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加息 50 基点，6 月缩表，鹰中带鸽 

——美联储 2022 年 5 月议息会议点评 

事件： 

美联储货币政策委员会（FOMC）的委员一致投票同意加息50个基点，并从6

月1日开始缩表，初始阶段每月最多缩减475亿美元，三个月后，每月缩减

规模上限提升到950亿美元。我们仍然维持之前的判断，美联储或今年底加

息到中性利率2.5%附近。 

点评要点： 

 加息50基点，6月缩表 

加息50基点符合预期。初始阶段设定每月美国国债最多缩减300亿美元，三

个月后，每月缩减规模上限提升到600亿美元；初始阶段设定每月机构债券

和机构MBS最多缩减175亿美元，三个月后，每月缩减上限提升到350亿美元。

5月声明增加的一个重要表述提及中国疫情封锁可能影响供应链，委员会关

注由此带来的通胀风险。在会后的新闻发布会上，鲍威尔表示，未来两次

会议可能加息50个基点，加到中性利率后再定加息终点。 

 美联储缩表的原则、方法和节奏 

本轮缩表形式和上轮类似仍为被动缩表。美联储会继续现在的充足准备金

模式，所以最终资产负债表的规模仍会显著大于2008年金融危机前稀缺准

备金的时代。目前看保守估计缩表总体规模至少会在4万亿美元左右，以950

亿美元每月的缩表速度估计大概会持续3年左右的时间。本年的缩表规模为

5225亿美元，和我们之前预期基本一致，相当于一次额外的加息。相比上

轮周期，本轮缩表节奏更快，规模更大。 

 美联储持有国债和MBS的结构 

美联储主要持有国债，其持有的国债和MBS大概比例为，国债约占7成，MBS

占3成。美联储持有的国债期限结构为，1年以下的国债约占两成，1年以上

的国债占八成。其中，1-5年和5年以上的比例都为40%左右。 

 

 

 风险提示 

疫情反复超预期，地缘政治风险超预期 
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1 加息 50 基点，6月缩表 

1.1 加息缩表，符合预期 

加息 50基点落地，符合市场预期。美东时间 5月 4日周三，美

联储会后宣布，货币政策委员会（FOMC）的委员一致投票同意，将

政策利率联邦基金利率的目标区间从 0.25%到 0.50%上调至 0.75%至

1.00%。这是美联储 2000年 5月以来首度一次加息 50个基点，也是

2006年以来首次连续两次会议加息。 

缩表将于 6 月 1 日开始。FOMC 委员会决定，从 6 月 1 日开始，

削减对美国国债、证券、机构债券和机构抵押支持证券（MBS）的持

仓。对于美国国债，初始阶段每月最多缩减 300亿美元，三个月后，

每月缩减规模上限提升到 600 亿美元。对于机构债券和机构 MBS，

初始阶段每月最多缩减 175 亿美元，三个月后，每月缩减上限提升

到 350亿美元。 

 

1.2 声明变化不大，关注中国疫情封锁的通胀风险 

5 月声明的变化总体较少，文本变化仅有 22.65%。3 月的声明

文本总体发生了较大变化，变化率超过 50%。5 月没有人投反对票，

3 月 James Bullard 是唯一投反对票的，符合他之前的发言观点，

他认为 3月份应该直接加息 50个基点。 

5 月声明增加的一个重要表述提及中国疫情封锁可能影响供应

链，委员会关注由此带来的通胀风险。 
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图表 1：会议声明 

 
来源：iFinD, 国联证券研究所 

 

FOMC 投票显示明显的共识驱动的投票模式。本次 50 基点加息

获得全票通过。上次 3月加息投票也是以 8比 1通过，加息 25基点

也是在达到了绝对多数一致同意才付诸实施的。 

 

图表 2：本轮周期加息的投票情况 

 

来源：美联储，国联证券研究所 

 

我们观察上一次加息周期时候的投票也可以看到加息决策都是

达到共识之后才付诸实施，无一例外，并没有出现只相差一票那样

非共识驱动的投票模式。 

 

 

时间 赞成 反对 利率 鲍威尔的投票 主席 反对者

2022年3月 8 1 0.25%-0.5% 赞成 鲍威尔 James Bullard
2022年5月 9 0 0.75%-1% 赞成 鲍威尔
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图表 3：2008 年周期加息的投票情况 

 

来源：美联储，国联证券研究所 

 

1.3 未来两次会议可能加息 50 个基点，加到中性利率后再

定加息终点 

在会后的新闻发布会上，鲍威尔表示，FOMC认为，未来两次货

币政策会议各加息 50个基点是可能的，但其并没有积极地考虑单次

加息 75个基点的可能性。如果 6月和 7月都加息 50基点，11月会

议就可以加息到 2.25%-2.5%，也即中性利率附近。 

同时，鲍威尔提示了美联储会先加息到中性利率，然后再决定

需要继续加息至何种程度。鲍威尔表示，到底美联储最终加息到多

高，现在不好说，要先加到中性利率，到时候再看。如果需要加到

更高，美联储不会犹豫。正在进行的一系列加息行动是适宜的，当

前距离中性利率水平还有很长的路要走。当加息至中性利率时，将

决定会加息至何种程度。 

 

2 美联储缩表的原则、方法和节奏 

 

5 月会议美联储对缩表的细节做了进一步披露，明确了缩表的

时间和节奏。接下来我们会讨论缩表会以什么样的速度和结构发生。 

 

2.1 本轮缩表形式和上轮类似仍为被动缩表 

美联储在 1 月会议后，公布了名为“缩表原则”的公告，公告

中表示缩表方式仍主要为被动缩表，即逐步减少债券到期再投资的

数量，从而逐渐缩减美联储持有的国债和 MBS 等。另外，由于 MBS

时间 赞成 反对 利率 鲍威尔的投票 主席 反对者

2015年12月 10 0 0.25%-0.5% 赞成 耶伦
2016年12月 10 0 0.5%-0.75% 赞成 耶伦
2017年3月 9 1 0.75%-1% 赞成 耶伦 Neel Kashkari
2017年6月 8 1 1%-1.25% 赞成 耶伦 Neel Kashkari
2017年12月 7 2 1.25%-1.5% 赞成 鲍威尔 Charles L. Evans; Neel Kashkari
2018年3月 8 0 1.5%-1.75% 赞成 鲍威尔
2018年6月 8 0 1.75%-2% 赞成 鲍威尔
2018年9月 9 0 2%-2.25% 赞成 鲍威尔
2018年12月 10 0 2.25%-2.5% 赞成 鲍威尔
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的到期时间较长，美联储也考虑可能主动出售 MBS来降低其持仓。 

“缩表原则”还强调了改变政策利率仍然将是调整货币政策立

场的主要方式，而证券持仓的规模只会保持在高效及有效执行货币

政策所需的水平，目前的水平是高于该水平的。5 月会议明确美联

储会继续现在的充足准备金模式，所以最终资产负债表的规模仍会

显著大于 2008年金融危机前稀缺准备金的时代。 

目前看保守估计缩表总体规模至少会在 4万亿美元左右，以 950

亿美元每月的缩表速度估计大概会持续 3年左右的时间。 

5 月会议还进一步指出缩表到接近合意水平前的减速过程。为

了确保平稳过渡，委员会打算在准备金余额略高于其判断为与充足

准备金一致的水平时，减缓并停止资产负债表规模的下降。当资产

负债表缩减停止后，准备金余额可能会在一段时间内继续下降，反

映出其他美联储负债的增长，直到委员会判断准备金余额处于充足

水平。 

长远来看，美联储计划 SOMA（System Open Market Account）

内主要持有美国国债，从而可以最大限度减少美联储持有经济体内

各行业债券配置的影响。 

“缩表原则”中明确指出缩表将在加息过程已经启动后开始。

同时，美联储主席鲍威尔在会后新闻发布会上也表示，至少加息一

次后开始讨论缩表。3月已经开始第一次加息，5月会议公布在 6月

开启缩表。 

 

2.2 本轮缩表节奏更快，规模更大 

 本轮缩表的节奏 

 

3 月份美联储会议纪要里面透露本轮缩表的速度上限可能是

950 亿美元，并没有完全明确怎样在三个月或者更长一点时间内将

缩表规模从零增加到 950 亿美元，只是说要分阶段实现。5 月份会

议明确了本次缩表的加速节奏，如下图所示，在今年底达到最高速

度。本年的缩表规模为 5225亿美元，和我们之前预期基本一致。我

们在 3 月议息会议之后的点评《加息落地，缩表临近，前鹰后鸽》

中就已经指出今年缩表的规模可能在 4000 亿至 5000 亿美元左右，

相当于一次额外的加息。 
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图表 4：本轮缩表节奏（单位：亿美元） 

 
来源：FOMC，国联证券研究所 

 

我们之所以估计本年的缩表规模在 4000亿至 5000亿美元左右，

主要的依据来自鲍威尔在 3 月会议后的新闻发布会上透露本轮缩表

在今年大约相当于一次额外的加息。根据我们的估计这意味着今年

的整体缩表规模在 4000亿至 5000亿美元左右。 

 

 上一轮缩表的节奏 

对比上一轮缩表周期（2017 年 10 月-2019 年 9 月），开始时美

联储持有 2.47 万亿美元国债以及 1.77 万亿美元的 MBS，其缩表高

峰期速度为每月 300亿美元国债、200亿美元 MBS，月总计 500亿美

元，整个缩表总计减少了约 6千亿美元。具体的缩表节奏见下图。 

 

图表 5：美联储上轮缩表节奏（单位：亿美元） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

3 美联储持有国债和 MBS 的结构 

3.1 国债占 7成，MBS占 3成 

缩表是把量化宽松过程的反向操作，要理解缩表的结构影响，

我们需要了解美联储究竟持有怎样结构的国债和 MBS。 

时间 国债 MBS 合计

2022年6月 300 175 475

2022年7月 300 175 475
2022年8月 300 175 475
2022年9月 600 350 950
2022年10月 600 350 950
2022年11月 600 350 950
2022年12月 600 350 950

总计 3300 1925 5225

时间 缩表方式 国债量 MBS量 合计 速度变化 备注

2017年10月 被动 60 40 100 加速 每3个月速度增加一倍
2018年10月 被动 300 200 500 匀速 速度触顶
2019年5月 被动 150 200 350 减速 部分MBS到期转国债
2019年9月 被动 0 0 0 停止 总共缩减约6000亿美元

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41056


