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[Table_Summary] 

北京时间 4 月 7 日凌晨，美联储发布了备受关注的 3 月会议纪要。当日美股美债虽

然均收跌，但会议纪要公布后引发的市场波动有限。会议纪要鹰派风格一如既往。 

此次纪要最重要的信息在于透露二季度缩表节奏，美债和 MBS 月度最大缩减规模

或达 600 和 350 亿美元。当前市场高度关注美联储缩表，在此我们回应美联储缩表

的两个问题。 

第一，二季度美联储即将开启本轮缩表，可以说 5 月将是本轮缩表的起点。如何评

估起点时期的缩表力度？ 

第二，美联储缩表将经历一段时间，展望未来，本轮美联储缩表将止步于何时，即如

何判断本轮美联储缩表的终点？ 

 本轮起点时段美联储缩表进度如何？力度明显更大，节奏明显更快。 

这次会议纪要透露，大多数委员认为美债和 MBS 的月度缩表上限或分别为 600 和

350 亿美元。美联储刚开始缩表时，月度缩减规模并不大，后续逐层递增，一段时

间之后单月缩表达到上限值。不妨将这段时间称为美联储缩表起点时段。 

若从 5 月开始缩表，随后每次会议缩表规模逐步递增，两次会议之后（约 3 个月），

美债和 MBS 月度缩表规模分别为 600 和 350 亿美元。 

上一轮美联储缩表起点为 2017 年 10 月，随后每季度缩表规模递增。1 年之后，也

就是 2018 年 10 月，当时美债和 MBS 缩表规模才分别达到 300 和 200 亿美元。 

对比上一轮缩表和本轮缩表，明显发现本轮缩表节奏更快，缩表幅度更大。毕竟本

轮缩表单月上限几乎是上一轮 2 倍，本轮缩表起点时段是上一轮的 1/4。 

 如何判断后续美联储缩表节奏？美联储缩表终止的关键看流动性是否紧张。 

美联储缩表并非无条件推进。一旦触及终止条件，美联储缩表便会停止，这也就是

美联储缩表的终点。我们认为本轮美联储缩表终点将取决于流动性紧缺与否。货币

流动性紧缺与否有量价两个维度的判断标准。 

流动性“量”的维度，主要看当常备回购工具（SRF）使用量。当金融机构缺流动性

时，其可以通过 SRF 向美联储获得流动性。所以一旦 SRF 使用量的显著提高，就意

味着货币市场流动性有紧缺迹象。 

流动性“价”的维度，主要看回购利率或有效联邦基金利率(EFFR)。回购利率和 EFFR

是市场成交出来的资金利率，当二者走高时，意味着市场流动性趋紧。 

当量价给出流动性趋紧信号时，便需关注美联储后续缩表进程会否转向缓和。比如

当回购利率和 EFFR 突破银行准备金利率，乃至要突破联邦基金利率区间上界时，

意味着流动性已经紧缺到一定程度，本轮缩表或面临终止。 

 二季度或兑现 50BP 加息，需要注意的是目前市场预期仍过于鹰派。 

本次会议纪要还提到了二季度加息。多数参会者认为，在未来的会议中，一次或多

次 50BP 的加息将是合适的。这意味着，美联储的议题已经从“要不要加息 50BP

“变成“加息 50BP 多少次”。 

目前市场预期定价美联储全年加息 10 次（按每次 25BP 计算）。假如每次会议均加

息，那么将有三次议息会议美联储加息 50BP。10 次加息的预期仅仅是市场脉冲式

反应，快速加息导致需求和通胀回落后，美债利率料难以维持目前高位。 

 风险提示：美联储加息节奏超预期；对美联储货币政策理解不到位；地缘政治

风险；通胀失控风险；疫情发展超预期风险。 
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1 本轮美联储缩表进力度明显更大，节奏明显更快 

美联储 3 月会议纪要给出了更多关于缩表的细节。纪要中提到，高通胀和紧俏的劳动力市场

将允许美联储在未来的一次会议(at a coming meeting)，即最早为 5 月会议，以更快的速度缩

表。且缩表的方式是减少美联储持仓美债的到期再投资。虽然有几个委员认为，月度缩表规模上

限应该很高或不设置上限(cap)。但大多数委员认为美债和 MBS 的月度缩表上限应分别设置为

600 亿美元和 350 亿美元，且至少需要 3 个月去逐渐达到这一上限。另外，为了使联邦机构 MBS

持仓逐渐降至 0，美联储将在缩表开始后一段时间主动抛售 MBS 资产。 

总的来说，无论是缩表的方式还是主动抛售 MBS，都是美联储已经多次与市场沟通的信息。

本次会议纪要中关于缩表最为关键的增量信息是美债和 MBS 的月度缩表上限规模。那么，本轮

缩表规模大概是什么水平？600 亿和 350 亿美元这两个数字又从何而来？ 

本轮月度缩表规模上限可能是上一轮缩表的两倍。上一轮缩表周期，2017 年 10 月美联储

开始缩表。缩表初始规模为每个月 60 亿美元国债和每月 40 亿美元 MBS，之后每三个月分别提

高国债和 MBS 的缩表上限 60 亿和 40 亿美元。2018 年 10 月，月度缩表规模达到最大值 300

亿和 200 亿美元，约为 600 亿和 350 亿美元的二分之一。 

美债单月缩减量受未来美联储持仓美债的单月到期量所约束。若本轮缩表在 5 月 FOMC 会

议后开始，且月度缩表规模在 3 个月后达到最大值，那么 2022 年三季度就是美债单月缩减量达

到顶峰的时间。届时美联储持有美债的单月到期量均值大概在 500-600 亿美元左右，与会议纪

要中透露的数字相符。因此，假如本轮缩表美债最高单月缩减量为 600 亿美元，那么初始单月

缩减量或为 200 亿美元，其后每次会议递增 200 亿美元。 

MBS 到期量和居民的提前还款（prepayment）相关，因此 MBS 的缩表速度很可能取决

于美联储当前持仓水平。2017 年 9 月，美联储 MBS 的持仓规模为 1.77 万亿美元，当前持仓量

为 2.72 万亿美元，比例大概为 1.5：1。根据这一比例，本次缩表 MBS 最高单月缩减量为 300

亿美元，和会议纪要透露的 350 亿美元相仿。假如本轮缩表 MBS 最高单月缩减量为 350 亿美

元，那么初始单月缩减量或为 150 亿美元，其后每次会议递增 100 亿美元。 

图 1: 2022-2024 年美联储美债持仓的每月到期规模（单位：十亿美元） 

 
资料来源：纽约联储，民生证券研究院 
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2 什么会在未来改变美联储的缩表节奏？ 

在测算美联储缩表的可能速度后，我们还想知道一个问题，那就是美联储什么时候结束缩表？

3 月 FOMC 会议纪要提到，美联储需要密切关注货币市场情况和“显示接近充足准备金水平的

指标“(indicators of near-ample reserve)，从而调整缩表节奏。我们认为，美国货币市场流动

性和合意的准备金规模是决定缩表节奏的关键因素。 

2.1 货币市场流动性是缩表的直观约束 

首先要关注的是货币市场流动性数据，包括隔夜回购利率和常备回购工具的使用量。 

当回购利率或有效联邦基金利率(EFFR)开始触及银行准备金利率的时候，我们便需要开始

关注美联储的缩表进程了。当两者开始突破联邦基金目标利率上界的时候，本轮缩表或许即将到

达尾声。缩表对经济最直接的的影响就是减少了银行体系内的准备金规模，当缩表进行到一定地

步的时候，市场流动性会开始紧张。其最明显的表征就是货币市场回购利率（如 SOFR，一系列

隔夜回购利率的平均）开始上升，并可能突破美联储利率走廊的上沿（银行准备金利率）。若流

动性状况继续恶化，回购利率很可能带领有效联邦基金利率（EFFR）突破美联储联邦基金目标利

率的上界，重演 2018-2019 年的情形。 

当常备回购工具（SRF）使用量开始显著提高的时候，美联储可能将调整其缩表速度。事实

上，回购工具并不新颖。在金融危机以及 2019 年美国回购风波至 2020 年 7 月份这些市场流动

性比较紧张的时期，美联储均有较高的回购用量。因此，若未来我们看到 SRF 使用量开始显著

提高，这便意味着市场流动性已经开始紧张，美联储或将调整其缩表路径。 

图 2：疫情后的美联储“利率走廊”（单位：%）  图 3：美联储正回购用量（单位：十亿美元） 

 

 

 

资料来源：美联储，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2.2 美联储合意的准备金规模也会是缩表的终点 

其次，美联储自身的资产负债表规模或准备金负债规模可能也是其关注的数据之一。由于缩

表主要影响的是准备金，因此我们更加关注准备金的变动，并以此为基础推算美联储的资产负债

表规模。以下我们提供两种粗略测算美联储准备金规模合意水平的方法。 

考虑准备金规模和 GDP 之间的关系，准备金/GDP 等于 9.5%可能是比较合适的水平。 
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准备金主要功能之一是支付。在技术没有出现大规模飞跃之前，满足支付需求的准备金是随

着经济总量的增加而增加的。因此我们可以用准备金/GDP 指标来测算合意的准备金规模。另一

方面，准备金是商业银行满足众多监管要求的重要资产。合规需求随着银行资产负债表扩大而增

加，这也与 GDP 有关。 

从 2018 年 2 季度开始，EFFR 不断逼近联邦基金目标利率上界。因此，在 2018 年 6 月，

美联储对利率走廊进行了“微调“，把银行准备金利率设置为低于联邦基金利率上界 5BP（此前

两者相等）。这一做法旨在压低 EFFR，这和 2021 年 6 月美联储的操作有异曲同工之妙。当时美

联储通过提高隔夜逆回购利率，试图抬升 EFFR。 

但这一“微调“并没有奏效，从 2018 年 4 季度开始，EFFR 开始突破准备金利率。因此，

2018 年 2-3 季度的准备金/GDP 水平（9.3-9.9%）或对应着偏紧的流动性水平。未来在常备

回购工具的支持下，9.5%将是一个比较合适的比例。 

图 4: 美国货币市场流动性从 2018 年 2 季度开始偏紧（单位：%） 

 
资料来源：美联储，民生证券研究院（阴影部分为货币市场流动性偏紧阶段） 

 

从抵押品供应与资金供应平衡的角度，准备金/非美联储持有可交易美债等于 15%可能是比

较合适的水平。美债（抵押品）供给和准备金之间有两层关系。第一层关系发生在美债发行的一

级市场，投资者和一级交易商需要用准备金承接美债发行。第二层关系发生在回购市场，投资者

或一级交易商在取得美债后，通常会将其抵押融资，从而回笼资金。因此，美债供给增加不仅会

让准备金转换为财政存款。还会对回购市场施加融资需求，融资背后的资金供给正是准备金。

2018 年 2-3 季度的准备金/非美联储持有可交易美债的比例为 14.1-16.1%，故 15%是一个比较

合适的比例。 
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图 5: 准备金/非美联储持有可交易美债规模 

 
资料来源：美国财政部，Wind，民生证券研究院（阴影部分为货币市场流动性偏紧阶段） 

 

3 50BP 加息逐渐兑现，但市场预期仍过于鹰派 

3 月会议纪要确认了市场多次加息 50BP 的预期。会议纪要中提到，假如不是俄乌冲突带来

了大量不确定性，多数委员将同意在 3 月会议上加息 50BP。同时，多数参与者认为，在未来的

会议中，一次或多次 50BP 的加息将是合适的。部分参会者还认为快速地退出货币宽松可以为美

联储预留政策空间，从而让美联储在应对地缘政治风险时更加灵活。总的来说，本次会议纪要表

示美联储的议题已经从“要不要加息 50BP“变成“加息 50BP 多少次”。 

但市场对美联储加息预期的定价仍然显得激进，未来美债利率可能难以维持高位。联邦基金

期货显示，从 3 月末开始，市场开始定价美联储全年加息 10 次（按每次 25BP 计算）。也就是

说，假如每次会议均加息，那么将有三次议息会议美联储加息 50BP。从这一点看，鹰派的会议

纪要仍然落后于市场预期，会议纪要发布后 10 年期美债收益率仅小幅上行，未突破当日高点。

我们仍然提醒，10 次加息的预期仅仅是市场脉冲式的反应，快速加息导致需求和通胀回落后，

美债利率料难以维持目前高位。 
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