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 美联储研究扩表抑制全球负利率扩散 
——美联储 9 月议息会议点评 
美联储研究扩表抑制全球负利率扩散 

鲍威尔在 9 月议息会议中明确表示负利率不是美联储工具箱中的首选，换
句话说鲍威尔实际上是不想要美国走向负利率。但是在不扩表的情形下，
如果贸易摩擦加剧，全球经济进一步下行，那么最终美国会向负利率发展。
我们认为，在负利率时代渐行渐近的大背景下，美联储可能是全球第一个
国家站出来抵抗负利率的趋势，大概率会进行扩表来抑制全球负利率的蔓
延。那么美联储扩表的操作是否会有效？我们认为，如果美国的财政政策
能在货币政策的配合下走向积极，财政政策发力进行结构调整，生产要素
发挥作用，那么就能够有效延缓利率的下行。 

 

鹰派降息下反映的是美联储对于未来政策路径的分歧较大 

我们认为，9 月议息会议虽然进行了降息操作，但是传递出的信息较为鹰
派。其一、鲍威尔强调经济增长稳健，“适度”的政策行动应该足以维持美
国经济增长。鲍威尔为必要时“更多次降息”的可能性留有余地，但强调
这并非官员预期的情形。其二、美联储调升了对于今年的 GDP 预测，由此
前的 2.1%升至 2.2%。点阵图中值显示官员认为今年剩余时间和明年将不
再降息，基准利率稳定在 1.9%，并保持到 2020 年底不变，2021 年将升
到 2.1%，2022 年升到 2.4%。会议声明公布后，美股先跌后涨，美元指数
上涨 0.3%，在 98.6 附近震荡，十年期美国国债收益率上行 4BP 至 1.8%。 

 

公司缴税+国债结算导致货币市场出现“钱荒”，但实质是系统流动性不足 

9 月 17 日美国货币市场出现了“钱荒”，隔夜回购利率曾一度大涨到 10%，
约为上周的四倍。有效联邦基金利率升至 2.3%，突破目标区间的上限。纽
约联储进行了十年来首次隔夜回购操作，美联储也决定自 9 月 19 日起将超
额准备金利率下调 30 个基点至 1.8％，并将隔夜逆回购利率下调 30 个基
点至 1.7％，以增强对利率的有效控制。往常隔夜回购利率飙升可能出现的
时间点是在季末或者月末，但是这次是发生在月中，我们认为主要原因如
下：1）9 月 16 日是公司缴税截止日期；2）上周发行的美国国债结算在 9

月 16 日；3）投资者在上周债市大幅下跌过程中将债券卖回给交易商。 

 

“被捆绑”的美联储：财政政策和贸易摩擦的双重“绑架” 

我们认为，在财政政策和贸易摩擦的双重“绑架”下，美联储会被倒逼放
松货币政策。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。关键的问题在于市场没有足够的流动性来满足发债的需求，
如若流动性不足，将导致利率快速上行。所以在财政发力的同时其实是会
倒逼美联储释放更多的流动性。另外，鲍威尔曾表示将贸易政策不确定性
纳入货币政策框架是新挑战。我们认为，贸易摩擦将加大经济下行风险，
打开进一步降息窗口。而货币政策的进一步宽松又为特朗普更激进的贸易
立场腾挪了空间。我们预计，今年可能还有一次降息，大概率在 12 月。 

 

重温 3 月议息会议声明，现已接近联储即将扩表的临界点 

3 月议息会议在关于资产负债表的声明中曾提及：缩表结束后，美联储可
能会在一段时间内保持 SOMA 公开市场操作账户的规模不变。当委员会认
为资产负债表规模已经缩减到，SOMA 账户的证券量仅保留能够维持货币
政策有效性时，委员会将增加其证券持有量，以跟上非准备金部分的增长，
并维持系统适当的准备金水平。而此次鲍威尔讲话暗示美联储可能很快会
恢复扩表，鲍威尔表示：“目前存在真正的不确定性，我们当然有可能需要
比想象的更早恢复资产负债表的自然扩大。”我们认为，现已接近美联储此
前提到的临界点，美联储可能扩表在即。 

 

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。 

相关研究 
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图表1： 9 月鹰派降息导致市场对年内降息预期进行再调整，2019 年底前降息 3 次的概率从议息会议前的 47%

升至 48.9%，降息 4次的概率从此前的 23.1%降至 18.2%，12月降息概率从由 72.9%略微下降至会议后的 66.9% 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表2： 美国货币市场出现“钱荒”，有效联邦基金利率升至 2.3%，突破联邦基金利率目标区间的上限 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表3： 美国财政部发债发行增加，吸纳了银行系统部分流动性 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表4： 经济预测方面，美联储调升了对于今年的 GDP 预测，由 6 月议息的 2.1%上升至 9 月议息的 2.2%，可见美

联储对于经济增速依然较为乐观 

 

资料来源：美联储官网，华泰证券研究所 

 

图表5： 点阵图中值显示官员认为今年剩余时间和明年将不再降息，基准利率稳定在 1.9%，并保持到 2020 年底不变，

2021 年将升到 2.1%，2022 年升到 2.4%  

 

资料来源：美联储官网，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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