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          美联储缩表细节初探 

——何时缩、怎么缩及缩多少

  

 梗概。美联储于今年 9 月 19-20 日举行的议息会议上决定自 10 月起正式缩减
其资产负债表。虽然缩表细节先前已于 6 月会议后公布，但市场对于缩表的细
节，如缩到什么规模、何时结束、缩表与加息节奏如何配合等尚存有疑虑。在
本篇报告中，我们将美联储目前已发布的预测和研究加以归纳总结。在此基础
上，我们预测美联储缩表的进程将持续到 2021~2023 年，最终资产负债表的
规模约为目前规模的 60%~70%，缩表效果近似于 2~3 次加息。正由于缩表
对于加息在一定程度上有替代性，在启动缩表这另一个货币政策正常化工具之
后，美联储对于远期的利率目标区间的态度转鸽（9 月会议后远期联邦基金利
率目标区间中值预测由此前的 3%下降至 2.75%），而对近期加息的态度不变，
2018 年预测加息三次，且今年 12 月再次加息 25 个基点是大概率事件。 

缩表“靴子落地” 

缩表方案已于今年 6 月公布。美联储将于 2017 年 10 月正式启动资产负债表
缩减计划。根据此前公布的细节，美联储计划将持有的到期国债本金每个月不
再进行再投资的上限最初设定在 60 亿美元，然后每 3 个月上调 60 亿美元直
至该上限到达 300亿美元；而对于美联储持有的机构债务和抵押贷款支持证券
（MBS），其到期本金每个月不再进行再投资的上限初定在 40 亿美元，然后每
3 个月上调 40 亿美元直至该上限升至 200 亿美元。此后，美联储将保持上限
不变，不再对相应的到期本金进行再投资，直至美联储资产负债表规模降至不
多不少、“足以确保其货币政策有效施行的合意水平”。 

图 1: 到期本金停止再投资的上限 

 

来源: FOMC, 招银国际证券 

美联储长期“合意”的资产规模是多少？ 

金融危机前 SOMA账户持有的证券资产约为名义GDP的5%。在金融危机前，
美联储公开市场操作账户（即 SOMA 账户，由纽约联储局管理）持有的证券资
产主要是国债，其中 1/3 为短期国库券，2/3 为中长期国债。这些证券资产与
负债端相匹配，而构成负债的最大一部分是流通中的现金，后者的增长与名义
经济增速大体保持一致。所以在 2007 年金融危机以前，SOMA 账户中的证券
资产规模大约稳定在名义 GDP 的 5%。 

金融危机期间 SOMA 账户资产规模扩张，结构也发生变化。金融危机期间，
美联储施行了大规模资产购买计划以及扭曲操作等非常规货币政策，以确保金
融体系稳定运行。这些操作不仅大幅扩大了 SOMA 账户规模，也改变了其构
成。截至 2017 年 9 月 27 日，SOMA 账户资产规模约 4.22 万亿美元，其中
2.45 万亿为美国国债，其余 1.77 万亿美元为机构债务和抵押贷款支持证券。 

“合理”的资产规模为多少？长期来看，未来美联储资产规模多大合适，取决于
其与负债端各个项目的匹配。在各项负债中，准备金的规模及变化无疑是决定
资产规模的最重要因素之一。美联储的缩表计划将逐步减少准备金，而在当前
的经济情况下，银行系统需要多少准备金储备，是一个亟待解答的问题，但美
联储自身对此问题也存在争议，尚未公布一个合理的解答。FOMC 只是多次表
达未来准备金的合理规模将显著低于现在的水平且高于金融危机前的水平。我
们相信随着缩表进程的展开，美联储将逐步提供更多的关于合理准备金规模的
信息，增强市场透明度、稳定预期。 
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我们预计缩表进程将持续至 2021~2023 年间。参考对一级交易商和市场参与者
的调查结果，美联储对缩表结果给出了三种可能情形：中负债、低负债及高负债
（图 4）。长期合理的准备金水平在 4000 亿美元至 1 万亿美元。在中负债情形下，
对应的 SOMA 账户规模在 2.9 万亿美元左右，缩表于 2021 年三季度完成。在低
负债情形下，缩表进程将持续至 2023 年二季度，最终的 SOMA 账户规模在 2.4 万
亿美元左右。结合美国经济走势以及美联储官员的最新表态，我们认为实际的缩
表路径很可能介于低负债和中负债情形之间，即缩表将持续至 2021 年~2023 年
间。对应美联储最终的资产规模将介于 2.5~3.2 万亿美元之间。 

 

图 2: 美联储 SOMA 账户（公开市场操作账户）中持有的资产 

 

来源：纽约联储局，招银国际证券 

 

图 3: 美联储资产负债表（2017 年 9 月 27 日） 

 

来源：美联储统计，招银国际证券  

 

图 4: 中、低、高三种情形下美联储负债及资本预测 

 

来源：纽约联储局，招银国际证券  

持有证券 4,240        流通中的货币 1,533          

  - 国债 2,465        准备金 2,213          

  - 机构债务 7               财政存款（TGA) 155             

  - 抵押贷款支持证券 1,768        逆回购 408             

其他资产 215           其他存款 98               

其他负债及资本 48               

总资产 4,456        总负债及资本 4,456          

资产（十亿美元） 负债及资本（十亿美元）
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图 5: SOMA 账户规模预测 

 

来源：纽约联储局、招银国际研究 

图 6: SOMA 账户规模预测 

 

来源: 纽约联储局、招银国际研究 

 

按月缩表节奏预测。纽约联储局在 9 月 FOMC 会议后更新了按月 SOMA 资产到期、再投资

的额度预测，主要内容如下：（1）对于国债而言，每个月的到期额度能够较为准确地估算。

在中负债情形下，预计 2017 年 10 月至 2018 年底，SOMA 持有的国债规模将减少 2470 亿

美元。而自 2019 年至缩表完成，国债规模将进一步减少约 5690 亿美元。（2）MBS 本金

偿付具有一定不确定性（提前还款等），真实的到期路径取决于利率水平、房价水平以及

房贷者的个人行为等。在中性情形下，预计 2017 年 10 月至 2018 年底，SOMA 持有的MBS

规模将减少 1640 亿美元。由于提前偿还房贷的意愿会随利率提升而减弱，所以在 2018 年

三季度后实际每月减少的 MBS 会低于缩表的上限规定。 

 

图 7: 中负债情形下，国债每月缩表预测 

 

来源: 纽约联储局、招银国际研究 

图 8: 中负债情形下，MBS 每月缩表预测 

 

来源: 纽约联储局、招银国际研究 

 

预计最终缩表的效果近似于 2~3 次加息。堪萨斯城联储局此前的一份研究报告预测，美联

储在两年内（2018~2019）缩表 6750 亿美元对市场产生的效果近似于一次加息。据此推

断，从 2017 年 10 月开始缩表至 2018 年底，资产负债表减少的效果近似于 0.5 次加息。

而若缩表持续至 2021~2023 年（根据我们预测），最终 SOMA 账户规模在 2.4 万亿~2.9 万

亿，则意味着最终缩表效果相当于 2~3 次加息。 

 
下一步货币政策预测 

今年 12 月加息是大概率事件。根据 CME 利率期货数据，美联储于今年 12 月再次加息 25
个基点的可能性目前已超过 80%。而联储局官员于 9 月 FOMC 会议之后的一系列公开讲话，
也较为鹰派。比如耶伦主席提到最近的通胀下滑很可能是暂时性、个别性因素所致，应警
惕未来劳动力市场转暖导致通胀急速上行风险。基于此，我们认为美联储于 12 月会议加息
是大概率事件。 
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配合缩表，加息“近鹰远鸽”。作为货币政策正常化的两个工具，加息和缩表的效果具有一
定的替代性。我们预计缩表自 2017 年 10 月启动后，会持续至 2021~2023 年间，美联储
的资产规模将降至 2.5~3.2 万亿美元，效果近似于 2~3 次加息。正因为此，我们同时也注
意到美联储对于长远期加息的态度转鸽，9 月会议后公布的 FOMC 委员预测数据显示，长
期联邦基金利率目标区间中值下降至 2.75%（此前 6 月会议为 3.0%）；而对近期加息的预
测保持不变，2018 年为加息 3 次。 

 

图 9: 12 月 FOMC 会议加息概率已超过 80% 

 
来源：CME FedWatch、招银国际研究 

 

图 10: FOMC 联邦基金利率目标区间中值预测 

 
来源：FOMC、招银国际研究 

 

 

  

FOMC会议 2017 2018 2019 2020 长期

联邦基金利率（%） Dec-16 1.4 2.1 2.9 n.a. 3

Mar-17 1.4 2.1 3 n.a. 3

Jun-17 1.4 2.1 2.9 n.a. 3

Sep-17 1.4 2.1 2.7 2.9 2.75
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