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事件： 

10 月 11 日，美联储发布扩表声明。 

观点： 

市场流动性回归 QE 之前，因此 QE 之前与降息配套的 OMO 动作也随之回归。此次 FED 的迅速反应表明 FED

对当前市场异动反应十分主动，可理解其整体态度偏向宽松。但近期国债期限利差陡峭与扩表无关。 

1. 扩表的目的是为了保证充足的储备以确保政策利率的有效性。 

扩表为了保证充足的储备，具体目的有二：1）保证能有效控制 FFR 和其他短期利率仍在美联储利率管

理的框架下；2）确保储备供应不需要主动管理，即不需要对季节性需求有特别的响应。 

扩表的方式：1）最早 2020 年 6 月前，持续购入短期国债以确保储备的充足至少处于 2019 年 9 月之前

的水平。2）最早 2020 年 1 月前，在回购市场操作以确保储备保持充足，缓解货币市场压力，隔夜回购利率

为 1.7%。 

此外，MBS 债到期的部分优先置换成国债，期限结构与国债市场总体期限结构相同，超过 200 亿美元的

部分仍购入 MBS 债。 

2. QE 创造的流动性已消失殆尽，超额准备金已不代表流动性宽裕，可认为当前的流动性已回归 QE 之前的

状态。 

之前的缩表使得 FED 总资产缩减约 0.8 万亿美元，抵消了第二次 QE（0.5 万亿）。虽然总资产仍有 3.8

万亿，但应考虑到四个因素。一是当前名义 GDP 比 2007 年高出 1/3，商业银行资产总规模也高出约 50%；二

是商业银行持有的高流动性资产（国债+现金（含准备金））占商业银行总资产比重已降低到第一次 QE 之后

的水平，即缩表对商业银行的资产结构的影响远比美联储总资产的变化要大的多；三是金融机构对流动性资

产偏好的结构性提高；最后，为了应对巴塞尔 III 协议对流动性资产的要求以及美联储对大型商业银行的压

力测试，商业银行有永久增持高流动性资产的需求。 

次贷危机后，金融机构对高流动性低风险资产的配置上升，除监管机构的硬性规定外，也与金融机构对

这类资产偏好出现变化有关，这与 1929 年大萧条后美国商业银行对流动性资产偏好上升十分类似。鉴于流

动性紧缺导致银行倒闭潮，1929 年后的相当长一段时间内，美国商业银行对现金和国债的持有偏好出现结
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构性上升，保持着大量超额准备金。直到 2 战结束后其对高流动性资产的偏好才逐渐恢复正常。次贷危机后

的 QE 恰恰满足了金融机构对低风险资产的结构性需求的上升。因此，在特殊的经济环境下，低利率环境以

及超额准备金的存在不能完全表明流动性是充裕的。而金融机构感觉到“安全”的流动资产配置比重很难量

化，因为随着经济环境的不同，“安全”的比重显然会变化。 

因此 QE 创造的宽松的金融环境大多已被缩表抵消，超额准备金不代表流动性宽裕，可以认为当前的流

动性已回归 QE 之前的状态。 
3.  

图  1: 商业银行高流动性资产占总资产比重 

 

资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 

3. 短期货币市场偏紧，银行隔夜市场已不能及时提供流动性，美联储希望维持回购市场利率在 1.7%。 

9 月降息之前，1 年期国债利率持续低于联邦基金利率 40bp 左右（现在约 10bp），这是典型的货币政策

偏紧信号。短期国债利率低于 IOER 或 FFR 意味着金融机构在银行间市场的融资成本远高于货币市场，使得

降息没有对市场的流动性产生任何宽松的影响。IOER（1.8%）高于短期国债利率（1.7%），意味着持有大量

超额准备金的大型商业银行并不愿在短期货币市场出借现金，从而使得在 9 月末季节性流动需求不能通过银

行隔夜市场（FFR 所在市场）得到满足。因此，在最新的货币政策声明中，FED 直接在回购市场出借现金，

并将操作利率控制在 1.7%。  
图  1: 联邦基金利率与短期无风险利率  
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资料来源：wind, 东兴证券研究所 

 
4．当前扩表的动作是 2008 年之前没有 QE 的正常的降息配套动作。 

从以上两点分析可知，当前的流动性与没有 QE 之前类似，扩表动作是 2008 年之前正常的配合降息的

OMO 动作，市场不应解读过度。在 QE3 之后由于流动性非常充裕，因此不需要对季节性需求做出回应，市场

已将类似的 OMO 动作有所遗忘。本次扩表的意图非常明确，是为了保持充足的储备，避免政策利率在 9 月底

受季节性需求的影响而大幅波动。在 2008 年之前，降息往往会配套 OMO 动作，本次操作亦属此类。 

 

5．当前 FED的态度整体偏向宽松，但当前国债期限利差陡峭的原因并非扩表。 

FED 对 9 月底出现的久违的季节性流动需求的快速和足够的反应，充分表明目前 FED 应对任何非正常的

异动是十分警惕和开放的。我们认为虽然之前 FED 的点阵图分歧非常之大，但此次动作表明 FED 当前态度偏

向宽松。 

 本次扩表集中购买短期国债，对短期国债的利率有抑制作用。但当前 10 年国债利率迅速走高并超过短

期国债利率与此无关，而是受到中美谈判利好的影响。因此，此次扩表能否能起到逆向扭曲国债期限利差的

作用仍有待观察 

结论： 

市场流动性回归 QE 之前，因此 QE 之前与降息配套的 OMO 动作也随之回归。此次 FED 的迅速反应表明

FED 对当前市场的异动反应十分主动，可理解其整体态度是偏向宽松。 

风险提示：中美贸易摩擦继续。
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