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12 月中旬美国可能再现“钱荒” 
 

报告摘要 研究部 

⚫ 12月中旬美国可能再现“钱荒” 

今年9月16日开始，美国货币市场利率出现了大幅的飙升，出

现了“钱荒”的现象。美联储为应对这种局面，10年以来首次使用

了隔夜回购工具，并从10月15日起每月购买600亿美元的短期国

债，至少持续到明年第二季度。美联储的政策效果还是比较明显的，

成功将联邦基金利率下压到与超额存款准备金利率持平的位置。 

彼时发生“钱荒”的原因包括：（1）企业缴税。9月16日是美

国企业缴纳季度联邦税的截止日，截至9月18日美国财政部一般账

户余额较前一周环比增加1200亿美元；（2）国债缴款。美国财政

部上半月的拍卖集中在15日缴款（遇节假日顺延），在9月上半月

拍卖中，国债发行量达780亿美元；（3）市场传闻。沙特油田遇袭

后，市场上有传言称沙特正从海外撤回千亿美元资金，填补原油供

应骤降造成的财政收支缺口，加重了市场对资金面的担忧；（4）

国债收益率迅速上行。9月16日前一周，美债收益率出现了迅速上

行，从最低的1.47%上升到1.9%，导致银行产生较大的头寸损失。 

参照上次“钱荒”的形成原因，在12月中旬有可能会再次发生

“钱荒”的现象，时间上可能在12月16日那一周，主要原因包括：

（1）缴税与国债缴款。美国缴税为季度缴税，时间为季度末月的

15日，国债缴款为每半月缴款，上半月的时间为每月的15日，但是

由于12月15日为周日，因此时间将顺延至12月16日，参照之前的

经验，这部分资金大概在1500亿-2000亿美元左右；（2）圣诞节的

资金需求。12月16日距离圣诞节只有1周左右的时间，会有大量的

资金从银行体系撤出用来应对圣诞节的资金需求，根据Statista网

站的预测，2019年美国圣诞节假期的零售额将同比增长4%，较

2018年的2.1%显著回升；（3）部分银行面临增加资本附加费的要

求。摩根大通的报告显示，摩根大通、高盛集团、花旗集团、美国

银行这四家银行面临补充资本附加费的要求，如果这些大银行撤离

隔夜回购市场，会对美元供应造成更严重的影响。 

11月22日，纽约联储宣布将隔夜回购操作至少延续至明年二

季度，这已经是纽约联储第四次宣布回购业务延期续作。同时还宣

布至少在12月12日之前，纽约联储将进行至少1200亿美元的隔夜

回购操作，在此期间，它还将在更长期限内进行定期回购操作，每

周三次回购美国国债和抵押支持证券，总计三周，每次金额为600

亿美元。同时，再考虑到银行体系准备金余额较9月16日当周上涨

了9.19%，美联储的资产负债表较9月16日当周上涨了5.41%，因

此，我们比较倾向于认为，尽管12月中旬可能再次出现“钱荒”，

但整体规模和影响上没有9月份那么大。 

资产表现方面，参照9月份的经验，股市可能表现稍差些，再

加上近期股市上涨带来的获利抛盘压力，预计会出现一些回调，当

然从长期角度看，对2020年的美股还是比较看好的态度；债券方

面，10年期国债收益率由于避险情绪的提高可能会出现一定下行。 
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一、主题评论：12月中旬美国可能再现“钱荒” 

今年9月16日开始，美国货币市场利率出现了大幅的飙升，隔夜回购利率一度超过2010年以来

的高点，联邦基金利率也超过了IOER和美联储目标区间上限，出现了“钱荒”的现象。美联储为

应对这种局面，10年以来首次使用了隔夜回购工具，并从10月15日起每月购买600亿美元的短期

国债，至少持续到明年第二季度。美联储的政策效果还是比较明显的，成功将联邦基金利率下压

到与超额存款准备金利率持平的位置（图表1）。 

图表 1：美联储的政策有效地压低了联邦基金利率 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

彼时发生“钱荒”的原因包括：（1）企业缴税。9月16日（法律规定为15日，但9月15日为周

日，因此顺延至9月16日）是美国企业缴纳季度联邦税的截止日，根据美联储资产负债表数据，截

至9月18日，美国财政部一般账户余额较前一周环比增加1200亿美元，而同期银行的准备金余额下

降了750亿美元（图表2）；（2）国债缴款。美国财政部在每月上下半月各选一周开展国债拍卖，

上半月的拍卖集中在15日缴款（遇节假日顺延），在9月上半月拍卖中，美国国债发行量达780亿

美元；（3）市场传闻。在沙特油田遇袭后，市场上有传言称沙特正从海外撤回千亿美元资金，填

补原油供应骤降所造成的财政收支缺口，加重了市场对资金面的担忧；（4）国债收益率迅速上行。

9月9日至9月13日的一周，美债收益率出现了迅速上行，从最低的1.47%上升到1.9%，导致银行业

产生较大的头寸损失（图表3）。 

图表 2：9 月 16 日当周美国财政部一般账户余额

大幅增加，但银行准备金余额明显下降 

图表 3：9 月 16 日前一周 10 年期国债收益率迅速

上行，可能导致银行业产生较大损失 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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参照上次“钱荒”的形成原因，在12月中旬有可能会再次发生“钱荒”的现象，时间上可能

在12月16日那一周，主要原因包括：（1）缴税与国债缴款。美国缴税为季度缴税，时间为季度末

月的15日，国债缴款为每半月缴款，上半月的时间为每月的15日，但是由于12月15日为周日，因

此时间将顺延至12月16日，参照之前的经验，这部分资金大概在1500亿-2000亿美元左右；（2）

圣诞节的资金需求。12月16日距离圣诞节只有1周左右的时间，会有大量的资金从银行体系撤出用

来应对圣诞节的资金需求，根据Statista网站的预测，2019年美国圣诞节假期的零售额将同比增长

4%，较2018年的2.1%显著回升（图表4）；（3）部分银行面临增加资本附加费的要求。摩根大通

的报告显示，摩根大通、高盛集团、花旗集团、美国银行这四家银行面临补充资本附加费（GSIB 

附加费）的要求，如果这些大银行撤离隔夜回购市场，会对美元供应造成更严重的影响。 

图表 4：Statista 网站预测 2019 年圣诞节假期的零售额将同比增长 4% 

 

来源：Statista，莫尼塔研究 

11月22日，负责美联储公开市场操作业务的纽约联邦储备银行宣布，将隔夜回购操作至少延

续至明年二季度，以确保银行有足够的现金储备，这已经是纽约联储第四次宣布回购业务延期续

作。同时还宣布，至少在12月12日之前，纽约联储将进行至少1200亿美元的隔夜回购操作，在此

期间，它还将在更长期限内进行定期回购操作，每周三次回购美国国债和抵押支持证券，总计三

周，每次金额为600亿美元。同时，再考虑到银行体系准备金余额较9月16日当周上涨了9.19%，

美联储的资产负债表较9月16日当周上涨了5.41%（图表5），因此，我们比较倾向于认为，尽管

12月中旬可能再次出现“钱荒”，但整体规模和影响上没有9月份那么大。 

资产表现方面，参照9月份的经验，股市可能表现稍差些，再加上近期股市的上涨带来的获利

抛盘压力，预计会出现一些回调，当然从长期角度看，对2020年的美股还是比较看好的态度；债

券方面，10年期国债收益率由于避险情绪的提高可能会出现一定下行（图表6）。 

图表 5：银行准备金和美联储资产负债表明显扩张 图表 6：9 月份的“钱荒”中，债市表现更好 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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二、海外重点事件追踪 

1、美国公布三季度 GDP、10 月耐用品订单、10 月 PCE 数据 

北京时间周三晚间，美国公布一系列经济数据。首先是第三季度实际GDP年化季率修正值，公

布值2.1%，预期1.9%，前值1.9%。美国第三季度经济增长略有回升，而非最初报告显示的放缓，

主要原因在于库存积累速度加快，商业投资下降幅度减少；其次是美国10月耐用品订单月率为

0.6%，预期值为-0.8%，前值为-1.2%，远远超出市场预期，分项来看，主要是因为国防用品如战

机和轮船的订单增多，民用产品的订单几乎没有增长。耐用品消费走势的利率敏感性非常高，从历

史数据看，耐用品消费大概滞后利率拐点半年左右，因此到明年上半年，耐用品消费应该还保持在

一个较高的位置。 

最后是10月PCE数据。美国10月PCE物价指数为1.3%，持平于前值，但低于预期值1.4%；核心

PCE物价指数为1.6%，低于前值和预期值1.7%。PCE与CPI发生了一定的背离现象，美国10月份的

CPI数据表现非常好，10月CPI为1.8%，核心CPI为2.3%，这背后的原因可能在于指数的结构问题。

10月CPI超预期的原因一方面是能源分项同比从-4.8%回升至-4.2%，贡献了CPI回升的50%；另一

方面是服务类商品的价格持续上升，医疗保健服务价格同比从4. 4%上升至5.1%，娱乐分项同比从

1%上升到1.8%，均为金融危机以来的最高值，而这几项在PCE中的占比均没有CPI高。总体来看，

美国通胀还是处于较好的态势，未来有进一步上升的可能性。 

2、美联储公布经济褐皮书，基调偏乐观 

11月27日，美联储公布经济褐皮书，总体来看对经济状况判断基调略偏乐观，在具体分项上

的结论与我们观察到的一些情况也比较符合。 

（1）首先，消费方面，美联储表示“多数地区的消费支出稳定增长，有几个地区的汽车销售

和旅游业出现增长，非金融服务业的前景仍然相当乐观”，因此服务业的消费会是美国经济接下来

的一个支撑；（2）其次，房地产方面，美联储表示“银行贷款规模的增长仍在继续，房屋销售大

多持平或上升，住宅建设出现比之前报告更广泛的增长”，尽管美联储在12月暂停了降息，但由

于滞后效应，房地产的向好至少可以持续到明年二季度；（3）第三，制造业方面，美联储表示“尽

管大多数地区仍然没有增长，不过本次报告期的扩张地区数量比前一期有所增加”，近期我们也观

察到美国制造业出现一些向好的现象，Markit PMI已经连续3个季度出现回升，部分制造业企业已

经开始补库存； 

（4）第四，就业和工资方面，美联储表示“各地的劳动力市场依然吃紧，但整体就业人数继

续小幅上升，大部分地区的工资持续温和增长”，美国劳动力市场依然是非常向好的局面，工资增

速并不会下滑太多；（5）最后，价格方面，美联储表示“报告期内价格上涨速度适中，不过企业

普遍预期未来价格会上涨”，美国在2020年的通胀压力不小，一方面是由于加征关税，另一方面

是由于油价可能出现上涨，而关于油价，美联储表示“报告地区的能源部门活动略有恶化”，这会

对油价形成供给端的压制。 

 

三、大类资产走势回顾 

1、汇率：美元指数微降至 98.28 

上周美元指数从98.2837微降至98.2804，美国近期公布的Markit制造业PMI、三季度GDP、10

月耐用品订单数据均明显超预期，但上周欧洲的经济数据也较好，英国大选也有利好消息，英国权



  

 

 
 

莫尼塔研究                                                      海外宏观周报 

财新智库旗下公司                                      06                                    2019年12月01日 

威民调机构YouGov第一次发布了模拟大选结果，表明保守党将大获全胜，因此美元指数并没有发

生太大的变化（图表7）。上周全球主要货币中，英镑大涨0.78%、加元上涨0.15%、人民币上涨

0.15%、欧元下跌0.02%、澳元下跌0.28%，由于全球避险偏好降温，日元大跌0.80%（图表8）。 

图表 7：上周美元指数微降至 98.28 图表 8：上周英镑出现大幅上涨 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

2、商品：原油价格大幅下跌 

上周布伦特原油价格下跌2.32%，至62.43美元/桶，WTI原油价格下跌3.94%，至55.65美元/

桶（图表9），最重要的原因一是在于俄罗斯能源部长诺瓦克表示更希望在2020年4月前再讨论延

长减产协议问题；二是在于伊拉克总理阿卜杜勒·迈赫迪29日表示将向国民议会递交辞呈。上周

黄金价格下跌0.50%，铜价上涨0.65%（图表10）。 

图表 9：上周原油价格大幅下跌 图表 10：上周黄金价格小幅下跌 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

3、股债：全球股市明显上涨 

有益于经济数据的向好和风险偏好的改善，上周全球股市出现明显的上涨（图表11）。债券市

场方面，上周10年期美债收益率微涨至1.78%。截至11月28日，10年期美德利差上升3BP至2.15%，

10年期美日利差上升0.9BP，至1.856%（图表12）。 
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