当市场观察到央行买入

长端债券时，也会增加对长债的配置。这也是央行货币政策信号作用

（signaling effect）的体现。反过来，如果央行久期下降，可能导致曲线更

加陡峭，对此我们还需进一步观察。 

图 5：扩表决议公布前后的美债收益率曲线  图 6：扩表决议公布后，3M10Y利差上升 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所计算，时间为 2019年 10月

11日（美国东部时间） 

 资料来源：Wind，时间截止 2019年 10月 11日 
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