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[Table_Summary] 投资要点 

5 月美联储议息会议召开在即，除去加息之外，很可能会公布关于美联储缩表

的路径、方式等细节内容。那么，在疫情后时代的环境之下，美联储本轮缩表

与上轮有何不同？又会怎样影响经济和资本市场？本报告对此进行展开分析。 

 这次缩表有什么不一样？首先，从货币收紧的成因上来看，本轮加息缩表

主要受到通胀的推动。其次，从全球货币政策的动向上来看，上轮缩表前，

除个别新兴市场加息外，全球主要经济体未见明显收紧，而本轮缩表前，

全球多数央行都加快了货币收紧进程。第三，从加息和缩表两种货币政策

收紧方式的配合性上来看，本次缩表两者协同性更高。第四，从实施方式

上来看，本轮缩表方式以被动为主，但或主动出售部分未到期的 MBS。

第五，从缩表的速度上来看，本轮推进节奏明显加快，加息与缩表间隔或

由上轮的 22 个月降至 2 个月。第六，从强度上来看，本次缩减的目标规

模占 GDP 比重相较上轮明显提升。第七，从缩表影响的预防应对上来看，

本次联储提前设立常备回购便利工具，尽可能保证市场流动性的充裕。最

后，从缩表的总规模上来看，我们估算，本轮缩表约达 1.63 万亿，也远

超上轮，并持续约 18 个月至 2023 年底结束。 

 缩表如何影响流动性环境？美联储缩表对利率水平的影响存在三大传导

路径。一方面，通过降低负债端的准备金规模减少货币供给（量）。另一

方面，通过释放政策信号与资产组合再平衡的途径推高利率水平（价）。

缩表对于短端利率也会有一定推升，而在长端利率上的作用效果更为明

显，我们预计，本轮缩表每年约推升十年期美国国债收益率 0.4 个百分点。

虽然缩表将显著降低流动性水平，但流动性危机短期或不会再现。一方面，

市场现存流动性较高。另一方面，美联储设立新工具将有效平滑市场流动

性波动。不过，在本轮缩表周期中，美联储大概率将主动出售其持有的机

构 MBS，或进一步推高抵押贷款利率。 

 缩表下的全球资产变局。上轮缩表对新兴市场冲击较大，发达经济体内部

表现则有所分化。从美股的行业表现上来看，信息技术涨幅明显，消费板

块显著分化，可选消费好于必选，不过房地产、必选消费和公共事业的板

块表现则随着美联储缩表的推进而逐步改善。全球股指方面，上轮缩表时

期美股一枝独秀，而其它市场多数下行。新兴市场风险已有释放。不过，

本轮 QE 期间，新兴市场表现事实上不及发达市场。考虑到新兴市场今年

以来资金有所流出，股指已经回调，风险已有一定释放。截止 2021 年底

新兴市场资金流入约 5700 亿美元，不足上轮 QE 期间的一半。多数新兴

市场经济体已经进行了预防性加息，因而资本进一步外流的规模可能相对

有限。从历史经验来看，上轮美联储缩表期间，中美利差因货币政策错位

先收窄后扩大，当前中美利差倒挂已然出现，我们认为，国内以降准降息

为代表的货币政策宽松空间受制，国内债市收益率水平易上难下。汇率方

面，美元维持强势，或给全球其它主要货币带来一定的贬值压力。目前来

看，能源价格的上行主要来自供给冲击，很可能难以被美元走高所压制，

全球定价的大宗商品，特别是受到供给约束的工业品，价格或将居高不下。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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5 月美联储议息会议召开在即，除去加息之外，很可能会公布关于美联

储缩表的路径、方式等细节内容。那么，在疫情后时代的环境之下，美联储

本轮缩表与上轮有何不同？又会怎样影响经济和资本市场？本报告对此进行

展开分析。 

 

1. 这次缩表有什么不一样？ 

在经历过几轮 QE 之后，2017 年美联储正式宣布缩表，直至 2019 年结

束，虽然其作为少数可供参照的缩表时期，但是，本轮缩表很可能与上一轮

存在较大的不同。 

通胀引发货币收紧。首先，从货币政策收紧的成因上来看，本轮加息缩

表主要受到通胀的推动。上轮缩表前，美国经济已经步入复苏通道，制造业

PMI 稳定在荣枯线以上，失业率也创新低，就业市场整体良好，通胀水平一

直以来在 2%附近波动，。而本轮就业市场虽也存在改善，但自 2021 年年中

以来，美国通胀持续高企并逐步攀升，创下自大滞胀时期以来的新高，并且

目前尚未出现见顶回落的迹象。 

图表 1：美国通胀与就业情况（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

加息抢跑防患未然。其次，从全球货币政策的动向上来看，上轮缩表前，

除个别新兴市场加息外，全球主要经济体未见明显收紧。而 2021 年下半年，

随着美联储货币收紧预期上升，俄罗斯、巴西等新兴经济体先后采取预防性

加息，防范汇率贬值、资本外流风险。今年以来，俄乌危机推动能源价格高

企，为了抑制通胀，全球多数央行都加快了货币收紧进程。多个新兴市场经

济体单次加息至少 50 个基点，新西兰、加拿大、韩国等发达经济体也进入

加息队列，全球已经迎来新一轮加息潮。 
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图表 2：本次缩表前全球主要经济体政策利率变化情况 

 
来源：CEIC，中泰证券研究所 

缩表加息紧密配合。第三，从加息和缩表两种货币政策收紧方式的配合

性上来看。持续几轮的量化宽松使得美联储资产负债表规模在上一轮缩表前

夕，较金融危机发生前扩大近 4 倍，准备金过度宽裕令美联储试图将总资产

规模正常化。同时，由于此前连续加息导致美元指数居高不下，通胀水平低

位徘徊，当时在某种意义上，其实是以缩表作为加息的替代手段，这使得收

紧方式上更加灵活，相对而言对于汇率和通胀的影响也比加息更为缓和。而

反观本轮缩表，其主要目的在于配合加息这一方式，加快抑制通胀上行，缩

减资产负债表和准备金规模回收过剩的流动性，特别是推高长端利率进而扩

大期限利差，为持续加息创造条件。 
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图表 3：美债期限利差、美元指数和美国通胀水平 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

被动缩表为主，部分主动出售。第四，从缩表的实施方式上来看，上轮

缩表主要是通过减少到期资金再投资的方式来进行的被动缩表，而并没有采

取主动缩表（在市场上出售尚未到期的持有证券）的形式。不过，根据 3

月美联储议息会议纪要，本轮缩表方式以被动为主，但或主动出售未到期

的 MBS。一方面，3 月议息会议上与会官员认为，MBS 本金提前还款可能

会低于缩表的每月上限。纽约联储和里士满联储研究估算，MBS 提前偿还

月均规模约在 240-250 亿左右，低于 MBS 缩减上限。另一方面，联储预计

未来持有资产组合应主要由国债构成，考虑主动出售 MBS 是合适的。 

图表 4：美联储持有国债和 MBS 到期分布（亿美元）  图表 5：预期美联储持有 MBS 提前偿还规模（亿美元） 
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来源：纽约联储，中泰证券研究所  来源：纽约联储，中泰证券研究所 

缩表速度明显加快。第五，从缩表的速度上来看。美联储在加息已达四

次，历经 22 个月后才正式启动上轮缩表，首月缩减目标定为 60 亿的美国国

债与 40 亿的 MBS，并每三个月分别提高 60 亿和 40 亿额度，历时一年达到

每月 300 亿美债及 200 亿 MBS 的缩减上限。在持续 7 个月后，美联储开始

降低缩表上限，首次将国债和 MBS 上限分别降至 150 亿和 200 亿额度，再

历经 3 个月后将二者上限降为零。而本轮缩表从时间上来看，美联储推进节

奏明显加快，加息与缩表时间间隔或降至 2 个月，且最快或于缩表后 3 个月

就达到每月 600 亿美债及 350 亿 MBS 的缩减上限。 
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图表 6：美联储持有国债和 MBS 规模变动（亿美元） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

缩表强度有所提升。第六，从缩表的强度上来看。上次缩表过程中，美

联储目标缩减规模占联储总资产比重最高约 1.3%，占 GDP 比重最高约

0.24%。尽管本次缩减上限提升至 950 亿美元且缩减速度大幅提升，但由于

目前美联储达到历史最高规模的总资产，目标缩减规模占联储总资产比重未

见明显变化，约为 1.1%，而目标缩减规模占 GDP 比重约为 0.41%，相较上

轮明显提升。 

图表 7：月度缩减目标占联储总资产与 GDP 比重（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

缩表影响提前应对。第七，从缩表影响的预防应对上来看。流动性危机

是美联储终止上轮缩表进程的主要原因。金融危机后，为增强银行系统抵御

流动性风险的能力，美联储在监管方面提高了对流动性资产的要求。2019

年 9 月，由于缩表、缴税和国债认购缴款三重因素叠加，隔夜拆借利率一度

飙升至 10％，联邦基金利率也一度突破目标上限升至 2.3%，迫使纽约联储

近十年来首次出手干预隔夜回购市场，流动性短缺最终导致美联储退出缩表。

本次联储充分吸取上轮缩表所暴露出的流动性问题，提前设立常备回购便利

工具，尽可能保证市场流动性的充裕。 
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图表 8：2019 年美国流动性危机（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

缩表规模远超上轮。最后，从缩表的总规模上来看。在 2017 年-2019

年整个缩表周期中，联储目标缩减规模为 7550 亿美元，实际缩减了约 6500

亿美元的总资产，占缩表前美联储总资产规模的 15%，占当年 GDP 规模约

3%。考虑到目前准备金充足，流动性较为宽松，本次加息进程不会因此重蹈

覆辙。但未来若通胀势头有所遏制，加息缩表进程或也不排除提前结束。参

照上轮缩表经验以及近期联储官员发言，准备金规模占名义 GDP 比例为 8%

时，市场流动性较为合适。若按 IMF 预测美国 2023 年名义 GDP 为 26.7 万

亿，则合意准备金规模约为 2.14 万亿美元，粗略估算本轮缩表规模 1.63 万

亿，占现有总资产规模的 18.2%，缩表持续约 18 个月至 2023 年底结束。 

图表 9：美联储缩表后美元流动性收紧 
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来源：WIND，Bloomberg，中泰证券研究所 

 

2. 缩表如何影响流动性环境？ 

美联储缩表对利率水平的影响存在三大传导路径。美联储资产负债表的

扩张是在短期利率无法突破 0 利率下限约束的情况下，通过继续购买中长期

国债，释放流动性并压平收益率曲线，降低长期限利率水平，从而达到继续

刺激经济的手段。而缩表本质上是对扩表的逆向操作。一方面，通过降低负

债端的准备金规模减少货币供给（量）。另一方面，通过释放政策信号与资产

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_41298


