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          美聯儲縮表細節初探 

——何時縮、怎麼縮及縮多少

  

 梗概。美聯儲於今年 9 月 19-20 日舉行的議息會議上決定自 10 月起正式縮減
其資產負債表。雖然縮表細節先前已於 6 月會議後公佈，但市場對於縮表的細
節，如縮到什麼規模、何時結束、縮表與加息節奏如何配合等尚存有疑慮。在
本篇報告中，我們將美聯儲目前已發佈的預測和研究加以歸納總結。在此基礎
上，我們預測美聯儲縮表的進程將持續到 2021~2023 年，最終資產負債表的
規模約為目前規模的 60%~70%，縮表效果近似於 2~3 次加息。正由於縮表
對於加息在一定程度上有替代性，在啟動縮表這另一個貨幣政策正常化工具之
後，美聯儲對於遠期的利率目標區間的態度轉鴿（9 月會議後遠期聯邦基金利
率目標區間中值預測由此前的 3%下降至 2.75%），而對近期加息的態度不變，
2018 年預測加息三次，且今年 12 月再次加息 25 個基點是大概率事件。 

縮表“靴子落地” 

縮表方案已於今年 6 月公佈。美聯儲將於 2017 年 10 月正式啟動資產負債表
縮減計畫。根據此前公佈的細節，美聯儲計畫將持有的到期國債本金每個月不
再進行再投資的上限最初設定在 60 億美元，然後每 3 個月上調 60 億美元直
至該上限到達 300億美元；而對於美聯儲持有的機構債務和抵押貸款支持證券
（MBS），其到期本金每個月不再進行再投資的上限初定在 40 億美元，然後每
3 個月上調 40 億美元直至該上限升至 200 億美元。此後，美聯儲將保持上限
不變，不再對相應的到期本金進行再投資，直至美聯儲資產負債表規模降至不
多不少、“足以確保其貨幣政策有效施行的合意水準”。 

圖 1: 到期本金停止再投資的上限 

 

來源: FOMC, 招銀國際證券 

美聯儲長期“合意”的資產規模是多少？ 

金融危機前 SOMA帳戶持有的證券資產約為名義GDP的5%。在金融危機前，
美聯儲公開市場操作帳戶（即 SOMA 帳戶，由紐約聯儲局管理）持有的證券資
產主要是國債，其中 1/3 為短期國庫券，2/3 為中長期國債。這些證券資產與
負債端相匹配，而構成負債的最大一部分是流通中的現金，後者的增長與名義
經濟增速大體保持一致。所以在 2007 年金融危機以前，SOMA 帳戶中的證券
資產規模大約穩定在名義 GDP 的 5%。 

金融危機期間 SOMA 帳戶資產規模擴張，結構也發生變化。金融危機期間，
美聯儲施行了大規模資產購買計畫以及扭曲操作等非常規貨幣政策，以確保金
融體系穩定運行。這些操作不僅大幅擴大了 SOMA 帳戶規模，也改變了其構
成。截至 2017 年 9 月 27 日，SOMA 帳戶資產規模約 4.22 萬億美元，其中
2.45 萬億為美國國債，其餘 1.77 萬億美元為機構債務和抵押貸款支持證券。 

“合理”的資產規模為多少？長期來看，未來美聯儲資產規模多大合適，取決於
其與負債端各個項目的匹配。在各項負債中，準備金的規模及變化無疑是決定
資產規模的最重要因素之一。美聯儲的縮表計畫將逐步減少準備金，而在當前
的經濟情況下，銀行系統需要多少準備金儲備，是一個亟待解答的問題，但美
聯儲自身對此問題也存在爭議，尚未公佈一個合理的解答。FOMC 只是多次表
達未來準備金的合理規模將顯著低於現在的水準且高於金融危機前的水準。我
們相信隨著縮表進程的展開，美聯儲將逐步提供更多的關於合理準備金規模的
資訊，增強市場透明度、穩定預期。 
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我們預計縮表進程將持續至 2021~2023 年間。參考對一級交易商和市場參與者
的調查結果，美聯儲對縮表結果給出了三種可能情形：中負債、低負債及高負債
（圖 4）。長期合理的準備金水準在 4000 億美元至 1 萬億美元。在中負債情形下，
對應的 SOMA 帳戶規模在 2.9 萬億美元左右，縮表於 2021 年三季度完成。在低
負債情形下，縮表進程將持續至 2023 年二季度，最終的 SOMA 帳戶規模在 2.4 萬
億美元左右。結合美國經濟走勢以及美聯儲官員的最新表態，我們認為實際的縮
表路徑很可能介於低負債和中負債情形之間，即縮表將持續至 2021 年~2023 年
間。對應美聯儲最終的資產規模將介於 2.5~3.2 萬億美元之間。 

 

圖 2: 美聯儲 SOMA 帳戶（公開市場操作帳戶）中持有的資產 

 

來源：紐約聯儲局，招銀國際證券 

 

圖 3: 美聯儲資產負債表（2017 年 9 月 27 日） 

 

來源：美聯儲統計，招銀國際證券  

 

圖 4: 中、低、高三種情形下美聯儲負債及資本預測 

 

來源：紐約聯儲局，招銀國際證券  

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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圖 5: SOMA 帳戶規模預測 

 

來源：紐約聯儲局、招銀國際研究 

圖 6: SOMA 帳戶規模預測 

 

來源: 紐約聯儲局、招銀國際研究 

 

按月縮表節奏預測。紐約聯儲局在 9 月 FOMC 會議後更新了按月 SOMA 資產到期、再投資

的額度預測，主要內容如下：（1）對於國債而言，每個月的到期額度能夠較為準確地估算。

在中負債情形下，預計 2017 年 10 月至 2018 年底，SOMA 持有的國債規模將減少 2470 億

美元。而自 2019 年至縮表完成，國債規模將進一步減少約 5690 億美元。（2）MBS 本金

償付具有一定不確定性（提前還款等），真實的到期路徑取決於利率水準、房價水準以及

房貸者的個人行為等。在中性情形下，預計 2017 年 10 月至 2018 年底，SOMA 持有的MBS

規模將減少 1640 億美元。由於提前償還房貸的意願會隨利率提升而減弱，所以在 2018 年

三季度後實際每月減少的 MBS 會低於縮表的上限規定。 

 

圖 7: 中負債情形下，國債每月縮表預測 

 

來源: 紐約聯儲局、招銀國際研究 

圖 8: 中負債情形下，MBS 每月縮表預測 

 

來源: 紐約聯儲局、招銀國際研究 

 

預計最終縮表的效果近似於 2~3 次加息。坎薩斯城聯儲局此前的一份研究報告預測，美聯

儲在兩年內（2018~2019）縮表 6750 億美元對市場產生的效果近似於一次加息。據此推

斷，從 2017 年 10 月開始縮表至 2018 年底，資產負債表減少的效果近似於 0.5 次加息。

而若縮表持續至 2021~2023 年（根據我們預測），最終 SOMA 帳戶規模在 2.4 萬億~2.9 萬

億，則意味著最終縮表效果相當於 2~3 次加息。 

 
下一步貨幣政策預測 

今年 12 月加息是大概率事件。根據 CME 利率期貨資料，美聯儲於今年 12 月再次加息 25
個基點的可能性目前已超過 80%。而聯儲局官員于 9 月 FOMC 會議之後的一系列公開講話，
也較為鷹派。比如耶倫主席提到最近的通脹下滑很可能是暫時性、個別性因素所致，應警
惕未來勞動力市場轉暖導致通脹急速上行風險。基於此，我們認為美聯儲於 12 月會議加息
是大概率事件。 
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配合縮表，加息“近鷹遠鴿”。作為貨幣政策正常化的兩個工具，加息和縮表的效果具有一
定的替代性。我們預計縮表自 2017 年 10 月啟動後，會持續至 2021~2023 年間，美聯儲
的資產規模將降至 2.5~3.2 萬億美元，效果近似於 2~3 次加息。正因為此，我們同時也注
意到美聯儲對於長遠期加息的態度轉鴿，9 月會議後公佈的 FOMC 委員預測資料顯示，長
期聯邦基金利率目標區間中值下降至 2.75%（此前 6 月會議為 3.0%）；而對近期加息的預
測保持不變，2018 年為加息 3 次。 

 

圖 9: 12 月 FOMC 會議加息概率已超過 80% 

 
來源：CME FedWatch、招銀國際研究 

 

圖 10: FOMC 聯邦基金利率目標區間中值預測 

 
來源：FOMC、招銀國際研究 

 

 

  

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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