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在通胀率处于 40 年来高位、劳动力市场依然吃紧的情况下，美联储

宣布将启用新的货币政策手段。除了在 5 月 4 日将关键利率目标上调 0.5

个百分点外，美联储还将计划缩减资产负债表，这也是后疫情时代政策正

常化的又一举措。 

在政策利率接近或低于零、已经无法进一步下调利率的情况下，在公

开市场上购买政府债券从而扩大资产负债表的量化宽松政策就成了美联储

及其他央行会采取的一种刺激经济发展的非常规举措。如今，随着利率上

升，美联储自然也选择开始缩表。 

相比于之前实施的量化紧缩政策，美联储此次的缩表计划步调略显仓

促。考虑到美联储通过缩表政策退出刺激手段的相关经验不足，因此，市

场对这一举措给予的高度关注并非意料之外。 

美联储计划从 6月 1日起，对其规模为 8.5万亿美元的资产负债表进

行减缩，届时将不再购买已经到期的国债和机构抵押担保证券，上限分别

为每月 300亿美元和每月 175亿美元。从 9月 1日起，缩表上限将提升至

每月 950亿美元，其中到期美国国债为 600亿美元，到期机构抵押担保证

券为 350亿美元。 

美联储在不久前的 3月才停止购买债券，可见本次紧缩比上一轮货币

政策的紧缩周期要提前许多。早前美联储在经历全球金融危机之后，于

2014年结束了量化宽松政策并停止购买债券；然而直到 2017年，美联储

才开始采取缩表手段。且彼时的最大缩减量也仅约为本次预期缩减量的一
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半。 

此次缩表步调加快的背后有三大成因： 

·美联储的资产负债表过于庞大，其规模远超于有效实施货币政策的理

想范围。 

·经济发展处于商业周期的较成熟阶段且呈升温趋势，和 2014年的情

况相比，经济的产出缺口更小，失业率更低，通胀率更高。 

·美联储在缩表举措的沟通和执行层面积累了一定的经验，因此在判断

金融市场与金融环境的反应方面或将更有把握。 
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美联储将继续以利率作为主要的政策调控手段，同时在广泛市场共识

的基础上推进缩表措施，最大限度提升可预见性以减少市场波动。鉴于这

一考量，以及缩表可能导致收益率曲线长端利率大幅上升的担忧，美联储

并没有选择主动出售投资组合中的证券，而是设定了债权被动到期的月度

上限。 

同时，资产负债表的最终规模，以及这一规模能否保证市场流动性充

裕和货币政策的有效实施，也将是美联储何时结束缩表的考量因素与指导

方针。当前资产负债表的最终规模尚未确定，然而，如上文图表所示，预

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42091


