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 美联储抵抗负利率行胜于言 
——美联储 12 月议息会议点评 
美联储不降息不代表不宽松，美联储的宽松是用扩表替代降息 

12 月美联储议息会议决定联邦基金利率目标区间保持在 1.5%-1.75%不
变，委员会全票通过此项决定。鲍威尔的措辞表态中，重点强调了低通胀
的风险，美联储需要保持政策宽松来促使通胀达标。我们认为，这表明美
联储未来收紧货币政策的门槛在提高。当前美联储不降息不代表不宽松，
美联储的宽松是用扩表替代降息，避免过早走向零利率下限，从这一点来
看，美联储抵抗负利率是行胜于言。议息会议后，美债收益率下跌，表明
市场认为扩表操作不一定能带来经济的企稳。此前美债收益率的走势已反
映了政策层面的宽松，但是没有反映在政策刺激下经济可能企稳的看法。 

 

点阵图显示 2020 年美联储将按兵不动 

12 月会议声明有一点变化：删去了“前景依然存在不确定性”这一措辞。
在经济预测中，美联储下调了联邦基金利率的预估中值，未来三年的利率
预测分别降至 1.6％，1.9%和 2.1%。点阵图显示 2020 年美联储或将按兵
不动，17 名官员中有 13 名预计利率将保持不变，而 4 名官员认为适合加
息。美联储保持 GDP 预测和 PCE 预测不变，表明美联储在连续降息三次
后，对于未来的前景展望并没有变得更加乐观，鲍威尔表示货币政策需要
时间来发挥作用。美联储仅下调核心 PCE2019 年的预测值，但全面下调
了未来三年的失业率水平，预计 2020 年失业率将从 3.7%降至 3.5%。 

 

年末是否会再次出现流动性危机？ 

鲍威尔在记者招待会上表示，年底的时候货币市场利率暂时上行并不少见，
压力似乎可控，美联储随时准备根据需要调整措施。但鲍威尔也强调，目
的并不是消除所有的波动。年底流动性压力较大是在两个时间点：12 月 16

日和 12 月 31 日。其中 12 月 16 日是国债发行的缴款日期叠加上企业的季
度缴税，而 12 月 31 日是年底季末，过往市场流动性往往较为紧张。美联
储近来持续进行回购操作和购买国债，12 月 4 日的银行体系准备金余额已
较 9 月 18 日上涨 11%，美联储资产负债表规模上升幅度也接近 6%，我们
认为，年末时点的流动性紧张大概率不会有 9 月严重。 

 

2020 年中美货币政策的共性一：均出现了扩表替代降息的行为 

我们认为，明年中美货币政策有两个共同点：第一、都出现了扩表替代降
息的行为。美联储当前扩表计划至少持续到明年二季度，600 亿每月的扩
表规模也较为可观，大大减少了降息次数。我们预计，明年上半年降息和
扩表不会同时出现，而下半年存在降息一次的可能，中美贸易摩擦往后看
仍然存在较大的不确定性。12 月 11 日联邦基金利率期货隐含的 2020 年底
前的降息概率从议息会议前的 63%小幅上升到议息会议后的 69%。而中国
这一边，高通胀会限制利率政策，货币政策仍以扩信用为主，扩信用主要
针对“好项目”的优质信贷投放+“类地产”的政策性金融支持。 

 

2020 年中美货币政策的共性二：经济想要企稳最后的落足点都在货币政策 

第二、不同于市场的逻辑，我们强调经济想要企稳光靠财政政策是不够的，
最终必定是依靠货币政策宽松，来为财政政策提供必要的流动性支持。美
国联邦政府赤字不断攀升，为了弥补财政亏空，政府只能依靠不断发债。
在 8 月暂停债务上限之后，美国国债发行速率出现提升，所以扩表是对财
政宽松形成积极配合。中国这边同样也是，明年一季度可能会有集中的信
用释放。9 月 PSL 在持续净回笼 5 个月后首次出现净增量，10 月进一步放
量到 750 亿元。我们预计，2020 年一季度 PSL 投放量单月可能达到 1000

亿以上，所以是明显的扩表行为，政策性金融发力或将对冲经济下行。 

 

风险提示：美国财政政策发力不及预期，贸易摩擦事态升级或反复冲击市
场风险偏好。 
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图表1： 12月 11日联邦基金利率期货隐含的 2020年底前的降息概率从议息会议前的 63%小幅上升到议息会议

后的 69% 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表2： 美联储保持 GDP 预测和 PCE 预测不变，全面下调了失业率的水平，核心 PCE 仅下调了 2019 年的预测 

 

资料来源：美联储官网，华泰证券研究所 

 

图表3： 点阵图显示 2020 年美联储或将按兵不动，17 名官员中有 13 名预计利率将保持不变 

 

资料来源：美联储官网，华泰证券研究所 

 

风险提示 

美国财政政策发力不及市场预期，贸易摩擦事态升级或反复冲击市场风险偏好。  
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2020年底前降息概率

2020年底前联邦基金利率保持在1.5%-1.75%概率

2020年底前加息概率
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