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金融市场对美联储宣布扩表已有一定预期。10月11日美联储正式宣布，从

10月15日开始，每月购买600亿美元的国库券，一直持续到2020年二季度，

同时延长隔夜、7天、14天回购操作至2020年1月。其实，早在10月8日，

鲍威尔已经在全美商业经济学协会年会上表示，联储将很快开始再次扩大资

产负债表规模，并且关于如何扩表将在未来几天得到解释。 

扩表的主要目的是维持银行间体系的流动性充裕，化解金融风险。根据美联

储的货币政策声明以及问答，此次扩表的主要目的是将准备金余额保持在或

高于2019年9月上旬的水平，维持银行体系中流动性充裕。2014年10月美

联储结束扩表至今，美国银行储备金余额已由峰值的2.79万亿美元降至目前

的1.44万亿美元，创2011年4月以来新低。但伴随2018年特朗普税改法案落

地，美国国债发行额明显增加，对银行间流动性的需求增加。此外，今年以

来美国经济放缓迹象明显，维持经济增长也要求保持流动性的合理充裕。面

对准备金总额的持续下降与美国经济增长及国债发行增加的需要，美国银行

间的流动性愈加紧张，当面临突发事件扰动时，银行间资金利率将大幅上涨。

美东时间9月17日上午，受美国企业缴税和美国国债拍卖结算等因素影响，

美国隔夜回购利率大幅飙升，盘中最高升至8.525%，创下历史高位，远远

超出美联储设定的联邦基金利率2%-2.25%的目标区间，而联邦基金利率，

即银行间拆借利率，也升至2.30%，高出目标区间5个基点。这表明当前美

国银行的准备金水平已不足以应对突发事件的扰动了，扩表的需求日益紧迫。 

但是，美联储强调此次扩表计划并不是正式的货币政策转向，和新一轮的量

化宽松有本质区别。美联储强调，扩表操作纯粹是维持适当准备金水平的技

术操作，对货币政策的立场没有影响。不应将该计划与量化宽松(QE)相混淆，

后者旨在压低长期利率，但扩表购买的国库券期限不超过1年，对长端利率和

实体经济无明显影响。我们认为，美联储对扩表区别于QE的强调或是为了避

免金融市场对货币政策的预期过于宽松，也为后面可能重启QE留出空间。 

资本市场快速反应。扩表的消息公布后，美股三大股指小幅走高，美债收益

率陡峭化上行，10年-3个月期限利差升至8个基点，结束了自5月以来的倒

挂。预计未来美债收益率曲线将进一步陡峭化。 

 

风险提示：美国经济下行压力加大。 
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 2019年10月美联储扩表简析 
金融市场对美联储宣布扩表已有一定预期。10 月 11 日美联储正式宣布，从 10 月 15 日开始，

每月购买 600 亿美元的国库券，一直持续到 2020 年二季度，同时延长隔夜、7 天、14 天回购

操作至 2020 年 1 月。其实，早在 10 月 8 日，鲍威尔已经在全美商业经济学协会年会上表示，

联储将很快开始再次扩大资产负债表规模，并且关于如何扩表将在未来几天得到解释。因此，

金融市场对此次扩表计划的宣布已有一定预期。 

扩表的主要目的是维持银行间体系的流动性充裕，化解金融风险。根据美联储的货币政策声明

以及问答，此次扩表的主要目的是将准备金余额保持在或高于 2019 年 9 月上旬的水平，维持

银行体系中流动性充裕。 

2014 年 10 月美联储结束扩表至今，美国银行储备金余额已由峰值的 2.79 万亿美元降至目前

的 1.44 万亿美元，创 2011 年 4 月以来新低。但伴随 2018 年特朗普税改法案落地，美国国债

发行额明显增加，今年 1-10 月，美国国债月均发行额已达 9121 亿美元，远超去年 8433 亿美

元的水平，对银行间流动性的需求增加。此外，今年以来美国经济放缓迹象明显，ISM 制造业

PMI 已连续 6 个月下滑，9 月更降至 2009 年 7 月以来的最低值 47.8，维持经济增长也要求保

持流动性的合理充裕。 

面对准备金总额的持续下降与美国经济增长及国债发行增加的需要，美国银行间的流动性愈加

紧张，当面临突发事件扰动时，银行间资金利率将大幅上涨。美东时间 9 月 17 日上午，受美

国企业缴税和美国国债拍卖结算等因素影响，美国隔夜回购利率大幅飙升，盘中最高升至

8.525%，创下历史高位，远远超出美联储设定的联邦基金利率 2%-2.25%的目标区间，而联

邦基金利率，即银行间拆借利率，也升至 2.30%，高出目标区间 5 个基点。这表明当前美国银

行的准备金水平已不足以应对突发事件的扰动了，扩表的需求日益紧迫。 

但是，美联储强调此次扩表计划并不是正式的货币政策转向，和新一轮的量化宽松有本质的区

别。美联储在答记者问时多次强调，扩表操作纯粹是维持适当准备金水平的技术操作，对货币

政策的立场没有影响。不应将该计划与量化宽松(QE)相混淆，后者旨在压低长期利率，但扩表

购买的国库券期限不超过 1 年，对长端利率和实体经济无明显影响。我们认为，美联储对扩表

区别于 QE 的强调或是为了避免金融市场对货币政策的预期过于宽松，也为后面可能重启 QE

留出空间。当前美国经济中消费仍保持稳健，劳动力市场逐渐显现疲弱迹象，联邦基金利率仍

有 175-200 个基点的降息空间，在此背景下短期内美联储预计不会重启 QE，但伴随经济下行

压力加剧，美联储降息空间压缩，重启 QE 的可能性将大幅上升。 

资本市场快速反应。扩表的消息公布后，美股三大股指小幅走高，对全天涨幅影响更大的为市

场对中美贸易谈判的乐观结果预期。美债收益率陡峭化上行，3 个月、1 年、2 年、5 年、10

年期美债收益率分别上行 0、4、10、11、9 个基点至 1.68%、1.67%、1.63%、1.59%和 1.76%，

10 年-3 个月期限利差升至 8 个基点，结束了自 5 月以来的倒挂。 

美债收益率未来将进一步陡峭化。此次扩表操作增加对短端美债的需求，将对短债收益率有一

定的压制，预计未来美债收益率曲线将进一步陡峭化。我们预计美联储在 10 月 30 日会再次降

息。目前市场对美联储的降息概率为 70.8%，如果降息概率上升或者降息兑现，则能继续压低

短债收益率。预计美债倒挂的程度在短期内能够得到很大的缓解。总的来说，美联储的动作将

有助于缓解市场对流动性紧张的担忧和美债倒挂的程度，降低市场对经济衰退的担忧，短期内

或将利好风险资产。 
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图 1：2014 年以来美国银行储备金余额持续下降 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

图 2：2018 年以来美债发行量增加 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

图 3：9 月 17 日美国银行金资金利率大幅上升 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 
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