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摘要 

从速度、力度、节奏和宏观四方面来看，本轮缩表压力均望显著高于 2017-2019 年期间

的缩表，我们担心，市场虽对此有一定预期但并不充分，后市仍需警惕缩表加速的风险。

综合判断，缩表压力在三季度相对可控，但四季度将明显上升，总体高于上轮缩表期。 

 

核心观点 

■ 缩表原因 

主要有三方面：一是疫情风波平息，货币政策回归正常化的必要性；二是抑制通胀预期；

三是为未来可能的经济刺激预留空间。 

■ 缩表方式 

本轮缩表初期仍以被动缩表为主，即减少到期债券的再投资，不排除中后期主动出售

MBS 加速缩表的可能性。 

■ 缩表差异 

与上轮缩表比较，本轮缩表有其独特性，主要体现为： 

首先，2019 年 9 月短暂爆发过流动性危机，但今年缩表中，较高的逆回购和 TGA 账户

余额能成为“缓冲垫”，流动性危机爆发的概率较低。 

其次，速度方面，taper→加息→缩表的间隔时间明显更短，仅三个月达到最终上限，而

上轮缩表用了近一年时间。 

接着，力度方面，无论是资产总规模降幅，还是国债或 MBS 规模的降幅都望显著超过

上轮缩表。 

然后，节奏方面，本轮缩表压力逐季提升，三季度相对可控，但四季度将明显上升，上

轮则是相对均衡，且总体而言，本轮缩表的再投资率和缩减率均值也高于上轮。 

最后，宏观方面，虽然经济步入弱衰退的概率上升，但对于美联储而言，抑制通胀和稳

定就业的优先级更高，这意味着，至少在今年下半年，高通胀和低失业率对快节奏缩表

仍构成支撑。
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缩表的来龙去脉 

美联储资产负债表拆解 

我们首先对美联储资产负债表进行拆解，针对占比较高、影响较大的项目详细分析。表

1 是美联储资产负债表详细项目及对应的规模和比重，重点分项加粗表示，也是本部分

着重分析的项目。根据∆总资产=∆总负债，我们得到以下等式（去掉比重较低的项目）： 

∆持有证券+∆正回购=∆流通货币+∆逆回购+∆银行准备金+∆TGA 账户存款 

移项后得： 

∆流通货币+∆银行准备金=∆持有证券+∆正回购-∆逆回购-∆TGA 账户存款 

进一步简化得： 

∆基础货币=∆持有证券+∆正回购净量-∆TGA 账户存款 

公式反映出：缩表、逆回购和 TGA 账户存款增加都将引起基础货币的收缩，从而对市

场流动性带来负面冲击。由于持有证券项占比超过 90%，因此，该项变动对基础货币的

影响是最大的，所以不难理解为何美联储缩表成为全球市场关注的焦点。 

表 1: 美联储资产负债表 

资产 规模(百万美元) 占比(%) 负债 规模(百万美元) 占比(%) 

黄金凭证账户 11,037  0.12  联储票据、联储银行持有净额 2,226,174  25.09  

特别提款权账户 5,200  0.06  逆向回购协议 2,258,221  25.45  

硬币 1,268  0.01  存款 4,362,599  49.17  

持有证券、回购协议及贷款： 8,813,630  98.87  存款机构定期存款 0  0.00  

   持有证券： 8,479,210  95.12  存款机构其他存款 3,315,018  37.36  

       美国国债： 5,769,417  64.72  TGA账户存款 801,714  9.04  

短期国债 326,044  3.66  外国官方 7,435  0.08  

中长期名义债券 4,975,463  55.81  其他存款 238,433  2.69  

中长期通胀指数债券 380,862  4.27  延迟入账现金项目 301  0.00  

通胀补偿债券 87,048  0.98  财政部对信贷部门的捐助 17,940  0.20  

        联邦机构债券 2,347  0.03  其他负债及应计股息 7,433  0.08  

MBS 2,707,446  30.37     

   持有的未摊销证券溢价 337,746  3.79        

   持有的未摊销证券折扣 -24,444  -0.27     

正回购 0  0.00        

其他贷款 21,119  0.24     

企业信贷工具净投资组合 0  0.00        

定期资产支持证券净投资组合 0  0.00     

普惠借贷工具净投资组合 26,665  0.30        
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市政流动性工具净投资组合 5,535  0.06     

持有 TALFIILLC 投资组合净额 2,288  0.03        

托收中项目 48  0.00     

银行不动产 622  0.01        

央行流动性互换 209  0.00     

外币计价资产 18,809  0.21        

其他联储资产 28,971  0.32     

数据来源：美联储 Wind 华泰期货研究院 

 

首先从负债来看，主要成分对应着居民、货币基金、银行和政府四个部门的资产。 

联邦票据、联邦银行持有净额，该项也称联邦储备券余额，对应居民持有的资产，是联

邦储备券总额与各储备银行持有额的差值，即流通中的货币，占比约 25%，反映的是美

联储发行美元纸币的权利。  

逆回购协议是美联储调节短期流动性的临时公开操作，占比约 25%，货币基金是投资主

体。包含正回购和逆回购，正回购(计入资产)释放流动性，提升准备金；逆回购(计入负

债)收回流动性，降低准备金。逆回购协议对应的价格指标是隔夜逆回购利率(ON RRP)，

充当联邦基金有效利率 EEFR 的下限（图 1）。 

存款是负债中成分最高的一项，占比约 49%。存款机构其他存款是商业银行在美联储账

户的准备金，存款中占比最高的一项，达 37%，包括法定准备金和超额准备金，对应商

业银行持有的资产。在负债规模整体不变的情形下，准备金还会受到负债中其它项，尤

其是联邦储备券、逆向回购协议和 TGA 账户余额的影响。准备金率和超储率对应的价

格指标是准备金率(IOR)和超储率(IOER)，充当联邦基金有效利率 EEFR 的上限（图 1）。 

TGA账户存款是美国财政部一般账户存款，反映美国政府的支出，对应美国政府持有的

资产。当政府支出增加时，释放资金进入企业或居民的银行存款账户，提升银行准备金；

收税或发债获得的政府收入存入 TGA 账户，相当于存款机构的资金转移至 TGA 账户，

降低银行准备金。 

因此，逆回购协议和 TGA 账户均可以作为市场的蓄水池，池子的水量增加意味着市市

场流动性在收紧。在特定的负债规模下，逆回购协议、TGA 账户存款和银行准备金倾向

常呈现出此消彼长的关系（图 2）。 

接着看资产，几乎由持有证券这一项反映，占比高达 95%。事实上，次贷危机前，美联

储持有的证券几乎只有国债，对应美国政府的负债。然而，2008 年 QE 为 MBS 在内的

证券市场以及涉及 MBS 相关交易的机构提供救助，导致美联储购债范围由国债衍生至

MBS 等，MBS 可以理解为房地产交易主体（居民和企业及部分金融机构）的负债。目

前，美国国债占比几乎是 MBS 的两倍，未来缩表确定的国债缩减规模和上限显著高于
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MBS 符合预期。美联储的持有证券存放在美联储的 SOMA（系统公开市场）账户中，关

注美联储缩表进展，即是关注 SOMA 账户的变动。 

图 1: 美国利率走廊丨单位：%  图 2: TGA、逆回购和准备金占比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

缩表的前因后果 

通过以上分析，我们可以明确地将美联储的资产负债变动与财政部、商业银行及货币基

金三部门联系起来，美联储缩表实质是向三个主体部门释放债券供给，边际上而言，缩

表驱动国债进入供求升、需求降的局面，大概率带动国债利率上行。然而，实际情况并

非如此简单，我们认为，缩表对利率的影响还需要考虑市场的承接能力以及市场是否对

此充分预期，关于这一方面，我们将在系列二中详细探讨。 

■ 缩表方式 

缩表主要有两种方式：主动缩表和被动缩表，前者是主动出售未到期的持有债券，后者

则是减少到期债券的再投资。缩表初期一般是以第二种方式为主，若市场能承受缩表初

期的压力，则美联储可能会考虑通过主动抛售 MBS 的方式来加速缩表。 

对于被动缩表的情形，缩减国债和 MBS 的方式也存在区别。前者通常是到期后收回本

金利息，故可以在缩表开启前，结合到期量和缩表上限预估未来的国债缩减压力；而后

者的期限主要是 30年和 15 年，更多是停止现金流的再投资，因为提前偿还机制的存在，

MBS的到期量估算有一定难度，而且美联储可能在缩表中期主动出售MBS，故缩减MBS

的不确定性较国债稍高。 

考虑被动缩表下的两种情形：一是到期后不再投资，且财政部无新发国债，则资产端对

应美联储持有国债量减少，负债端对应财政部 TGA 还款后 TGA 余额等量减少；二是到

期后不再投资，且财政部新发国债，此情形下，通常由银行或货币基金购买新发国债，

资产端对应美联储持有国债量减少，负债端对应银行准备金或 ON RRP 余额等量减少。 
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因此，如果在美联储缩表过程中，财政部 TGA 和 ON RRP 余额充足，则可以作为流动

性的“缓冲垫”，降低流动性危机爆发的概率。2019 年隔夜资金压力飙升，正是由于 ON 

RRP 余额较低，驱使美联储不得不重回扩表以稳定市场。 

■ 缩表原因 

美联储为什么选择在今年开启缩表，我们归纳了三方面原因： 

一是新冠疫情爆发促使美联储紧急开启无限量化宽松模式维稳市场流动性，资产负债规

模较上轮缩表期急剧扩张一倍多，目前疫情已明显好转，流动性危机基本解除，货币政

策有回归正常化的必要； 

二是快速扩张的资产负债规模是近两年通胀压力持续攀升的主要驱动力，即使 4 月 CPI

已有见顶迹象，但仍处于历史最高区间，距离 2%的目标通胀仍然太远，释放缩表信号

有助于降低通胀预期； 

三是经济增长动能虽然持续衰减，但就业情况依然比较乐观，在经济下滑但尚有韧性的

背景下开启缩表，可为未来重新刺激经济而扩表预留足够空间。 

 

资产负债结构的差异 

2022 年 5 月 4 日，美联储宣布于 6 月 1 日正式开启缩表，考虑到上轮缩表始于 2017 年

11 月，故将当前的资产负债表结构与 2017 年 10 月底进行对比，可以发现，两轮缩表初

期的资产负债结构有较明显的差异，主要体现为：逆回购协议和 TGA 账户余额显著更

高，以及 MBS 比重明显下降。 

■ 负债端：逆回购和 TGA 余额占比较高 

当前负债中逆回购协议余额超 2.2万亿美元，隔夜逆回购余额近期更是屡创新高，而 2017

年该项不足 4000 亿美元，且当前逆回购协议余额占负债比重较 2017 年上升近 16 个百

分点。逆回购余额之所以上升如此之快，源于快速上升的美债利率，抑制投资者配置其

它大类资产的信心，在通胀高企、疫情反复和俄乌冲突交织的复杂宏观背景下，投资收

益的不确定性加大，相较而言，逆回购具备更强的吸引力。 

去年底，债务上限再度上调后，财政存款回笼流动性，支撑 TGA 账户余额回升至 8000

亿美元，是 2017 年 10 月底的两倍，比重上升近 6 个百分点。 

综合上文分析可知，较充足的逆回购协议和 TGA 账户余额可以充当 “缓冲垫”，对冲缩

表带来的流动性压力，减缓储备金余额的下降速度，同时也意味着，像 2019 年底那样，

美联储因回购荒而重回扩表的概率较低。 
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图 3: 美联储负债项历史走势丨单位：亿美元  图 4: 美联储负债项成分丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5: 逆回购协议余额屡创新高丨单位：亿美元  图 6: TGA 账户余额与债务上限 

 

 

 

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 
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■ 资产端：MBS 占比下降 

资产端我们重点关注美联储持有证券规模这一项，它占比高达 95%。在持有债券中，持

有 MBS 占比较上轮缩表时下降 10 个百分点，但考虑 MBS 的缩减本身具备一定不确定

性，故需结合更多信息方可对 MBS 的缩减压力有更清楚的判断。 

上轮缩表初期并未持有短债和 TIPS 债，从该角度而言，本轮缩表对于短端和实际利率

的压力会或许有所提升，但考虑到占比并不大，预计影响有限。 

图 7: 美联储资产项历史走势丨单位：亿美元  图 8: 美联储资产项成分丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

进一步地，我们关注美联储所持国债的期限结构分布，根据纽约联储的估算，当前持债

的平均久期为 7.7，2017 年 10 月平均久期为 7.8，差异不明显。这是否说明期限结构将

不会成为两轮缩表节奏不同的影响因素呢？其实不然，虽然持有国债的平均剩余期限接

近，但每个月到期量的分布是不同的，意味着分布在各月的缩表压力与上轮相比或会呈

现出差异，这一点将在后文分析充分体现。 

图 9: 2022-05 美联储持债期限分布  图 10: 2017-10 美联储持债期限分布 

 

 

 

数据来源：纽约联储 华泰期货研究院  数据来源：纽约联储 华泰期货研究院 
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缩表节奏的差异 

■ 速度更快 

近两轮美联储的货币紧缩周期均是循着 taper→加息→缩表的路径进行，对比之中，可以

看到，本轮 taper 结束至首次加息开启，再到正式缩表，时间间隔较上轮明显缩短，仅缩

表信号释放到正式缩表的时间间隔相近（皆在半年左右），这反映出，本轮缩表的速度

是显著提升的，这与本轮更快的加息速度相匹配。 

上轮缩表与首次加息间隔 22 个月，且 2015 年 12 月首次加息后，在将近 1 年时间内美

联储暂停了加息，随后于 2016 年末方开启第二次加息。因此，对于本轮紧缩周期，无论

是加息还是缩表，美联储都明显以更迅速、更坚决地方式进行着。 

图 11: taper→加息→缩表历程回顾 

 

数据来源：美联储 Wind 华泰期货研究院 

 

让我们将目光重新聚焦缩表本身，表 2 给出了本轮与上轮缩表的时间轴对比，同时，给

出两轮缩表的主要内容。两轮缩表均经历了释放信号→提示节奏→披露细节→确定时间

四个步骤，总体并无二致，但在缩表上限提升的速度上有明显差异：上轮缩表每三个月

调整一次，调整四次，以循序渐进的方式达到最终上限水平；而本轮缩表三个月后便达

到最终上限水平，显著快于上轮。 
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表 2: 美联储缩表进程回顾 

缩表步骤 本轮 上轮 

释放缩表信号 

2022年 1月： 2017年 4月： 

鲍威尔表示于 2-4 月 FOMC 会议讨论缩表事宜，

或于 2022 年晚些时候开启缩表。 

当月公布的美联储 3 月纪要显示，大多数与会者认为

在经济形势如期改善的情况下，2017 年晚些时候缩表

将是合适的。 

提示缩表方式和节奏 

2022年 3月： 2017年 5月： 

鲍威尔在 FOMC 会议上表示最快于 5 月开启缩

表，缩表框架与上轮类似，但速度会更快。 

当月公布的美联储会议纪要显示，对国债、MBS 设定

每月缩表上限，上限每 3 个月提升一次，直至正常化

结束。 

正式披露缩表方案 

2022年 3月： 2017年 6月： 

预计最快 5 月开启缩表，以每月 475 亿美元（175

亿 MBS+300 亿国债）的上限正式开启缩表，并

在三个月后将上限增至每月 950亿美元（350亿

MBS+600亿国债）。 

美联储宣布将初始每月缩减 100 亿美元资产（60 亿美

元国债+40 亿美元 MBS），并每三个月调整一次（增

加 100亿美元），直至达到每月缩减 500亿美元资产

（300亿美元国债+200亿美元MBS）的上限，但美联

储当时没有公布具体缩表开始时间。 

确定缩表开启时间 

2022年 5月： 2017年 9月： 

宣布加息，同时宣布计划于 6 月 1 日开启缩表 
美联储宣布缩表 10 月正式启动，计划于 2019 年 7 月

结束缩表 

资料来源：美联储 华泰期货研究院 

 

■ 力度更强 

由于缩表尚未开启，我们只能根据官方机构公布的预测值计算出衡量缩表力度的比较合

适的量化指标，并与上轮缩表进行对比。5 月 24 日，纽约联储根据美联储宣布的缩表计

划发布了最新预测，主要内容包括： 

1）总规模：美联储的资产负债总规模将从 8.94 万亿美元，缩减约 3 万亿美元至 5.9 万

亿美元；经过三年时间的缩表，到 2025 年年中资产负债总规模占名义 GDP 比重由 38%

降至 22%。 

2）分项：国债和 MBS 预计总共缩减 2.5 万亿美元，目前国债和 MBS 占比分别为 65%

和 30%，至 2025 年年中投资组合构成变动不大，国债占比小幅升至 68%，MBS 占比小

幅升至 32%。 

3）月度规模：2024 年底之前，美联储平均月度缩表规模为每月 800 亿美元。 

从资产负债总规模降幅、持有国债降幅、持有MBS降幅和总资产/GDP降幅这四个指标，
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对比两轮缩表力度，结果展示在图 12 中。可以看到，本轮缩表力度较上轮明显加强。 

图 12: 两轮缩表力度对比 

 

数据来源：美联储 Wind 华泰期货研究院 

 

■ 节奏更紧凑 

这里讨论的节奏，实质是综合速度和力度而言。为了更准确度量缩表节奏，这里我们进

一步设计了两个量化指标来辅助判断，分别是：再投资率和缩减率。 

1）再投资率：设计该指标的初衷是为了将国债到期量考虑进来，由于美联储缩表主要

仍以“被动到期、停止低于上限部分的再投资”的方式进行，仅关注缩减项而不考虑再投

资项则会一叶障目。指标的计算公式为： 

𝑅𝛼 =
𝑀 −𝑈

𝑀
 

M、U 分别代表月度债券到期量和月度债券缩减上限。公式的是，债券到期量越低，债

券缩减上限越高，再投资率越低，则缩表压力越大。 

2）缩减率：当月末已缩减债券规模占当月初总资产规模的比重。设计该指标的初衷是，

考虑到当前资产规模已较 2017 年翻倍，仅关注缩减规模有失偏颇。指标的计算公式为： 

𝑅𝛽 =
𝐵2 − 𝐵1
𝐴0

 

𝐴0、𝐵1、𝐵2分别代表月初持债总规模、月初国债（或 MBS）规模、月末国债（或 MBS）

规模。缩减率越高，反映缩表压力越大。值得注意的是，由于月度具体缩减规模未知，
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故我们采用缩减上限代替𝐵2 − 𝐵1，即暗含一个假设：每月缩减规模接近上限。 

由图 13 和 14 可知，本轮缩表期的国债到期分布较上轮有显著差异，主要体现为：本轮

缩表期，国债到期量在初期较高而在中后期明显下降；而上轮缩表期，国债到期量分布

相对均匀，甚至中后期仍处于较高水平。考虑到缩表上限均在后期提升，故本轮缩表中

后期，国债再投资率下降更明显。 

具体而言，6 月 1 日美联储正式开启缩表，6-8 月美债到期量处于下半年最高的水平，同

时美债缩减的上限水平也偏低，意味着到期再投资的国债占比依然较高，期间内缩表压

力相对可控；但 9 月开始至明年美债到期量明显减少，缩减上限又同时提高，到期再投

资的国债占比明显下降，缩表压力将上升。总体而言，国债再投资率均值低于上轮，月

度缩减率均值高于上轮（图 15 和 16）。 

另外，根据纽约联储预测，MBS 月度提前偿还规模在 240 亿左右，高于前三个月的缩减

上限 175 亿，低于三个月后的 MBS 缩减上限 300 亿，体现出三个月后的 MBS 再投资率

也是明显下降的。综合而言，我们判断，缩表压力在三季度相对可控，但四季度将明显

上升，总体高于上轮缩表期。 

图 13: 2022-Bonds+Bills 到期量丨单位：亿美元  图 14: 2017-Notes_Bonds 到期量丨单位：亿美元 

 

 

 

数据来源：纽约联储 华泰期货研究院  数据来源：纽约联储 华泰期货研究院 
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图 15: 两轮缩表缩减率对比丨单位：%  图 16: 两轮缩表再投资率对比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：纽约联储 华泰期货研究院  数据来源：纽约联储 华泰期货研究院 

 

宏观环境的差异 

此前分析缩表原因时已提及高通胀是驱使美联储快速开启缩表的重要原因，然而，回顾

2017 年四季度所处的宏观环境，与当前具有显著差异。 

■ 本轮高通胀 VS 上轮低通胀 

上轮缩表期美国通胀较温和，尚处于 2 时代。今年以来，美国 CPI 持续创新高，虽然 4

月见顶迹象显现，但 8.3%仍超出市场预期，我们拟合的 CPI 预测模型预示未来回落概

率较大，但韧性仍在，距离美联储的通胀目标尚有较长距离。因此，从通胀角度而言，

本轮缩表的迫切性高于上轮。 

图 17: CPI 和核心 CPI 处于历史高位丨单位：%  图 18: 拟合模型预示通胀见顶丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 
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■ 本轮弱衰退 VS 上轮强复苏 

上轮缩表期美国经济处于增速提升期，经济于 2018 年年中方见顶。而本轮缩表期处于

美国经济下行阶段，GDP 同比和环比数据均明显下滑，投资者和消费者信心指数趋势明

确，下半年进入弱衰退的概率上升。因此，从经济角度而言，本轮缩表面临更大阻力。 

然而，根据最新美联储的态度，抑制通胀和稳定就业的优先级更高，意味着至少在今年，

高通胀和低失业率对快节奏缩表构成支撑。 

图 19: 美国 GDP 增速下滑丨单位：%  图 20: 信心指数处于下滑趋势 

 

 

 

数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 

 

综上所述，从速度、力度、节奏及宏观四方面来看，本轮缩表压力均望显著高于 2017-

2019 年期间的缩表，市场对此有一定预期但并不充分，后市仍需警惕缩表加速的风险。 
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