
 
 
宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

为什么联储提出更早缩表？ 
  

证券研究报告 

2022 年 1 月 8 日 

作者 
  

宋雪涛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517090003 
songxuetao@tfzq.com 

向静姝 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520070002 
xiangjingshu@tfzq.com 

  

相关报告 

1 《风险定价-市场预期混乱，春季躁

动仍需观察》 2021-1-5 

2 《风险定价-成长股出现“结账行情”》 

2021-12-28 

3 《他们（那些消失的就业）还会回来

吗？》 2021-12-27 
 

 

 

 

    
 

提前开启缩表，加快缩表进程将从技术上避免利率曲线平坦化，从而
抚平金融市场对经济衰退的担忧。假设联储以每个月 1%的速度缩减约
9 万亿的资产负债表，我们测算每年将提升 10 年期期限溢价 32bp，相
当于每年加息两次（59bp），这也可能削减联储实际加息的次数。 

 

风险提示：美国通胀超预期，美国劳动力市场进展超预期，美国货币
紧缩超预期 
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1 月 5 日，美联储发布了 2021 年 12 月 15 日 FOMC 货币政策会议的纪要。纪要论调明
显偏鹰派，官员们提到“可以提前加息且加息速度更快”，特别是提到了“开启加息到开
始缩表的间隔比预期更短”，“缩表速度比此前缩表周期更快”等可能性。 

为什么美联储提出要比此前更早开启缩表？我们认为这是技术性的操作，主要目的在于抬
升利率曲线的斜率，预防长短端利差倒挂带来的金融市场震荡和衰退预期。 

去年 10 月的美联储工作论文《When Normalizing Monetary Policy, the Order of 
Operations Matters》讨论了加息和缩表的先后顺序对利率曲线的影响，结论是：联储先
加息、再缩表的决策，容易导致利率曲线平坦化。 

在 2015-2019 年的美国货币紧缩周期中，加息并没有完全传递到长端，这导致长短端利
差一路下行，即便联储在 2017 年 10 月开启了缩表，利差倒挂也导致了银行等金融机构
借短贷长的利润模式失效，从而抑制了金融机构的贷款意愿，最终使经济衰退的预期变为
现实。 

图 1：10 年-2 年期限利差在 2015-2019 年的货币政策紧缩周期中的走势 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 

Smith and Valcarcel (2021)的论文证明了缩表（量化紧缩）会抬升期限溢价，使利率曲
线陡峭化。D’Amico and Seida (2020)也发现缩表与扩表对不同期限的债券具有类似但
相反的效应，基于此，该文探讨了在加息前缩表的可能性。 

当前美债 10 年-2 年的期限利差仅 85bp，这意味着在利差倒挂前联储的加息空间相当有
限。同时，其他发达经济体如欧盟和日本仍将维持宽松的货币政策（正如 2015-2019 年
期间一样），外资净购买也将压低美债的期限溢价。而且今年美国财政部缩减了财政赤字，
削减发债导致的债券供需逆转，可能进一步压平利率曲线。 

因此，联储讨论“加快缩表进程”是从技术上避免利率曲线平坦化，从而抚平金融市场对
经济衰退的担忧。假设未来联储以每个月 1%的速度缩减约 9 万亿的资产负债表，我们测算
每年将提升 10 年期期限溢价 32bp，相当于每年加息两次（59bp），这也一定程度上降低
了联储实际加息的频率。 
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