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前一段时间美联储总资产连续四周下降，引发了市场对于美联储可能缩表的

担忧。为了应对新冠疫情的影响，缓解市场流动性危机，美联储从今年3月起

大幅扩表。美联储的总资产规模从今年3月11的4.36万亿美元，增加到了6

月10日的7.22万亿美元，创下历史新高，3个多月的时间内进行了2.86万亿

美元的扩表。从6月17日这一周开始，美联储总资产规模经历了连续四周的

减少，叠加经济数据体现美国经济开始复苏，市场开始担忧美联储的宽松政

策是否开始转向。 

美联储总资产缩水的主要原因是央行流动性互换到期与回购到期，而非美联

储主动缩表。2020年3月15日美联储与多家央行签订美元流动性互换协议，

为全球市场提供更多流动性支持。互换规模在5月27日当周达到最大值4489

亿美元，随后开始逐渐下降。由于流动性危机逐渐解除，外国央行对美元的

需求缓解，此前的货币互换到期后外国央行不再续作。截至7月22日当周，

剩余互换规模还有1220亿美元，最近两个月已经减少了3270亿美元。 

回购操作退出是美联储总资产缩水的第二大原因。本轮回操作从2019年9月

重启至今，回购总规模在3月18日当周最高达到4419.45亿美元，随后开始

下降，直到7月8日当周回到0。回购作为一个短期操作工具退出使用，一方

面是因为回购市场资金流动性缓解，另一方面是因为美联储还启动了很多创

新型货币工具有针对性地为市场提供流动性，例如一交易商信贷便利等等。 

尽管短期应急的政策工具退出，但购买美国国债、抵押支持债券MBS这些长

期政策工具并未停止。目前美联储总资产中持有最多的是美国国债，总规模

达到4.27万亿美元，占总资产的61%，其次是MBS总规模为1.97万亿美元，

占28%。美联储3月至今购买了1.74万亿的国债和5988亿美元的MBS。随

着流动性的好转，美联储每周购买国债的规模也在逐渐下降，从3月底4月初

的每周3000亿美元购买量下降至目前的每周200亿美元左右。 

虽然近期扩表步伐有所放缓，但我们认为今年下半年美联储不会主动缩表。

首先，目前美国疫情二次爆发，愈演愈烈，面对疫情压力，目前美国至少有

24个州暂停重启经济，影响经济复苏进度。7月18日当周的首次申领失业金

人数已经出现了4月以来的首次反弹。其次，今年上半年已累计发行了7.53

万亿美元国债和1.43万亿美元的企业债。在天量债券供给的背景下，为了控

制收益率，美联储将会继续购买债券，将债券收益率维持在较低水平。此外，

美联储在今年下半年很有可能会推出“收益率曲线控制”，主要作用是部分

代替量化宽松，稳定市场利率的同时又减轻了美联储大幅扩表的负担。 

风险提示：政策风险，疫情蔓延风险。 
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为了应对新冠疫情的影响，缓解市场流动性危机，美联储从今年 3 月起大幅扩表。美联储的总

资产规模从今年 3 月 11 的 4.36 万亿美元，增加到了 6 月 10 日的 7.22 万亿美元，创下历史新

高，3 个多月的时间里总资产规模增加了 2.86 万亿美元。 

前期美联储总资产连续四周下降，引发缩表担忧。从 6 月 17 日这一周开始，美联储总资产规

模经历了连续四周的减少，叠加经济数据体现美国经济开始复苏，市场开始担忧美联储的宽松

政策是否开始转向。 

图 1：美联储总资产超过 7 万亿美元  图 2：总资产连续四周下降 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

总资产缩水的主要原因是央行流动性互换到期与回购到期，而非美联储主动缩表。央行流动性

互换，最早出现于 2008 年金融危机期间，以解决当时很多外国银行美元流动性短缺的问题，

当时是以临时互换协议的形式出现。2013 年，美联储与加拿大央行、英国央行、日本央行、

欧洲央行、瑞士央行决定将临时美元流动性互换协议变为常设协议。当外国央行利用与美联储

的互换额度时，该外国央行将其指定数量的货币出售给美联储，以换取当时市场汇率的美元。

美联储在外国央行的账户中持有外币。美联储提供的美元存入外国央行在纽约联邦储备银行开

立的账户中。同时，美联储和外国央行就第二笔交易订立有约束力的协议，该交易有义务使外

国中央银行在指定的未来日期以相同汇率回购其货币。第二笔交易结束了第一笔交易。在第二

笔交易结束时，外国中央银行以市场利率向美联储支付利息。美元流动性掉期的期限从隔夜到

三个月不等。美联储购买的外币在资产负债表上体现为资产。由于掉期交易以初始互换时使用

的汇率计价，因此资产的美元价值不受市场汇率变化的影响。 

2020 年 3 月 15 日，上述六大央行通过现有的美元流动性互换协议采取协调行动，为全球市场

提供更多流动性支持，同意将美元流动性互换协议的定价调降 25 个基点，新的互换利率为美

元隔夜指数掉期利率（OIS）+25 个基点。同时在现有为期一周美元信贷基础之上，每周开始

提供 84 天到期的美元信贷。3 月 19 日，美联储将美元流动性互换安排扩展至另外九家央行，

分别为澳大利亚储备银行、巴西央行、韩国央行、墨西哥央行、新加坡金融管理局、瑞典央行、

丹麦央行、挪威央行、新西兰储备银行。3 月 20 日，为了提高互换在提供美元资金方面的有

效性，央行已同意将 7 天到期操作的频率从每周增加到每天，该操作至少持续到 4 月底。美联

储的这些动作规模大，速度快，对缓解当时的流动性危机起到了很大的作用。 

央行流动性互换规模在 5 月 27 日当周达到最大值 4489.46 亿美元，随后开始逐渐下降，目前

仅剩 1220 亿美元。一方面由于流动性危机逐渐解除，外国央行对美元的新增需求缓解，另一

方面，原先互换的货币逐渐到期，到期后外国央行不再续作，因此美联储资产负债表上外币资
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产（以美元计价）不断减少，截至 7 月 22 日当周，剩余外币资产还有 1220 亿美元，最近的

两个月已经减少了 3270 亿美元。 

 

图 3：2020 年 3 月重启大规模央行流动性互换  图 4：央行流动性互换额度在 5 月底达到最大值 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

回购操作退出是美联储总资产缩水的第二大原因。美国的回购市场非常庞大，每天支持的融资

规模超过 3 万亿美元。回购交易使诸如共同基金之类的大投资者能够通过短暂借出闲置的现金

来获利，同时银行和经纪交易商通过借出所持有的证券来获得所需的资金。美联储的回购操作

属于短期的货币政策调节工具，美联储接受机构提供的债券作为抵押，用隔夜或者相对较短的

期限来借出资金，从而释放流动性。对于美联储来说，正回购是向市场释放流动性的操作，而

正回购到期则是央行向市场收回流动性的操作。 

金融危机结束的十年后，2019 年 9 月美联储重启回购，向市场释放流动性。当时回购市场的

融资供不应求，回购利率从 9 月 12 日的 2%上升到了 9 月 17 日的 2.7%，一周之内上升了 70

个基点，当天也有几笔交易录得接近 10%的利率。回购市场的巨大波动把联邦基金有效利率

推高至 9 月 17 日的 2.3%，超过了美联储的目标上限 2.25%。因此美联储在 9 月 18 日这一周

向银行系统注入了 750 亿美元的资金，以缓解资金紧张并降低有效的联邦基金利率。在隔夜回

购中，美联储向一级交易商借出现金，以购买国债或其他抵押品。 

本轮回购操作一直持续到 2020 年，回购规模在 3 月 18 日当周最高达到 4419.45 亿美元，随

后开始下降，直到 7 月 8 日当周回到 0。回购作为一个短期操作工具退出使用，一方面是因为

回购市场资金流动性缓解，另一方面是因为美联储还启动了很多创新型的货币政策工具，例如

一交易商信贷便利 PDCF、薪酬保障计划流动性便利 PPPLF 等等。 
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图 5：2019 年 9 月回购利率快速上升  图 6：9 月 17 日联邦基金有效利率超过了目标利率上限 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 7：美联储 2019 年 9 月重启回购操作  图 8：2020 年 7 月回购规模已归零 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

尽管短期应急的政策工具退出，但购买美国国债、抵押支持债券 MBS 这些长期政策工具并未

停止。目前美联储总资产中持有最多的是美国国债，总规模达到 4.27 万亿美元，占总资产的

61%，其次是 MBS 总规模为 1.97 万亿美元，占 28%。持有的美国国债中，短期国债、中长

期名义债券、中长期通胀指数债券、通胀补偿债券分别占 7.64%、85.24%、6.29%、0.83%，

持有中长期债券最多。美联储 3 月至今购买了 1.74 万亿的国债和 5988 亿美元的 MBS，其中

购买了超过 1.59 万亿的中长期名义债券，占国债购买量的 91%。随着流动性危机的解除，美

联储每周购买国债的规模也在逐渐下降，从 3 月底 4 月初的每周 3000 亿美元购买量下降至目

前的每周 200 亿美元左右。 
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图 9：剔除央行流动性互换与回购规模，总资产仍在增长  图 10：美联储持有国债超过六成 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

图 11：美联储持有的国债里中长期名义债券最多  图 12：美联储每周购买国债规模减少 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

虽然近期扩表步伐有所放缓，但考虑到美国目前的经济状况和债券市场，我们认为今年下半年

美联储不会主动缩表。 

首先，目前美国疫情二次爆发，愈演愈烈，面对疫情压力，目前美国至少有 24 个州暂停重启

经济，其中 10 个州重新采取部分限制措施，主要是针对室内餐厅、娱乐休闲场所。复工暂停，

就业市场首当其冲，截至 7 月 18 日，当周首次申领失业金人数为 141.6 万人，较之前一周增

加了 10.9 万人，这是 4 月以来连续十五周新增失业人数环比下降后，首次出现的反弹。在经

济复苏曲折的情况下，美联储不会贸然收紧政策。 
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