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[Table_Title] 

美联储缩表：节奏与资产影响 
[Table_Title2] 
 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

► 美联储加息落地，5 月或将开启缩表 

1）联储加息落地，幅度符合预期。3 月 17 日，美联储召开 FOMC 会议，
宣布将联邦基金目标利率上调至 0.25%-0.50%，符合市场预期。 

2）缩表或于 5月开启。鲍威尔在后续的新闻发布会上表示，最快在 5月
份公布缩表计划，缩表计划框架将与上一次相似，但缩表速度将比上一

次更快。 

► 以史为鉴：美联储历史上的六次缩表 

由于次贷危机前后，美联储资产负债表规模、结构发生了质的变化，缩
表规模和目的也有较大差别，因此我们将六次缩表划分成两类，一类是
危机前，一类是危机后。 

1）危机前的五次缩表：应对通胀以及被动缩表是主要原因。1920-1921
年、1947-1951 年、1978-1979 年的三次缩表分别是为了应对“战争经

济”以及第二次石油危机带来的严重通胀；1930-1931 年的缩表是“大
萧条”时期，大量银行倒闭带来的被动缩表；2000-2001 年的缩表是临
时提供流动性后的短期退出性收缩。 

2）危机后的一次缩表：量化宽松（QE）后的货币正常化。在经过了 3轮
大规模 QE 之后，美联储资产规模从 2008 年 8 月的 9500 亿美元飙升至

4.5 万亿美元。这次缩表采用的是被动缩表（减少到期国债和 MBS 再投
资规模）和渐进式提升缩表上限的方式（初始缩表规模 100 亿美元/月，

上限 500亿美元/月），持续时间约 2年，缩表规模约 7000亿美元。 

3）本轮缩表节奏更快，规模更大：参考上轮初始缩表规模以及缩表上限

占美联储总资产比重，预计此轮缩表初始规模约为每月 200 亿美元，月

度缩表上限约为 1000亿美元。 

► 缩表期间大类资产表现如何？ 

1）债券市场：货币收紧阶段，10Y-2Y 期美债利差持续缩窄，启动缩表后，

美债长端利率抬升明显，中美利差在缩表期间持续收窄。 

2）股票市场：加息落地以及加息+缩表期间，全球股票市场普遍下行，市

场风格方面，美股成长占优，A股价值占优。 

3）大宗商品：美元指数整体较强，南华商品指数和农产品指数以及原油

价格均有所回落，黄金在加息落地和连续加息阶段相对强势。 

国内资产展望:股票市场，应该警惕 5 月缩表落地后美国长端利率上行可

能带来的资金外流以及对于风险偏好的压制，价值股可能会相对占优。 

债券市场：现阶段国内经济基本面仍是主要矛盾，疫情影响下稳增长的

压力有所增加，信用扩张偏弱，后续货币政策仍有进一步放松可能。 

风险提示 
宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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1.美联储加息落地，5月或将开启缩表 

美联储 3 月加息 25bp，幅度符合市场预期。2022 年 3 月 17 日，美联储公布 3

月 FOMC 会议声明，会议声明指出美国经济活动和就业指标继续走强，就业增长强劲，

失业率大幅下降；通货膨胀仍然居高不下，反映出与大流行、能源价格上涨和更广泛

的价格压力相关的供需失衡。为了支持最大就业和 2%的通胀目标，委员会决定将联

邦基金利率的目标区间上调至 0.25% - 0.50%（上调幅度为 25bp），并预计目标区间

的持续上调将是适当的。25bp 的加息幅度与此前市场预期较为一致。 

 

图 1 2022 年 2 月 CPI 同比 7.9%，创近 40 年新高  图 2 2022 年 2 月美国失业率 3.8%，接近疫情前水平 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

点阵图预计全年或有 7 次加息。3 月点阵图表明，有 12 位委员预计 2022 年至少

加息 7 次（假设每次加息 25bp），占全部 16 位委员的 3/4。此外，有一半的委员预计

2023 年底前基准利率至少上调至 2.75%，远高于去年 12 月份预期的 1.5%。 

 

图 3 2022 年 3 月 FOMC 会议点阵图  图 4 2021 年 12 月 FOMC 会议点阵图 

 

 

 

资料来源：美联储，华西证券研究所  资料来源：美联储，华西证券研究所 
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缩表最快可能会在 5 月份。议息会议指出，预计将在即将召开的会议上开始减

持美国国债、机构债务和机构抵押贷款支持证券，也即缩表。鲍威尔在后续的新闻发

布会上进一步表示，最快在 5 月份公布缩表计划，缩表计划框架将与上一次相似，但

缩表速度将比上一次更快。 

那么即将到来的缩表节奏如何，和历史上的缩表有何异同？对于大类资产影响

几何？我们进行了详细梳理。  

 

2.以史为鉴：美联储历史上的六次缩表 

1920 年以来，美联储共进行了六次缩表，时间分别为 1920-1921 年、1929-1931

年、1947-1951 年、1978-1979 年、2000-2001 年以及 2017-2019 年。由于次贷危机

前后，美联储资产负债表规模、结构发生了质的变化，缩表规模和目的也有较大差别，

因此对于这六次缩表我们划分成两类，一类是危机前，一类是危机后。 

 

2.1.危机前的五次缩表：应对通胀以及被动缩表是主要原因 

1920-1921 年缩表：应对“战争”经济带来的通胀。1917 年美国加入一战，为

了满足战争所需的大规模融资需求，美国财政部发行了大量的战争债券，而美联储则

通过允许商业银行抵押政府债券获取贷款的方式进行了大规模扩表，资产规模从

1917 年的约 10 亿美元扩张至 1920 年的接近 65 亿美元。美联储扩表虽然满足了战争

需求，但是释放的大量货币也造成了严重的通货膨胀，美国 CPI 同比增速在 1917-

1920 年间基本都在 15%以上，部分月份甚至超过 20%。为了应对过高的通胀，美联储

自 1920 年起开启了第一次缩表，时间持续约 2 年，最终资产规模缩减至 50 亿美元左

右，收缩幅度约 23%，通胀也得到了明显遏制。 

 

图 5 1920 年以前粗钢产量持续攀升  图 6 1920 年 6 月 CPI 同比升至 20%高位 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

1930-1931 年缩表：“大萧条”带来的被动缩表。美国经济在经历了近 10 年的

“柯立芝”繁荣之后，经济发展不平衡问题逐步凸显，工资涨幅远落后于生产率的提

高，导致有效需求严重不足，大萧条爆发。1929 年 10 月道琼斯指数出现崩盘，短短

一个月跌幅接近 50%，市场情绪迅速扩散并蔓延至银行系统，美国银行出现大规模挤

-20

-10

0

10

20

30

1
9
1
4
-
0
1

1
9
1
4
-
0
7

1
9
1
5
-
0
1

1
9
1
5
-
0
7

1
9
1
6
-
0
1

1
9
1
6
-
0
7

1
9
1
7
-
0
1

1
9
1
7
-
0
7

1
9
1
8
-
0
1

1
9
1
8
-
0
7

1
9
1
9
-
0
1

1
9
1
9
-
0
7

1
9
2
0
-
0
1

1
9
2
0
-
0
7

1
9
2
1
-
0
1

1
9
2
1
-
0
7

1
9
2
2
-
0
1

1
9
2
2
-
0
7

1
9
2
3
-
0
1

美国:CPI:当月同比(%)

-100

-50

0

50

100

150

0

10000

20000

30000

40000

50000

19
01

19
03

19
05

19
07

19
09

19
11

19
13

19
15

19
17

19
19

19
21

19
23

19
25

产量:粗钢:美国(千吨)
产量:粗钢:美国:同比(%，右轴)

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4



 

 

证券研究报告|宏观专题报告 

 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

5 

19626187/21/20190228 16:59 

兑和倒闭，而当时由于决策者信奉清算主义，认为市场能够自行修复，没有及时采取

补救措施，导致风险进一步蔓延。银行的大量倒闭导致联储票据贴现与短期贷款规模

快速下跌，进而导致美联储资产规模的被动收缩。 

 

图 7 “大萧条”期间道琼斯指数跌幅近 90%  图 8 1915-1940 年美联储资产负债表结构 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：IMF，华西证券研究所 

 

1947-1951 年缩表：遏制“二战”后过高的通胀。二战期间，为了满足战争需要，

美国政府发行了大量战争债券，而美联储也积极配合，导致了财政赤字货币化，为后

续价格上涨埋下伏笔；另外，二战结束后，美国逐步放开了价格管制，民众对于商品

的需求大幅增加，而战时工业则在战后陷入低谷，工业生产指数和制造业指数在

1946 年同比增速分别跌至-11.41%和-13.74%。财政赤字货币化以及供需失衡导致美

国通胀再度飙升至 20%。在这一背景下，美联储再次开启缩表，资产规模从高点 520

亿美元缩减到 480 亿美元，通胀在也货币政策收紧后逐步回落。 

 

图 9 二战结束后美国通胀再度飙升至 20%高位  图 10 1945-1955 年美联储资产负债表结构 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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1978-1979 年缩表：应对第二次石油危机带来的“滞胀”。1979 年第二次石油危

机爆发，1978-1981 美国进口原油均价从 14.56 美元/桶上涨到 37.07 美元/桶，涨幅

超过 1.5 倍，美国的 CPI 也从 1977 年 1 月的 5.2%飙升至 1980年 3 月的 14.8%。为了

遏制愈发严重的通胀，美联储主席沃尔克上任（1979.8-1987.8 在任）后，便加大了

对于信贷和货币的收缩力度，基准利率从 1979 年 8 月的 10.94%升到 1981 年 6 月的

19.10%，美联储资产规模也从 1978 年 12 月的约 1600 亿美元下降至 1979 年 4 月的

1400 亿美元。 

 

图 11 1978-1980 年美国进口原油均价涨幅明显  图 12 1978-1980 年美国经济面临“滞胀”困境 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2000-2001 年缩表：临时提供流动性后的短期退出性收缩。为了应对“千年虫”

的不确定性，美联储在 1999 年 Q4 向市场注入了大量的短期流动性，资产负债表规模

由 10 月的约 5700 亿美元扩张至年底的约 6700 亿美元。短期流动性的过量注入带来

了经济的过热，1999 年 12 月美国 GDP 同比增速达到 4.8%的高点，CPI 也升至 3.8%。

在此情形下，美联储很快开始了缩表，资产负债表规模由 1999 年 12 月的约 6700 亿

美元，下降至 2000 年 2 月的月 5800 亿美元。 

 

图 13 1999-2000 年美国经济出现过热现象  图 14 1999 年底至 2000 年 2 月美联储进行了缩表操作 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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2.2.危机后的一次缩表：量化宽松（QE）后的货币正常化 

次贷危机后，美联储资产负债表的规模和结构均发生了重大变化。 

规模方面：次贷危机之前，美联储资产负债表规模相对稳定，年平均增速在 2-4%

之间，次贷危机之后，美联储资产负债规模急剧扩张，约是此前的 4.7 倍。2008 年

8 月美联储总资产规模约为 9500 亿美元。而次贷危机之后，美联储进行了三轮大规

模的量化宽松（QE）。2008 年 11 月启动的 QE1 共买入资产 1.725 万亿美元，其中 

1.25 万亿美元 MBS，3000 亿美元长期国债，1250 亿美元机构债券；2010 年 10 月启

动的 QE2 购买了 6000 亿美元长期国债；2012 年 9 月启动的 QE3 共买入 1.6 万亿美元

资产，其中 8000 亿美元长期国债，8000 亿美元 MBS。三轮 QE 过后，美联储资产规模

从 2008 年 8 月的 9500 亿美元飙升至 4.5万亿美元，约为危机前的 4.7倍。 

结构方面：次贷危机之前，美联储资产端以国债为主，QE 后 MBS 占比大幅抬升。

次贷危机之前，美联储持有的证券全部为国债，国债占总资产的比重在 90%左右，而

次贷危机之后，美联储购买了大量抵押贷款支持证券（MBS），导致其占比大幅抬升，

国债占总资产的比重下降至 55%左右，而 MBS 占总资产的比重在 40%左右。 

 

图 15 次贷危机以来，美联储资产负债表规模和结构均发生了重大变化 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

表 1 美联储三轮 QE 概况 

阶段 
实施时间 

 
涉及规模 内容影响 

QE1 2008.11-2010.04 

MBS 1.25 万亿美元 美联储第一轮量化宽松于 2008 年 11 月 25 日开
始，期间共购买了 1.725 万亿美元，通过购买国

家担保的金融资产来重建金融机构信用，解决市

场流动性停滞的危机问题。 

机构债券 1250 亿美元 

长期国债 3000 亿美元 

QE2 2010.11-2011.06 

MBS - 美联储第二轮量化宽松于 2010 年 11月开始，共

买入 6000 亿美元长期国债，通过向金融机构注
入流动性以压低长期利率，拉动实体经济复苏。 

机构债券 - 

长期国债 6000 亿美元 

QE3 2012.09-2014.10 

MBS 8000 亿美元 美联储第三轮宣布量化宽松力度加码，共买入
1.6 万亿美元，除了在 2012 年 9 月推出每个月

400 亿美元的 MBS 购债规模外，另外还在 2012

年 12 月宣布增加每个月 450 亿美元的国债购买
计划，刺激经济复苏和就业增长。 

机构债券 - 

长期国债 8000 亿美元 

资料来源：华西证券研究所 
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美联储上一轮缩表在加息四次后启动，持续时间约 2 年，缩表规模约 7000 亿美

元。上一轮货币紧缩的节奏是 QE——Taper——加息——缩表。第三轮 QE 之后，美

联储于 2013 年 12 月启动 Taper，2014 年 10 月正式退出 QE，一年后的 2015 年 12

月迎来首次加息，2016 年 12 月再度加息，2017 年上半年实施两次加息后，FOMC

在 6 月公布缩表方案，10 月启动缩表。美联储的缩表采用的是被动缩表方式，也即

减少持有的国债和 MBS 到期的再投资。缩减规模从每月 100 亿美元开始（60 亿美

元国债，40 亿美元 MBS），每三个月增加 100 亿美元（国债和 MBS 分别按照 60 亿

和 40 亿美元的速度增加），直至达到每月 500 亿美元（300 亿美元国债，200 亿美

元 MBS）的限值，初始 100 亿美元的缩表规模约占总资产规模的 0.22%，限值 500

亿美元的缩表规模约占总资产规模的 1.11%。美联储在缩表期间同步加息 5 次，联

邦基金利率目标区间升至 2.25％-2.50％。2019 年 8 月美联储首次实施降息并于 9 月

结束缩表。 

 

图 16 美联储上一轮加息缩表节奏 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

3.本轮缩表将如何演绎？  

3.1.三大因素助推联储加快缩表节奏 

CPI 创近 40 年新高，通胀压力空前增加。美国 2022 年 2 月 CPI 同比增速升至

7.9%，创近 40 年新高。从分项环比来看，能源、交通运输、服装等分项环比增幅较

大，在俄乌冲突大幅推高油价的背景下，美国 CPI 同比增速可能会进一抬升，通胀压

力空前增加。3 月 17 日的 FOMC 会议提高了 2022 年全年美国的通胀预期，PCE 与核心

PCE 由去年 12 月的 2.6%和 2.7%分别上调至 4.3%和 4.1%。另外，美国失业率进一步

走低，2022 年 2 月失业率进一步降至 3.8%，接近疫情前的水平，意味着美国当前经

济复苏相对乐观。反观上一轮（2017 年 10 月）启动缩表时，美国的 CPI仅 2%，失业

率则是 4.2%，通胀压力的空前增加以及经济前景的相对乐观为本次缩表节奏加快提

供了基本面支撑。 
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