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[Table_Summary] 近期联储发布公告，将从 10 月开始通过购买短期国债重启扩表。联储重启

扩表的直接导火索是美国货币市场出现“美元荒”，而更深层次的原因是银行超额

存款准备金不足使得“地板系统”对联邦基金有效利率的调控失效，因而需要联

储扩表为银行注入流动性。这次扩表并非代表 QE，主要有三点不同。首先，本次

扩表是为了重塑联邦基金利率调控体系，更偏技术操作。而 QE 通过购买长债，

压低长端利率来刺激经济，并且 QE 也通过购买 MBS 为房地产市场提供定向宽松

支持。其次，本次扩表的规模在 6000 亿美元左右，远不及 3 轮 QE 带来联储资

产负债表增加 3.5 万亿的扩表增量。最后，这次扩表购买短债，或将使得受益率

曲线陡峭化，而 QE 通过购买长债压缩期限溢价使得收益率曲线平坦化。与 QE

类似的是，本次扩表也将促进金融条件进一步宽松，并对美国经济构成一定的支

撑作用。 

联储货币政策操作强调“数据依赖”，未来依然有宽松空间，但联储会保持耐

心。考虑到年内美国经济下行压力依然较大，因此年内联储或将再降息 1 次。近

期中美贸易摩擦有所缓和，美国通胀也有所回升，这可能会对联储未来货币宽松

空间产生影响，但具体情况还需观察。在联储通过购买短期国债扩表后，我们认

为联储重回 QE 的门槛变得更高，除非美国经济出现较明显的衰退迹象，不然联

储重回 QE 的可能性依然较小。 

风险提示：中美贸易摩擦升级。 
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1 联储重启扩表的原因 

10 月 11 日美联储宣布从 10 月 15 日起每月购买 600 亿美元短期国债（期限不超过 1

年），该操作将持续至 2002 年 2 季度。同时联储将继续实施隔夜正回购操作，每周实施两次

14 天正回购，正回购操作将持续至 2020 年 1 月份。 

货币市场出现“美元荒”是联储扩表的导火索。9 月 17 日美国回购市场出现异动，回

购利率出现飙升，纽约联储迅速响应重启正回购操为货币市场提供流动性。之后纽约联储持

续进行正回购操作，截止 10 月 9 日，联储通过正回购协议扩表 1787 亿美元。货币市场资金

紧张出现“美元荒”的主要原因是银行超额存款准备金不足，而这是由于联储缩表造成的。

银行超额存款准备金从 2017 年 9 月的 2.2 万亿美元下降至 2019 年 9 月的 1.3 万亿美元。为

了保持货币市场稳定，需要联储扩表。 

更为重要的是超额准备金不足使得联储“地板系统”利率调控模式受到挑战，急需联储

扩表向银行补充准备金。金融危机后，联储货币政策调控框架转向了“地板系统”调控，由

于套利链条的存在，IOER 实际上成为了 EFFR 的上限。但由于超额存款准备金不足，使得

EFFR 突破超额存款准备金利率（IOER）上限。2019 年 3 月以来，IOER 和 EFFR 出现持

续倒挂，这说明银行和政府支持机构（GSEs）间资金不足，需要联储扩表向银行提供准备

金，以保证“地板系统”对利率调控的有效性。 

图 1：联储准备金供给不足 EFFR 与 IOER 出现倒挂  图 2：美联储利率调控模式的变迁 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 这轮扩表与 QE 的异同 

本次扩表并非 QE，其与 QE 主要存在三点不同。首先，扩表目的不同。本轮扩表是为

了修复“地板系统”利率上限，偏技术性操作。而 QE 是通过购买长债压低长端利率来进一

步刺激经济，带有强烈货币政策宽松立场。本轮联储扩表是主要是通过永久性公开市场操作

（POMOs）购买短期美国国债。而 QE 是购买美国长期国债和 MBS。购买品种不一样背后

反应的扩表意图也不同。前者主要是为了修复 EFFR 的利率上限调控能力。而 QE 是在金融

危机发生后，在联邦基金目标利率降至 0 附近时，为了进一步实行宽松的货币政策而采取的

非常规货币宽松手段，其通过购买长期国债来压低长端利率，并进而促进投资和消费以达到

促进经济的目的。同时 QE 也会购买 MBS 来房地产行业提供定向信用支持。 
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其次，扩表的规模不同。如果从购买短期国债规模的角度看，从 10 月开始持续到明年

2 季度结束，则将使得联储扩表 5400 亿美元。再考虑到隔夜和 14 天的正回购操作，则本次

扩表的总规模估计在 6000 亿美元左右。而 3 轮 QE 下来，联储资产负债表规模从金融危机

前的 1 万亿左右，增长到了 4.5 万亿美元，增加了 3.5 万亿美元。因而本次扩表的规模要小

于 QE。 

图 3：美联储资产负债表规模 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

最后，对收益曲线影响不同。本次扩表联储直接购买短期国债，因而将使得短端利率下

行更加明显，长短端利差或将扩大，利率曲线将变得更加陡峭。而 QE 大规模购买长期国债，

压缩期限溢价，最终将使得收益率曲线更加平坦化。QE2 和 QE3 实施期间，伴随对美国长

期国债购买规模的增加，最终期限利差均是回落。 

图 4：美国收益率曲线（10Y-2Y） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

本次扩表和QE相同的地方在于，都会增加银行的超额准备金，也即增加基础货币供给，

使得金融条件进一步宽松，并进而促进经济。QE 是纽约联储通过 SOMA 账户购买长债和

MBS，可以看做是联储 POMOs 的特例，而本次联储扩表可以看做常规的 POMOs。二者同
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属于公开市场操作范畴，均会增加银行超额存款准备金，并带来基础货币的再次扩张。即使

联储购买短期国债这也会给银行准备金带来“永久”性增加，这点和 QE 一样。在流动性充

裕情况下促进银行放贷，并进而维稳经济。 

3 联储重启扩表的影响 

联储重新扩表带来金融条件进一步宽松将为美国经济提供一定支撑。当前美国经济下行

压力依然较大。9 月 ISM 制造业 PMI 跌落至 47.8%，创下 09 年以来新低。虽然美国就业市

场依然稳健，但制造业放缓对居民就业的影响不容忽视，消费增速存在放缓压力。在这样的

背景下，联储已经通过放松货币来对冲，并分别在今年的 8 月、9 月各降息 25bp。联储购买

短期国债扩表，首先受益的是货币市场，之后会逐步传导至实体经济，宽松的货币政策带来

金融条件进一步放松，并为经济提供支撑。 

图 5：金融条件领先美国 GDP 增速 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

联储货币政策操作强调“数据依赖”，未来依然有宽松空间，但联储会保持耐心。在经

历了快速降息以提前预防经济大幅下行后，联储“先发制人”式货币操作将淡化，当前联储

强调“数据依赖”。从过去的经验来看，数据依赖意味着联储将保持耐心，将会根据经济、

就业和通胀数据的变化来调整下一步货币政策行动。考虑到年内美国经济下行压力依然较大，

因此年内联储或将再降息 1 次。当前联储主要关注全球经济放缓、贸易政策不确定性和通胀

疲弱三大风险。而近期中美贸易摩擦有所缓和，美国通胀也有所回升，这可能会对联储货币

未来政策宽松空间产生影响，但具体情况还需观察。在联储通过购买短期国债扩表后，我们

认为联储重回 QE 的门槛变得更高，除非美国经济出现较明显的衰退迹象，不然联储重回

QE 的可能性依然较小。
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