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Fed's Balance Sheet Reduction: What's Different this 
Time?

美联储缩表：
这次有什么不一样？
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上一轮美联储货币政策正常化回顾

美联储上一轮货币政策的正常化始

于2013年5月，时任美联储主席伯南克在

一次演讲中表示，“如果发现美国就业

市场持续好转，美联储可能在今后的某

一次会议中开始逐步放慢购买资产的速

度”，向市场传递了缩减（Taper）信号。

但由于与市场沟通并不充分，金融市场出

现了显著波动，即“缩减恐慌”（Taper 

Tantrum）。2013年12月，美联储议息会

议宣布Taper时间表，2014年1—10月逐月

削减并最终结束量化宽松（QE）。2015年

12月，美联储开启了金融危机后的首次加

息。

随着美联储加息进程的深入，缩表

也被提上日程。2017年10月开始，美联

储决定以每月60亿美元、40亿美元的速

度缩减其持有的国债、抵押贷款支持证券

（MBS），并在之后的12个月内按照每

三个月增加60亿美元、40亿美元的速度递

增。直到一年后的2018年10月，美联储缩

表速度才达到每月500亿美元的峰值。这

或许反映出，由于缺乏有效参照，上一轮

缩表中美联储的操作更加谨慎，当时的美

联储更希望通过缓慢的、渐进式的缩表，

减轻流动性收紧对金融市场的冲击。 

不过，2019年8月美联储提前停止了

缩表。在2019年7月议息会议上，美联储

宣布将从当年8月起停止缩表，这一举动

比原计划提前了2个月。当时美联储停止

缩表，主要有两方面原因。

避免降息与缩表同时进行、发出不

同政策信号。2019年8月议息会议上，为

了应对低迷的通胀以及全球增长放缓的压
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力，美联储宣布将联邦基金目标利率下调

0.25%。正如美联储反复指出的，联邦基

金目标利率是其调整货币政策立场的主要

手段。言外之意即是，缩表与扩表只是其

货币政策的辅助手段。因此，当经济下行

压力加大，政策利率需要下调时，缩表需

要“让位”于降息。

货币市场开始出现流动性紧缺。自

2019年中开始，随着流动性的不断缩减，

联邦基金利率开始突破作为上限的存款准

备金利率，“钱荒”事件频发，“利率地

板”体系逐渐走向失效边缘。2019年7月

美联储议息会议纪要中特别提到，缩表带

来的准备金减少导致短端利率大幅波动，

也表明当时美国货币市场流动性已开始出

现短缺。而在2019年10月美联储的声明中

表示，为确保准备金充足，美联储将进行

风 1   ǚū槟垆苤败缢巾趴卣事鲸场坟瘙

数据来源：美联储。

定期回购操作，以向市场注入流动性，降

低货币市场风险。

本次美联储缩表的背景不同

从美联储货币政策关注的两大方

面——增长与就业来看，与2017年10月开

启缩表相比，本次美联储缩表时的宏观背

景有所不同，尤其是通胀方面。与2017年

初的低通胀、低失业率不同，目前在劳动

参与率尚未完全恢复的背景下，美国的失

业率更低，但通胀更高。根据美国劳工

部数据，2022年3月美国消费者价格指数

（CPI）同比达到8.5%，创下近40年来新

高。并且，在补库存需求下滑、贸易逆差

大幅增长等短期因素冲击下，2022年一季

度美国国内生产总值（GDP）环比折年率

下滑1.4%，经济开始出现滞胀迹象。
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高通胀的背景决定了本次美联储缩表

的节奏不同。2013年5月时任美联储主席

伯南克释放Taper信号后，2013年末美联储

才真正开启Taper，直到2014年10月Taper

结束，此后又过了一年多的时间美联储才

开始加息。从开始Taper到缩表之间的时

滞更是达到了46个月，且开始缩表时的

美国联邦基金目标利率已经达到1.25%—

1.50%。

为了应对不断加剧的通胀压力，本轮

美联储缩表的节奏要快于以往。从2021年

下半年释放Taper信号开始，美联储的货币

政策正常化进程便不断加速。本轮美联储

货币政策正常化中，从开启Taper到缩表

之间的时间间隔仅有半年左右，紧缩节奏

较之前大大加快。美联储5月议息会议纪

要表示将从6月1日开始缩表，每月拟减持

475亿美元资产，三个月后每月拟减持950

亿美元资产。不仅初始缩表规模、节奏远

高于上一轮，每月最大缩表规模亦高于上

一轮的每月500亿美元。缩表规模与节奏

的变化将使得本轮美联储资产负债表以更

快的比例下降：2017年10月—2019年8月

这22个月的时间里，美联储资产负债表规

模共下降约7 000亿美元，降幅15.7%。而

若按本次美联储的缩表计划，大约在16—

17个月后（即2023年10月前后），美联储

的资产负债表就将下降同等比例。

往后看，本次缩表中美联储或将呈

现出更大的灵活性。一方面，目前美国就

业仍然较为强劲，失业率、领取失业金人

数等均处于历史较低位置。因此，若美国

通胀压力加剧，美联储或将加快其缩表步

伐，正如2021年12月其加速Taper一样。

另一方面，美国经济在库存投资回落、进

口大增等“暂时性因素”影响下，一季度

环比折年率出现下滑。尽管对于这些是否

属于暂时性冲击仍存争议，但市场和美联

储对美国经济“硬着陆”的担忧无疑在增

加。况且，加息与缩表具有一定替代性，

美联储亦会细加权衡组合拳的效应。因

此，若后续美国通胀压力有所缓和，美联

储也有可能放慢其缩表步伐，以减小货币

政策紧缩对经济的冲击。这也符合美联储

2022年5月议息会议上“将在快达到‘充

足水平’时减缓缩表节奏”的模糊表述。

本次美联储资产负债表结构以及

政策工具不同

从资产端来看，美联储的资产主要是

持有的证券资产，即其在扩表时购买的各

类国债、MBS等，占比接近95%；从负债

端来看，美联储的负债包括现金、银行准

备金、财政部存款以及逆回购协议，以上

四项占比超过99%，尤其是银行准备金，

占比超过40%。

与2017年10月相比，美联储资产端

持有的国债占比明显提升，而MBS占比相

对较低。其中，国债在美联储总资产中的

占比由2017年10月的55.3%上升至2022年4
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月末的64.5%，目前持有规模约5.7万亿美

元。而MBS在美联储总资产中的占比则由

39.7%下降至30.4%，但规模也超过了2.7万

亿美元。

与2017年相比，当前美联储资产负债

表负债端的差异更为明显，财政部一般存

款、逆回购协议的规模和占比明显提升。

2017年10月上一轮缩表开始时，美联储负

债中的财政部一般存款、逆回购协议规模

分别为1 851亿美元、3 749亿美元，占总

负债的比重为4.2%、7.9%，而银行准备

金占比超过50%，这也导致上一轮缩表时

负债端的下降主要通过准备金规模下降实

现。但截至2022年4月末，财政部一般存

款、逆回购协议的规模和占比均有明显提

升，其中财政部一般存款规模达到9 574亿

美元，占比10.8%，逆回购协议规模更是

达到2.09万亿美元，占比23.5%，二者之和

已接近准备金规模。

由于美联储目前资产负债表结构以及

政策工具均出现了较大变化，缩表对于流

动性的扰动可能相对较低。

第一，从资产端看，MBS占比下降使

缩表时的不确定性降低。对于国债来说，

由于其到期日、到期规模可知，因而国债

的减持步调基本确定。但是，MBS的减持

过程可能存在一定不确定性。这主要来源

于：一方面，MBS存在提前偿付的可能

性，借款人在出售房屋或为抵押贷款再融

资时，可以选择随时偿还任何额外的抵押

贷款本金；另一方面，从操作流程上看，

MBS再投资的时间间隔较长，从收到本金

（导致持有量减少）到相应的新 MBS 被

添加到资产负债表（导致持有量增加）之

间的时间间隔最长可达三个月。在上一轮

缩表时，MBS的占比较高，减持规模相对

更高，达到了国债减持规模的2/3。但2022

年5月美联储议息会议显示，本轮缩表中

美联储减持规模最多为每月600亿美元国

债、350亿美元MBS，MBS在减持中的占

比更低，这意味着本轮缩表的不确定性相

对更低。

第二，从负债端看，逆回购协议规

模上升意味着市场上的流动性较为充裕，

可以缓解缩表带来的流动性冲击。美联

储的逆回购工具与我国央行正回购的功能

类似，都是通过向金融机构出售证券，并

约定在一段时间后回购，来达到回收市场

上多余流动性的目的。因此，在流动性过

剩、市场利率较低的时期，非银金融机构

为了获取稳定的收益，会选择将资金投向

美联储的逆回购协议，逆回购协议利率由

此成为充足准备金制度下美联储利率走廊

的下限，逆回购工具的使用量也在一定程

度上反映了市场流动性的充裕程度。

为何目前逆回购协议的占比均远高

于上一轮缩表开始时？首先，对于银行来

说，持有准备金是存在成本的。银行持

有的准备金规模增加后，其整体资产负债

表规模也将扩大，进而带来更高的资本监
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管要求，因此银行持有准备金的意愿并不

会无限增长。其次，银行持有准备金的收

益来自于套利交易，即按照市场回购利率

（介于隔夜逆回购利率与存款准备金利率

之间）从非银金融机构借入资金，并将这

部分资金存入美联储，获得按存款准备金

利率计算的利息。因此，存款准备金利率

和隔夜逆回购利率之间的价差衡量了套利

交易的收益。上一轮缩表开始前后，这一

利差保持在0.25%，而目前仅为0.10%，

这无疑使得银行的套利收益下降，进而限

制了其从非银金融机构借入资金的意愿。

因而，大量的流动性淤积在非银金融机构

中，非银金融机构只能直接将这部分资金

存入美联储，导致目前逆回购协议的占比

明显提升。

目前联邦基金利率的相对位置同样表

明，目前流动性较上轮缩表开始时更为充

裕。如前所述，存款准备金利率与隔夜逆

回购利率分别是联邦基金利率的上限和下

限。计算存款准备金利率与联邦基金利率

之差和联邦基金利率与隔夜逆回购利率之

差（分别代表短期利率与利率上、下限的

距离）可以发现，在上一轮美联储缩表开

始前后，存款准备金利率与联邦基金利率

之间的差值更小，代表当时短端利率距离

上限更为接近；而在目前，联邦基金利率

与隔夜逆回购利率的差值更小，短端利率

距离下限更为接近，反映出的即是目前流

动性较上轮缩表开始时更加充裕。

上一轮缩表开始时，美联储资产负

债表负债端多为银行准备金，但目前逆回

购协议规模的大增以及联邦基金利率更接

近利率下限表明，无论是银行还是非银金

风 2   苤氕疙炻铂炎ɑ换屎壁谷炻铂炎カ矬剐昵坟缪铂炎糟辑W圹

数据来源：美联储。
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融机构的流动性，均较上一轮缩表开始时

更为充裕。因此，当美联储通过缩表回收

流动性时，其资产负债表资产端持有的债

券规模下降；而对于负债端来说，可通过

逆回购协议规模的下降实现相应缩减，进

而降低缩表对于准备金及市场流动性的冲

击。 

第三，财政部一般存款规模的下降将

释放一定流动性。财政部一般存款规模的

高增也是本次缩表时的另一项重要特点。

与我国财政存款的作用类似，美国财政部

一般存款的变动也会对市场流动性形成扰

动。新冠疫情暴发前，美联储资产负债表

中财政部一般存款（TGA）规模虽然有一

定波动，但总规模基本保持在4 000亿美元

以下；疫情暴发后，美国财政部通过发行

国债大量融资，TGA规模迅速上升，一度

达到近1.8万亿美元的天量。2021年一季

度，随着1.9万亿美元纾困法案的推出，

TGA规模迅速下降。2021年中美国政府债

务触及上限，财政部难以继续通过发债融

资，TGA账户余额不断下降，一度降至

不到600亿美元，在此过程中向市场释放

了大量流动性。但2021年12月美国政府债

务上限再次调升后，财政部通过发行国债

迅速重建了其现金储备，截至2022年4月

末，TGA账户规模已超过9 000亿美元。

往后看，美国财政政策也将逐步正常化，

TGA规模可能会在2022年下半年缓慢回落

至疫情前水平，进而向市场释放一定流动

性，缓解缩表带来的流动性冲击。

第四，常备回购便利（S t a n d i n g 

Repo Facility，SRF）工具的推出降低了

流动性短缺发生的概率。2019年中开始，

风 3   垆锋缙趴胂ū拚换屎缡篓踽TGA踱宕神雏场

数据来源：美联储。
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美国金融市场流动性便出现短缺迹象，即

期利率不断突破联邦基金目标利率上限。

2019年9月，在缴税及国债发行等因素影

响下，联邦基金利率一度高于存款准备金

利率0.2%；2020年3月美国金融市场再度

爆发“钱荒”，代表未来资金借贷成本

的3个月FRA/OIS利差一度升至2008年以

来高点，纽约联储回购操作连续遭超额认

购。频繁发生的流动性短缺引起美联储关

注：2021年7月，为了解决货币政策正常

化过程中可能出现的流动性短缺问题，美

联储“未雨绸缪”地推出了SRF工具。该

工具允许合格交易商以国债、资产支持证

券（ABS）或MBS为抵押品，以一定利

率（通常被设定为联邦基金目标利率的上

限）从美联储借入美元。

SRF工具主要通过两个渠道发挥作

用。如前所述，存款准备金利率只有在流

动性充裕的情况下才会发挥利率上限的作

用。当流动性开始紧张时，部分金融机构

愿意以高于存款准备金利率的水平从市场

借入资金，导致短端利率突破作为利率上

限的存款准备金利率。SRF工具的功能简

单来说便是，以一定的利率向市场释放流

动性，进而降低利率上行压力，正如2019

年9月SRF工具尚未推出时，美联储通过回

购操作压低短期利率一样。同时，SRF工

具的推出增强了市场对于短期利率稳定的

信心，进而降低了市场利率大幅波动的可

能性。因此，该工具可以保证即期利率运

行在联邦基金目标利率范围内。

小结

与2017年开启的缩表相比，通胀压力

的加剧导致本次美联储缩表的节奏可能更

快，但通胀走势的不确定性以及美国经济

“硬着陆”的风险，也使得美联储后续缩

表的灵活性更强。与此同时，美联储也需

细加权衡相机观察加息与缩表“组合拳”

的效应。更重要的区别在于，从逆回购协

议规模来看，目前美国金融市场的流动性

已过度充裕，叠加后续财政部一般存款规

模可能下降以及SRF工具的提前推出，本

次美联储缩表对市场流动性的冲击或不及

以往。

需要注意的是，尽管缩表初期市场流

动性或许不会受到过大扰动，但资产价格

仍然可能出现巨大波动。自2022年5月初美

联储议息会议宣布即将开启缩表以来，10

年期美债收益率一度上行至3%以上，尤其

是10年期美债实际利率从5月4日的0.07%蹿

升至5月10日的0.34%（而3月1日10年期美

债实际利率仅为－0.90%），即体现了市

场在进一步计入缩表的影响。同期，美元

指数在103以上高位震荡，导致多数非美货

币汇率急跌；美股也出现了明显回调，标

普500指数一度跌至4 000这一关键点位之

下。因此，从对资产价格的影响来看，美

联储缩表的冲击依然不可小觑。

学术编辑：曾一巳

美联储缩表：这次有什么不一样？


