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 美联储开启扩表抵抗负利率 
——点评 10 月 11 日美联储公布扩表计划 
核心观点：美联储开启扩表抵抗负利率，扩表计划至少持续到明年二季度 

美联储 10 月 11 日晚发布公告，自 10 月 15 日起每月购买 600 亿美元的美
国国债（期限从 5 周到一年不等），并将至少持续到明年第二季度，以加强
对基准利率的控制。美联储还将维持隔夜回购操作至少到明年 1 月，此前
计划是 11 月 4 日停止。我们在 9 月 19 日《美联储研究扩表抑制全球负利
率扩散——9 月议息点评》中表示，系统流动性现已接近美联储此前提到
的临界点，美联储可能扩表在即。我们认为，美联储开启扩表既是对财政
政策的配合，也是对负利率趋势的抵抗。尽管此次扩表不同于金融危机时
的 QE，但在充分就业的宏观环境下，扩表对经济仍能起到明显支撑作用。 

 

美联储不等 10 月议息开始扩表，扩表的急迫性在哪儿？ 

我们注意到一个细节，此项扩表决议是 10 月 4 日美联储决策委员会举行了
视频会议，一致同意购买国债以扩大资产负债表，10 月 11 日最终发布的
公告声明。为什么美联储不等到 10 月议息再公布扩表计划，扩表的急迫性
究竟在哪儿？我们认为，从 9 月 17 日出现的“钱荒”可以反映出银行间的
流动性已经出现不足，尽管当时的流动性紧张是由公司税期叠加一级市场
债券发行和二级市场债券抛售催化造成。若流动性继续不足，将会导致短
期拆借利率再次出现快速上行，进而传导至更广泛的借贷成本，企业端和
居民端均会受到影响，再而对经济产生一定的负向拖累。 

 

扩表既是对财政政策的配合，也是对负利率趋势的抵抗 

我们从“钱荒”的成因可以看出，财政政策会倒逼美联储向市场注入更多
的流动性。当前美国财政赤字不断扩大，为了弥补财政亏空，政府只能依
靠不断发债。在 8 月突破债务上限后，9 月国债发行速率大幅提升，美国
财政部统计 9 月底美国国债总额升至 22.7 万亿。所以财政若要发力，是需
要美联储用扩表来积极配合。扩表同样是抵抗负利率的重要工具。鲍威尔
曾明确表示不想要美国走向负利率。但是在不扩表的情形下，如果全球经
济进一步下行，那么最终会向负利率发展。我们认为，美国是全球第一个
国家站出来抵抗负利率，用扩表配合财政发力，来抑制全球负利率的蔓延。 

 

尽管此次扩表不同于金融危机时的 QE，但对经济仍能起到明显支撑作用 

在分析扩表操作对于经济的作用时，我们需要注意到现在是接近充分就业
的宏观环境，与金融危机时期实施 QE 的状态不同。9 月失业率进一步下
行到 3.5%，显示劳动力市场仍较为强劲。在充分就业的状态下，尽管经济
的前瞻性指标变差，但是财政政策和货币政策相配合将有效延缓美国经济
的下滑。货币政策方面，降息可能伴随扩表，将为积极的财政政策释放一
定的空间，预计年内仍有一次降息。财政政策方面，美国暂停债务上限、
增加未来两年开支额度，政府投资有望对经济增长提供更强支撑。我们认
为，逆周期调节力度加大将有望对冲全球经济下滑对美国经济的冲击。 

 

特朗普大选客观要求经济不能变差 

对于特朗普任内的表现，税改是其前期政绩的最大亮点，而美国经济增长
自特朗普上任以来持续保持高位，失业率连创新低均是特朗普反复吹嘘的
资本。目前美国经济呈现见顶回落态势，前期税改的成效在逐步消退。我
们认为，特朗普想赢得大选，客观上会要求经济不能变差，特朗普需要通
过提振美国经济在大选前争取摇摆州的中间选票。所以，在这次中美两国
达成贸易协议第一阶段共识的时候，特朗普还在不断倒逼美联储放松货币
政策。特朗普强调不能因为贸易谈判向好而不降息，督促美联储还是要降
息，因为利率仍高于其他国家。 

 

风险提示：美联储货币政策宽松不及市场预期，贸易摩擦事态反复或升级
冲击市场风险偏好。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/b70f7145-59c7-47b6-a650-cc3dec339ce3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/b70f7145-59c7-47b6-a650-cc3dec339ce3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/fbc09bab-ca2e-41c5-a8ca-b99a6c30a530.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/ec01864e-8a4d-4793-887f-6b2e8afec608.pdf
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图表1： 9 月 18 日美国银行系统中的超额准备金已不足 1.4 万亿美元，在美联储持续进行隔夜回购操作的影响

下，银行间的超额准备金在 10 月 9 日开始回升到 1.51 万亿美元 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表2： 扩表计划公布叠加上贸易摩擦缓和的影响下，3 月期和 10 年期美债结束倒挂。10 月 11 日，3 月期美

债收益率维持不变在 1.68%，10 年期美债收益率涨 9 个基点收于 1.76% 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

美联储货币政策宽松不及市场预期，贸易摩擦事态升级或反复冲击市场风险偏好。  
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