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美联储缩表势在必行 2021年/8月 

 

海外宏观经济研究员  余琦 

010-66555862 

yuqi@chief-investment.com 

 

摘要： 

1. 7 月美联储议息会议出现两点新的变化：一是首次提出“经济已经朝着实现这些目标（即最大就业

和物价稳定）的方向取得了进展，委员会将在今后的会议中继续评估该进展”；二是将新设立两项常

设回购协议（REPO）安排。虽然没有提出缩减购债规模的计划，但 Taper 的信号已经越来越明确。 

2. 目前美国资金市场十分充裕，但信贷市场却持续疲软。巨量资金在金融系统内空转，这样的资金结

构一方面造成超低的利率推动美国房地产市场和金融市场出现过度繁荣，另一方面对于工商企业的

贷款却相对低迷，表明美联储持续扩张的资产负债表对促进实体经济复苏的作用不大，更多只是起

到刺激资产价格上涨的作用。 

3. 虽然美联储始终宣称其制定货币政策的出发点是促进就业和维持物价稳定，但事实上的操作方式却

是通过采取宽松的货币政策，不断刺激包括股市在内的各类金融资产价格持续上涨。未来一旦真正

开启缩表，将很可能刺穿过度膨胀的资产泡沫，并带来较大的波动风险。 
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7月美联储议息会议决定：将基准利率维持在 0％-0.25％不变，超额准备金

率（IOER）维持在 0.1％不变，贴现利率维持在 0.25％不变。同时，每月将继续

增持至少 800 亿美元美国国债，以及至少 400 亿美元 MBS，直至在实现最大就业

及物价稳定的目标方面取得实质性进展。 

对于美国经济未来的发展，美联储的基本判断是： 

1、随着疫苗接种的进展，经济活动和就业状况将会出现持续复苏，但目前阶

段美国经济尚未完全恢复。 

2、通货膨胀率已经上升，但是近期的上涨很大程度上是暂时性因素的推动。

通货膨胀将会逐渐自然回落。 

3、整体金融环境依然宽松，并在一定程度上反映了支持经济复苏、鼓励信贷

资金流向美国家庭和企业的政策措施。 

4、经济发展路径仍然取决于新冠疫情的走向。疫苗接种可能会继续减少公

共卫生危机对经济的影响，但经济前景仍存风险。 

在本次美联储会议中，出现了两点值得注意的地方： 

1、会议纪要中首次提出“经济已经朝着实现这些目标（即最大就业和物价稳

定）的方向取得了进展，委员会将在今后的会议中继续评估该进展”。表明美联储

已经开始为后期缩减购债规模进行吹风。 

2、美联储将新设立两项常设回购协议（REPO）安排：一是国内常设回购协议

SRF；二是针对外国及国际货币当局的回购协议安排 FIMA。其中，SRF 和 FIMA的

最低利率均设定为 25 个基点；SRF 最大操作规模为 5000 亿美元，7 月 29 日生

效；而 FIMA 每个交易对手的上限为 600 亿美元。这些工具将作为货币市场的后

盾，支持货币政策的有效实施和市场的平稳运行。 

虽然本次 FOMC 会议没有提出缩减购债规模的计划，但 Taper 的信号已经越

来越明确。我们认为目前美联储持续扩张的资产负债表对促进实体经济复苏的作

用不大，巨量资金在金融系统内空转，更多只是起到支撑资产价格大幅上涨的作

用。目前美联储的鸽派声明大概率是为了稳定资本市场预期，未来缩表势在必行。 

1、目前美国资金市场总体依然十分充裕 

6 月基础货币存量为 5.027 万亿美元，环比减少 0.24%，同比增长 20.5%。6

月 M1 余额为 19.268 万亿美元，环比增加 0.23%，同比增加 16.08%。M2 余额为

20.389 万亿美元，环比增加 0.08%，同比增加 12.16%。M1和 M2同比增速虽然出

现回落，但存量仍在持续创历史新高。 
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图表 1：美国基础货币投放量变化 

 

图表 2：美国货币供应量 

 

资料来源：同花顺 iFind、美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 

美联储资产负债规模继续创历史新高。截至 7月 28 日，美联储总资产为 8.27

万亿美元，较 6月底增加 1432.05 亿美元。根据美联储资产的细分结构，主要来

自持有证券增加 1454.97亿美元。其中，增持国债 803.55亿美元，增持 MBS 651.42

亿美元。持有证券的增加量超过资产增加总额。此外，其他央行流动性互换减少

9200万美元，其他资产增加 66.37 亿美元。 

从负债端来看，总负债相比 6月底增加 1431.97亿美元。其中，准备金增加

4894.31 亿美元，地方联储局储备减少 3079.31 亿美元（主要原因是美国财政部

在美联储的存款变动），流通货币增加 27.74 亿美元，逆向回购协议减少 407.92

亿美元，其他负债减少 2.85 亿美元。在美联储取消法定存款准备要求之后，准

备金的增加就全部体现为超额准备金的增加。可见，美联储依旧是采用“通过负

债端增加超额准备金，再用相应的超额准备金去购买国债和 MBS”的老套路进行

货币政策操作。其结果就导致短期资金市场资金堆积，利率过低，维持金融市场

繁荣；而长期信贷市场相对低迷，对于实体经济的支持疲弱。 
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图表 3：美联储资产结构 

 

图表 4：美联储负债结构 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 

美联储资产负债表的另一个值得注意的变化，是美国财政部在美联储一般账

户的余额从今年 1月开始大幅缩水。截至 8月 5日，财政部在美联储的 TGA账户

已经快速缩减至 5058.71亿美元。TGA账户下降的主要原因是维持政府财政支出。

从美国政府财政收支情况来看，去年 10月至今，政府财政赤字大幅增加 2.238万

亿美元，其中相当一部分来自 TGA 账户。而随着 2021 年 8 月 1 日美国债务上限

再度生效，政府支出短期无法通过新发债券获得，TGA账户仍有下降空间。 

图表 5：美国财政部在美联储的一般账户余额 

 

图表 6：美国月度财政收支情况 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美国财政部、致富研究院 
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2、美国信贷市场持续疲软，巨量资金并没有

流入实体经济 

为了更加清楚地分析美国金融体系的情况，我们将研究的视野扩展到美国的

商业银行资产负债表。 

在美国商业银行的资产负债表中，最大一项是“信贷和持有证券”。目前这一

项的总规模持续创历史新高。截至 7月 21日的最新数据表明，美国商业银行“信

贷和持有证券”规模为 15.658 万亿美元，较上月增加 831.33 亿美元。 

但是，对于这一项进一步的结构分析表明。一方面，持有证券规模持续创新

高。截至 7 月 21 日，持有证券规模为 5.28 万亿美元，较上月增加 347.11 亿美

元，同比增长 22.39%。（持有国债、机构债为 4.224万亿美元，较上月增加 329.2

亿美元，同比增长 23.59%；持有 MBS 为 2.817 万亿美元，较上月增加 270 亿美

元，同比增加 23.73%）。另一方面，信贷规模则持续疲弱。其中，工商业贷款为

2.461 万亿美元，较上月继续减少 14.87 亿美元，相比去年 5 月 3.065 万亿的规

模，大幅减少超过 6000 亿美元；不动产抵押借款为 4.658 万亿美元，相比上月

增加 104.09 亿美元；消费贷款为 1.583 万亿美元，较上月增加 141.79 亿美元。 

通过这一结构分析，我们看到：在货币总量持续上升的表面现象下，不仅美

联储主要在增持国债和 MBS，与此同时，美国商业银行也同时增持美国国债和 MBS；

相反的是，商业银行的工商业贷款的却持续减少，表明商业性金融机构对美国实

体经济前景并不乐观，美联储释放的巨量资金并没有流入实体经济。 

图表 7：商业银行信贷与持有证券 

 

图表 8：商业银行信贷同比增速 

 

资料来源：同花顺 iFind、美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、美联储、致富研究院 
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3、美国房地产市场表现火爆，美联储继

续购买 MBS 意义不大 

在美联储宽松的货币政策刺激下，不仅美国股市迭创新高，而且资金外

溢到美国房地产市场。 

2021年 5月，美国大中城市的房价指数创下有统计数据以来的新高。尤

其是今年以来，房价指数同比涨幅更是呈现出加速增长的态势，仅 4 月一个

月，该指数同比涨幅就超过 14%！ 

支撑美国房地产表现火爆的主要原因极度充裕的资金和超低的房贷利率。

7 月 30 日的数据显示，美国 15 年期抵押贷款固定利率仅为 2.1%，5 年期抵

押贷款浮动利率为 2.45%，均创下 1991年有数据记录以来的新低。目前美国

房地产市场的资金极度宽裕。 

面对过度繁荣的房地产，美联储原本应当吸取 2008年金融危机的教训，

及时遏制房地产市场的泡沫继续膨胀，但是，目前的美联储不仅没有采取有

效措施控制过度膨胀的房地产市场，而是继续像房地产市场注入资金，每个

月购买 800亿美元 MBS支持房地产市场。这一行为不仅对于实体经济发展没

有实际意义，而且正在推波助澜地创造一个新的泡沫。 

图表 9：美国大中城市房价指数 

 

图表 10：美国大中城市房价指数当月同比 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 
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图表 11：美国抵押贷款利率 

 

图表 12：原油、黄金价格走势 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

4、美联储宽松货币政策的结果是造成金

融市场价格大幅上涨 

美联储采取极度宽松的货币政策，事实上造成金融市场价格的大幅上涨。

今年以来，美国原油、股市、比特币等资产均表现抢眼。截至 2021年 7月 30

日，纳斯达克综合指数年内涨幅为 15.5%，道琼斯指数涨幅为 15.6%，比特币涨

幅为 46%，而 NYMEX原油价格涨幅更是高达 56%。 

虽然美联储始终宣称其制定货币政策的出发点是促进就业和维持物价稳

定，但事实上的操作方式却是通过采取宽松的货币政策，不断刺激包括股市在

内的各类金融资产价格持续上涨。未来一旦真正开启缩表，将很可刺穿过度膨

胀的资产泡沫，并带来较大的波动风险。 
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图表 13：美国股指走势 

 

图表 14：比特币价格走势 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

              5、结论 

1、7月美联储议息会议出现两点新的变化：一是首次提出“经济已经朝着实
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