
 

www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

880822[Table_Header] 宏观专题报告 2024 年 1 月 28 日 
 

 

[Table_Title] 

 “更慢更久”的缩表？来自流动性和财政的制约 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 为何再度关注缩表的进程？我们在2023年9月报告《加息周期临近尾声，美联储将

转向数量调控》中对2024年美联储量化紧缩（QT）的路径做了初步展望：在加息停止

后，以QT为主的美联储缩表将成为控制流动性的重要工具，也需要与联邦政府的财政

力度形成配合。在美联储2024年一季度降息概率偏低的情况下，市场也在寻找新的变

化点，而由于部分美联储官员在12月FOMC纪要中考虑缓和缩表、隔夜逆回购账户（ON 

RRP）持续消耗、银行定期融资计划（BTFP）将于3月11日后暂停等因素，QT的可持

续性获得了关注。 

流动性制约  - 逆回购账户消耗和BTFP到期：（1）截至2024年1月中旬，逆回购

账户（RRP）已经从2023年5月份近2.68万亿美元的高点回落至9363亿美元。按当前的

消耗速度，RRP将在2024年4月中至5月初回到2000亿美元左右的历史正常水平。届时

逆回购账户将无法为新发债务提供流动性，市场可能回到2022年加息周期开始至2023

年初银行准备金被持续消耗的状态。（2）截至1月17日，BTFP用量已经升至1615亿美

元，占同期银行超3.5万亿美元现金水平的4.5%左右，而美联储于1月24日宣布该工具

将持续借款至3月11日，而后停止。从BTFP借款的期限来看，490亿左右为16-90日内

借款，1100亿左右为91日至1年期借款，这意味着在2024年这些现金将逐步到期，缩

减银行的流动性水平。这意味着2024年一季度后流动性压力将明显放大，美联储也会

更加注意避免类似2019年9月17日回购市场危机的事件重现。因此，重新考虑是否调整

缩表的路径和银行获得流动性援助的方式十分必要。 

缩表还能持续多久？来自美联储资产负债表和银行准备金水平的两个视角：

（1）第一个值得参考的坐标是理事沃勒（Waller）在2021年12月提出的将美联储当时

约8.8万亿美元的总资产占名义GDP比重从36%降低至疫情前的20%左右，而2017-2019

年缩表大约将这一比重从23%降低到19%。按这一思路，刨除掉2023年3月末因硅谷银

行事件而紧急增加的超3000亿美元的借款，并考虑美国经济整体温和增长，则缩表可

以持续至2024年底；届时美联储资产负债表水平约在5.6至5.8万亿美元之间。（2）从

银行流动性角度考虑，需要关注在美联储12月FOMC纪要中出现的“充足准备金水平”

（ample reserve）。纽约联储职员报告显示，准备金占总资产水平降低至13%以下时，

流动性易出现紧张并带动利率上行；从准备金占GDP比例出发的研究则认为充足水平

应在10%至12%的范围内，最低水平约7%。假设其在RRP于4月恢复正常水平后，按2022

年3月至2023年硅谷银行事件前的水平降低，则准备金占总资产的比例将在2024年三季

度末达到13%左右，届时可以考虑显著缩减QT的月度规模；而如果进一步考虑BTFP

的逐步到期，则美联储在5月或6月的FOMC会议上宣布放缓QT规模（QT taper），达成

“更慢更久”（slower for longer）。同时，如果美联储实施强制银行使用贴现窗口的

计划，那么估计充足准备金的必要性将显著降低。 

美联储也在考虑贴现窗口“去污名化”，替代BTFP：美联储在BTFP停止后将考

虑强制贴现窗口（discount window）的使用。如果美联储可以解决在贴现窗口借款对银

行形象造成的污名化（discount window stigma），那么银行在遭遇流动性问题时即可像

使用BTFP一般使用贴现窗口；如此，估算“充足准备金水平”的必要性就将明显降低，

因为银行在流动性紧张时可以在贴现窗口及时获取流动性。 

财政压力下，QT月度规模被缩减的概率较大：假设QT未来面临的三种可能的路

径：（1）2024年银行现金水平依然健康，并不缩减QT规模，同时可能令银行加强贴
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图：准备金占银行资产比例低于 13%后需要警惕 

 
资料来源：FRBNY，中国银河证券研究院 
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现窗口的使用以应对小型流动性问题。（2）在年中对QT进行缩量，假设规模从950亿

美元/月的上限减半，同时加强对贴现窗口的使用，QT贯穿2024年。（3）意外的银行

流动性危机出现，贴现窗口推广效果不好，QT跟随意外事件全面停止。我们倾向于（2）

所描述的路径，因为反常的财政力度在2024年初预计依然是美国“薪资-消费”链条和

经济数据偏强的核心支撑，也意味着大量的国债，特别是短期国债的发行。短期国债

和RRP本质上是“替代品”，因为两者都是短期且几乎没有信用风险的资产，大量的

短期国债发行就会导致RRP的用量快速降低。同时，从国债的需求方来看，净购买者

中上升最明显的两类是共同基金和个人投资者，而非海外私人部门购买国债将持续消

耗银行准备金，所以QT面临的taper本质上是财政扩张对美联储货币政策造成的压力。

在2024年财政继续扩张的背景下，不缩减QT并仅依靠贴现窗口预防银行流动性问题的

概率较低，缩减QT不仅是为了呵护银行流动性，也是为了更好的承接保持高位的财政

赤字和大量的国债发行。同时，从2019年回购危机的经验来看，QT因肥尾风险而停止

的概率仍存在，灵活依然是这一数量型工具最大的特点。 
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一、 为何再度关注缩表的进程？RRP、BTFP 和美联储官员的发声 

我们在 2023 年 9 月报告《加息周期临近尾声，美联储将转向数量调控》中对 2024

年美联储量化紧缩（QT）的路径做了初步展望：在加息停止后，以 QT 为主的美联储缩表

将成为控制流动性的核心工具，也需要与联邦政府的财政力度形成配合。在美联储 2024

年一季度降息概率较低的情况下，市场也在寻找新的变化点，而由于部分美联储官员在

12 月 FOMC 纪要中考虑缓和缩表、隔夜逆回购账户（ON RRP）持续消耗、银行定期融

资计划（BTFP）将于 3 月 11 日后暂停等因素，QT 的可持续性获得了关注。 

2024 年以来，包括纽约联储主席威廉姆斯（Williams）、理事沃勒（Waller）和达拉斯

联储主席罗根（Logan）在内的重要官员都对 QT 的进程发表了看法。其中罗根对于 QT 的

态度较为鲜明，她认为 QT 在隔夜逆回购账户金额不断降低的情况下，应当更加谨慎的进

行，这也与 12 月 FOMC 会议中“略高于充足准备金水平”后放缓并停止缩表的想法相符
1。同样的，理事沃勒认为美联储 2024 年开始考虑放缓缩表的步伐是合理的，但仅限于对

美国国债部分。纽约联储的威廉姆斯则表示目前的银行流动性水平并未发出令美联储近

期停止缩减资产负债表的信号。从 12 月 FOMC 会议纪要来看，目前仅有“一些”（several）

官员在考虑根据银行准备金水平放缓并最终停止缩表，还未形成主流，但 QT 走向“更缓

更久”的概率正在提升。 

图 1：美联储官员发言整理  

 
资料来源：Reuters，中国银河证券研究院 

 
1 Logan：Given the rapid decline of the ON RRP, I think it's appropriate to consider the parameters that will guide a decision to slow the runoff 

of our assets. In my view, we should slow the pace of runoff as ON RRP balances approach a low level. Normalizing the balance sheet more slowly 

can actually help get to a more efficient balance sheet in the long run by smoothing redistribution and reducing the likelihood that we'd have to 

stop prematurely. 
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 从银行流动性情况考虑，被动式缩表和大量的国债发行持续消耗隔夜逆回购账户，

同时 BTFP 由于存在套利空间和部分无抵押借款的特征也将在 3 月 11 日被正式停止，这

意味着 2024 年一季度后流动性压力将明显放大，美联储也会更加注意避免类似 2019 年 9

月 17 日回购市场危机的事件重现。因此，重新考虑是否调整缩表的路径和银行获得流动

性援助的方式十分必要。 

 

具体来看，截至 2024 年 1 月中旬，逆回购账户已经从 2023 年 5 月份近 2.68 万亿美

元的高点回落至 9363 亿美元，按当前的消耗速度将在 2024 年 4 月中至 5 月初回到 2000

亿美元左右的历史正常水平。届时逆回购账户将无法为新发债务提供流动性，市场可能

回到 2022 年加息周期开始至 2023 年初银行准备金被持续消耗的状态。另一方面，银行准

备金（现金）水平的回升既有硅谷银行事件平息后存款的恢复，也受到了 BTFP 借款的提

振：截至 1 月 17 日，BTFP 用量已经升至 1615 亿美元，占同期银行超 3.5 万亿美元现金

水平的 4.5%左右，而美联储于 1 月 24 日宣布该工具将持续借款至 3 月 11 日（但利率从

1Y OIS + 10BP 调整为 IORB 以消除套利空间），而后停止2。从 BTFP 借款的期限来看，

490 亿左右为 16-90 日内借款，1100 亿左右为 91 日至 1 年期借款，这意味着在 2024 年这

些现金将逐步到期，缩减银行的流动性水平。在银行流动性在高财政力度、逆回购账户

消耗和 BTFP 到期下将持续面临流动性压力，所以我们将在下文展望 QT 未来可能面临的

几种路径和其他缓解银行流动性压力的办法。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2 Federal Reserve Board - Federal Reserve Board announces the Bank Term Funding Program (BTFP) will cease making new loans as 

scheduled on March 11 

图 2：按当前斜率，RRP 在 4 月份可能回到正常水平  图 3：BTFP 短期用量上升，但 3 月 11 日将停止发放更多流动性 

  
资料来源：Fred，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20240124a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20240124a.htm
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二、 缩表还可能持续多久？来自美联储资产负债表和银行准备金水平的两个视角 

通过 QT 进行的被动缩表自 2022 年中开始至 2024 年 1 月已经进行了 20 个月，累计

缩减美联储所持有的国债和政府机构支持债务近 1.46 万亿美元。（需要注意的是由于国债

和 MBS 每月到期量并不能达到 950 亿美元，实际的月度缩减规模低于上限水平。）美联储

总资产也从巅峰期的 8.9 万亿美元降至 7.6 万亿美元。虽然如此，当前的资产负债表规模

与美联储的合意水平依然相差甚远，同时美联储还要尽力避免在缩表至合意规模前引发

银行流动性危机的可能，所以缩表很可能同时考虑资产负债表规模和银行准备金水平两

个要素，应分别做出估算。当然，估算的 QT 水平依然只是发挥“坐标”的功能，QT 的

灵活性依然是其最重要的特征。 

 

首先，美联储官员对理想的美联储资产负债表水平做出过描述：第一个值得参考的

坐标是理事沃勒（Waller）在 2021 年 12 月提出的将美联储当时约 8.8 万亿美元的总资产

占名义 GDP 比重从 36%降低至疫情前的 20%左右，而 2017-2019 年缩表大约将这一比重

从 23%降低到 19%。按这一思路，刨除掉 2023 年 3 月末因硅谷银行事件而紧急增加的超

图 4：BTFP 中贷款将在 3 月 11 日后逐步偿还，降低银行流动性 图 5：BTFP 利率调整至不低于 IORB，消除套利空间  

  
资料来源：Fred，中国银河证券研究院 资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院 

图 6：按占 GDP 比重推算，缩表大概率在 2024 年持续  图 7：SOFR 近期稍有波动，但整体依然稳定（%） 

  
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Fred，中国银河证券研究院 
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3000 亿美元的借款，并考虑美国经济整体温和增长，则缩表可以持续至 2024 年底；届时

美联储资产负债表水平约在 5.6 至 5.8 万亿美元之间。另一个坐标是主席鲍威尔在 2022

年 3 月加息前的听证会上提出的美联储资产负债表正常化大约需要 3 年时间，这对应着

大约每年略低于 1 万亿美元的缩表规模，那么缩表结束的范围大致在 2024 年末至 2025

年中。这两种思路之间矛盾不大，且来自于美联储决策者关注的指标，可靠性相对高。

故此，理论上缩表可以贯穿 2024 全年，但缩表的进程显然也将受到银行流动性的制约。 

 

从银行流动性角度考虑，需要关注在美联储 12 月 FOMC 纪要中出现的“充足准备金

水平”（ample reserve），一些官员认为达到这一水平后需要放缓并停止缩表，因此对于充

足准备金的合理水平也需要进行测算，进而判断 QT 潜在的调整与停止时机。可以帮助判

断充足准备金水平的第一个坐标是 2019 年 9 月回购危机时，银行现金资产占总资产水平：

回购危机当周，银行现金占总资产水平约为 9.11%，大银行 7.25%，小银行 5.60%；准备

金占总资产水平约 7.97%。这一水平可以作为银行准备金水平的最低下限。此外，2023

年中更新过的纽约联储职员报告《Scarce, Abundant, or Ample? A Time-Varying Model of the 

Reserve Demand Curve》也对准备金水平做出估算，该模型显示银行准备金的需求曲线非

线性，后期数据中当准备金占总资产水平降低至 13%以下时，需求曲线的负向斜率将增

大，对应流动性的紧张和利率的上行。而从准备金占 GDP 比例出发的研究则认为充足水

平应在 10%至 12%的范围内，最低水平约 7%。因此，可以从这两个角度估算银行准备金

进入需要警惕的水平的时点（占总资产的 13%或者 GDP 的 12%）。从准备金占总资产的

比例考虑，假设其在 RRP 于 4 月恢复正常水平后，按 2022 年 3 月至 2023 年硅谷银行事

件前的水平降低，则准备金占总资产的比例将在 2024 年三季度末达到 13%左右，届时可

以考虑显著缩减 QT 的月度规模；而如果进一步考虑 BTFP 的逐步到期，则缩减 QT 的时

点可能在 2024 年中。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 8：银行现金与资产比例短期回升，但未来将会承压  图 9：银行间流动性的充裕对权益资产起到支撑作用  

  
资料来源：Fred，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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不能忽视的是，即使是多角度估计的“充足准备金水平”也可能很不准确，因此以

准备金占总资产的 13%作为警戒，略早于该水平放缓缩表不失为有效的策略。以 2019 年

回购危机为例，联储调查问卷显示 33 家重要银行当年 7 月估算自身所需的最低存款准备

金量约 6524 亿美元，而当时这些银行的准备金总量为 1.15 万亿美元，大约占所有准备金

（1.5 万亿美元）的四分之三。理论上，当时的准备金水平至少可以使 QT 进行至 2020 年

底，但结果是回购危机的提前爆发。所以，美联储预计不会在准备金降低至总资产 8%这

种危险水平的前期直接停止缩表，而更可能在 2024 年中缓和缩表的速度，配合力度不弱

的财政。 

最后，美联储在 BTFP 停止后也在考虑强制贴现窗口（discount window）的使用3。如

果美联储可以解决在贴现窗口借款对银行形象造成的不良影响（discount window stigma），

那么银行在遭遇流动性问题时即可像使用 BTFP 一般使用贴现窗口；如此，估算“充足准

备金水平”的必要性就将明显降低，因为银行在流动性紧张时可以在贴现窗口及时获取

流动性。 

 

总结来看，美联储希望停止缩表的合意资产负债表水平意味着缩表理论上应贯穿

 
3 US Prepares Rule Forcing Banks to Tap Fed Discount Window (1) (bloomberglaw.com) 

图 10：准备金的需求非线性，准备金占 GDP 的 12%是重要参考 图 11：准备金占银行资产比例低于 13%后同样需要警惕 

  

资料来源：FRBNY，中国银河证券研究院 资料来源：FRBNY，中国银河证券研究院 

图 12：活期存款表明流动性整体依然充裕，但有回落趋势 图 13：由于贴现窗口涉及的“污名化”，银行暂不愿利用该工具 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Fred，中国银河证券研究院 

https://news.bloomberglaw.com/banking-law/us-prepares-rule-forcing-banks-to-tap-fed-discount-window
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2024 全年。不过，在银行流动性面临 RRP 耗尽、BTFP 偿还和国债发行等压力的情况下，

我们的测算显示准备金占银行总资产比例可能在 2024 年中接近 13%的充足（ample）水

平，这可能促使美联储在 5 月或 6 月的 FOMC 会议上宣布放缓 QT 规模（QT taper），达成

“更慢更久”（slower for longer）。同时，如果美联储实施强制银行使用贴现窗口的计划，

那么估计充足准备金的必要性将显著降低。 

 

三、 QT 的三种潜在路径？ 

结合上一部分的估算，可以假设 QT 未来面临的三种可能的路径：（1）2024 年银行现

金水平依然健康，并不缩减 QT 规模，同时可能令银行加强贴现窗口的使用以应对小型流

动性问题。（2）在年中对 QT 进行缩量，假设规模从 950 亿美元/月的上限减半，同时加

强对贴现窗口的使用，QT 贯穿 2024 年。（3）意外的银行流动性危机出现，贴现窗口推

广效果不好，QT 跟随意外事件全面停止。 

 

我们倾向于第二种路径，即 QT 在 2024 年中转向“更慢更久”，同时以贴现窗口替代

BTFP 成为紧急流动性和来源，使缩表在全年持续。促使 QT 的月度上限放缓的核心因素

表面上是前文所述的银行流动性问题，但本质上还是取决于美国 2024年财政扩张的力度，

而当前来看美国 2024 财年赤字率预计仍然不弱。在 2023 年四季度（2024 年第一财季），

美国政府累计形成了 5099 亿美元的赤字，高于 2018 年以来除 2021 年 5729 亿美元外任何

一年的赤字水平。反常的财政力度在 2024 年初预计依然是美国“薪资-消费”链条和经

济数据偏强的核心支撑，也意味着大量的国债，特别是短期国债的发行。短期国债和 RRP

本质上是“替代品”，因为两者都是短期且几乎没有信用风险的资产，大量的短期国债

发行就会导致 RRP 的用量快速降低（RRP 的快速下降和财政部打破惯用的 20%短债发行

比例的趋势是一致的）。同时，从国债的需求方来看，净购买者中上升最明显的两类是共

同基金和个人投资者，而非海外私人部门购买国债将持续消耗银行准备金，所以 QT 面临

的 taper 本质上是财政扩张对美联储货币政策造成的压力。因此，我们认为在 2024 年财政

继续扩张的背景下，不缩减 QT 并仅依靠贴现窗口预防银行流动性问题的概率较低，缩减

QT 不仅是为了呵护银行流动性，也是为了更好的承接保持高位的财政赤字。同时，从 2019

年回购危机的经验来看，QT 因肥尾风险而停止的概率仍存在，灵活依然是这一数量型工

具最大的特点。 

图 14：美国财政支出力度依然偏强，这需要私人部门流动性承接 图 15：美国 2024 第一财季累计赤字仅低于 2021 年的规模  

  

资料来源：Fred，中国银河证券研究院 资料来源：Fred，中国银河证券研究院 
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图 16：私人部门承接国债，财政“绑架”货币政策（十亿美元）  图 17：QT 可能被 taper，形成“更慢更久” 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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