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宏观快评-美联储缩表将与加息齐头并进 2017年/6月 

 

全球宏观经济研究员  刘绍东 
010-66555862 

shaodong_liu@chiefgroup.com.hk 

 

 

 

当地时间 6 月 15 日 FOMC 议息会议后，美联储如市场预期地宣布上调联邦基金利率目标区间为

1%-1.25%。更为重要的是，美联储公布了更为具体的收缩资产负债表的计划。 

美国经济乐观的预期支持美联储今年开始缩表，缩表开始时将每月停止 60 亿美元到期国债的再

投资并减持 40 亿美元的 MBS，共计 100 亿美元的上限。缩表规模将每季度逐渐扩大，直至每月减持

300 亿美元国债和 200 亿美元 MBS。美联储当前持有国债主要到期时间集中在 2018 年和 2019 年（图

1），考虑上再投资，当前缩表计划提到国债减持规模可以维持到 2019 年底。自 2020 年起，联储持

有的到期国债规模已不能满足每月 300 亿美元的收缩额，如果继续依此规模收缩，美联储势必需要抛

售国债。因此，我们预计此次缩表最长会持续到 2019 年底。 

 

图 1 美联储所持有近三年到期国债市场价值          图 2  不同缩表起始月份对应未来到期国债再投资额 

 

    

资料来源：美联储、致富研究院                        资料来源：美联储、致富研究院 
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与之前市场预期的不同，此次缩表将会涉及到美联储持有的 MBS，这可能对美国的房地产市场造

成一定冲击。当前美联储持有的 MBS 久期在 1-5 年的规模不足 2 亿美元（图 3），久期在 10 年以上

的 MBS 占总额的 99%以上。因此，此次减持 MBS 意味着美联储将出售部分未到期 MBS，这势必对其收

益率造成上行压力，按揭贷款利率也将随之走高，对美国的房地产市场不可避免的造成一定冲击。但

在减持国债的同时减持 MBS，将有益于美元的信誉。如果美联储只减持其优质资产国债，未来“非良

性资产”的 MBS 将会成为美元的主要支撑资产，这样不利于美元在国际市场的信誉。 

 

图 3  美联储持有 MBS 久期分布                     图 4 美国抵押贷款利率预计会上升                 

 

                                                                                  

资料来源：美联储、致富研究院                        资料来源：美联储、致富研究院 

 

美联储并未对最终合适的资产规模作出说明，我们预计其收缩规模会在 1万亿美元左右，合理收

缩区间为 0.5-2.2 万亿美元。首先根据我们前期报告（美联储缩表=流动性紧缩？未必！），此次美

联储缩表的主要动因在于收缩其负债端的超额准备金，因此其收缩上限应为超额准备金的规模，即

2.2 万亿美元。根据此次公布的缩表计划，当每月减持额增至 300 亿美元国债和 200 亿美元 MBS 并持

续一个季度时，美联储最小总减持额约为 0.5 万亿美元，因此 0.5 万亿美元为此次缩表规模的下限。

如果美联储将此次缩表根据其持有国债到期情况，从而持续到 2019 年底，则收缩额度将达到 1 万亿

美元。 

美联储在声明中提到，如果未来经济运行情况和预期一致，将会在年内开始缩表。同时主席耶伦

表示，虽然当前尚未决定缩表的具体起始时间，但将会提前发布缩表的相关信息，以使市场有所准备，

避免造成过大的冲击。 
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                    图 5  美联储加息将伴随缩表过程 

 

                                                  

资料来源：美联储、致富研究院 

  

美联储年内很可能再次宣布加息，三年内持续加息概率较大，这便形成了缩表与加息同时进行的

局面。利率点阵图（图 5）显示，年内有较大概率再次加息，将利率升至 1.25-1.5%；到 2018 年底，

利率有可能升至 2.0-2.25%；到 2019 年底，利率可能将提高到 2.5-2.75%。在过去美联储的缩表过程

中，基本都伴随着降息，而此次缩表将伴随着加息。其原因在于通常缩表意味着市场流动性的收紧，

如果同时再受到加息影响，会造成市场流动性短缺，阻碍经济发展。此次美联储缩表可以和加息同步

进行是因为此前扩表的非典型性，即我们前期报告中讲到的“内循环”缩表。由于在次贷危机后的“内

循环”扩表将资金锁定在体系内部，并没有使市场流动性泛滥，因此此次缩表并不是传统的回收流动

性，更可能是流动性的释放。在当前已有的通胀预期和就业环境来看，加息反而能够缓解美联储缩表

带来的负面影响。 

美联储缩表将释放超额准备金，从而增加市场流动性，与其会议提到货币政策的适当宽松言论相

一致。虽然目前美联储的资产负债规模没有明显减小，但是联储缩表的主要对象超额准备金余额自

2014 年 10 月触及高点后，已出现下滑趋势。从超额准备金余额在此期间的减少对美国信贷的影响，

我们可以看出美联储缩表将是流动性释放的过程，而非收缩过程。量化分析显示，2014 年以后准备

金余额的减少和商业银行增持债券之间并没有明显相关性，而是和商业银行信贷规模的增长及法定准

备金余额的增加有高度相关性。即商业银行在取出超额准备金后，并没有选择增持国债等证券，而是

选择将资金贷出，从而增加市场流动性。因此，我们预计未来美国市场会在刚得知明确缩表计划的过

激表现基础上，出现震荡反弹。 
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