
美联储启动缩表进程 全球货币政策走向趋同 

研发部 余潜 

事件： 

美国当地时间 9 月 20 日（北京时间 9 月 21 日凌晨），美国联邦公开市场委

员会（FOMC）召开了 9 月份的议息会议，会后发布决议：暂时保持 1%-1.25%

的联邦基金利率目标区间不变，同时将按照 6 月份议息会议决议中公布的计划，

从今年 10 月份开始逐步缩减其高达 4.5 万亿美元的资产负债表，并将在 10 月 13

日宣布抵押贷款支持证券（MBS）再投资的初始上限。这一决议的公布，基本

兑现了市场此前对 10 月份将启动缩表进程的预期，这也将是自 2008 年金融危机

之后美联储的首次缩减资产负债表的行动，具有历史性的意义。 

缩表的背景、进程及其方式： 

所谓缩表，即是中央银行缩减资产负债表的行为。2008 年金融危机爆发之

后，美联储为了阻止危机的进一步蔓延，刺激美国宏观经济增长，不仅将联邦基

准利率降至超低水平，也通过量化宽松货币政策大量购买了美国国债和机构抵押

贷款支持证券，从而直接导致美联储的资产负债表规模从金融危机前的 9000 亿

美元膨胀至目前的约 4.5 万亿美元，增长了 400%。尽管美联储自 2014 年起就已

不再新增额度用于购买债券，但是由于到期债券的循环再投资，资产负债表的规

模一直保持在目前的高位水平。 

当前，美国经济已稳步复苏，美联储也开始步入相对稳定的加息周期，在此

背景下，缩减庞大的资产负债表变得切实可行。美联储曾在 6 月份的议息会议决

议中列出缩表进程计划，即 2017 年四季度缩减 300 亿美元（其中国债 180 亿，

MBS120亿），2018年全年缩减 4200亿美元（其中国债 2520亿，MBS1680亿）,2019

年及之后每年缩减 6000 亿美元（其中国债 3600 亿，MBS2400 亿），直至美联储

认为资产附表规模达到合理水平为止1。 

从缩表方式上来看，美联储此次缩表将采取渐进被动的方式进行，即让所有

相关债券资产自动到期后不再继续投资，而不是主动或者一次性的出售现有资产。

这将留给市场较为充裕的时间来缓解流动性逐步收紧所带来的冲击，有利于稳定

市场情绪。 

 

                                                              
1  美联储未公布资产负债表的最终合理规模，只是宽泛地定性指出：“最终的资产负债表规模将大幅低于当

前水平，但高于危机前的水平”。 



市场反应： 

由于市场此前对此次议息会议决议中的主要内容已有较为充分的预期，所以

全球市场整体反应较为稳健，并未出现恐慌情绪，仅美国国内部分指标出现一定

程度波动。美联储会议声明发布后，美股三大指数均出现一波下跌行情，而后跌

幅又迅速收窄，甚至开始反弹回升。截至 20 日收盘，道琼斯指数和标普 500 分

别收报 22412.59 点和 2508.24 点，各自上涨 0.19%和 0.06%，而纳斯达克指数则

小幅下跌 0.08%至 6456.04 点。美国国债价格下跌，收益率走高，其中 2 年期美

债收益率日内涨幅达到约 3.4 个基点，创下自 2008 年 11 月以来的新高，而 10

年期美债收益率日内涨幅也达到了 2.4 个基点，刷新了今年以来的盘中高位。美

元指数突破 92 的关口，一度涨幅超过 0.8%；而与此同时，黄金价格则出现跳水，

COMEX 金价跌破 1300 美元/盎司。由于缩表从本质上来说同加息一样，都是量

化宽松的逆操作，所以此次缩表行动所带来的市场反应也与美联储前几次加息所

导致的市场反应基本一致。 

图 1：美元指数在“缩表决议”公布前后的走势 

 

来源：新世纪评级整理 

后续影响： 

短期来看，此次美联储开启缩表进程的影响主要有以下几点。 

（一）提高美联储的货币政策弹性。缩减庞大的资产负债表至合理的水平将

给予美联储充分的货币政策弹性，可以对不同的经济形势作出不同的反应。在经

济衰退时期，美联储有还有能力通过再次扩大资产负债表，放宽货币发行来刺激

经济增长；在经济过热导致通货膨胀高涨时期，美联储有能力进一步缩减资产负

债表，收紧货币政策来释缓解通胀。 
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（二）促使美国债券市场利率上行。美联储缩表进程的启动标志着美国量化

宽松的货币政策的正式退出，将导致美国本土资本市场的流动性趋紧，促使美国

债券市场利率出现一定幅度的上升。 

（三）推动美元升值。与通过加息直接提高资金成本相比，“缩表”等于直

接从市场抽离基础货币，流动性的收紧将助推美元升值，加之美联储持续加息，

美元利率上升，美国资金回报率上行，对资本的吸引力增强，从而引起全球资本

从新兴市场、欧洲等地区流入美国。这些国家和地区如不及时采取应对措施，资

本的持续外流将不可避免的导致其经济增长的放缓以及本国货币的贬值。 

（四）加速全球货币政策转向。美联储启动缩表进程后，美元大概率走强，

加之美联储自 2015 年底以来已数次加息，这将会使欧洲2、英国、日本等各主要

国家的货币政策取向加快转向偏紧，进而推动全球货币基础性利率的上行，全球

货币政策自此将步入同一频道。 

（五）短期内，美联储缩表将对人民币兑美元汇率形成一定压力，但整体来

看，对中国经济的影响不大。本次议息会议决议公布后，美元指数跳涨至 92 上

方，美元短期走强趋势明显，对人民币兑美元汇率形成一定压力。但考虑到在经

历了一轮快速升值和央行调整外汇风险准备金政策后，人民币升值和贬值预期已

逐渐形成新的均衡。同时，鉴于中国宏观经济企稳回暖态势明显、中美利差安全

边际较高、逆周期调节因子作用凸显等因素，人民币兑美元汇率已逐步具备双向

波动的基础，预计年内人民币汇率将稳定在合理的区间范围内。 

长期来看，美联储缩表进程的启动标志着美国正式且完全退出量化宽松的货

币政策，这将导致美国本土资本市场流动性的趋紧。同时全球各主要经济体货币

政策也将逐步转向，进而导致全球范围内流动性风险的上升，或将对全球股市、

债市的稳定性造成一定的负面影响。因此，我们需持续关注美联储缩表的具体进

程和规模，若其缩表进程偏快或者缩减规模不能与美国经济和金融的实际发展状

况相适应，则将会对包括美国在内的全球经济和资本市场造成一定程度的冲击。 

                                                              
2  尽管欧央行将维持现行利率政策至 2017年底，但市场普遍预估在 10月份的议息会议上欧央行将出台出

台 2018年欧元区紧缩货币政策。 


