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核心观点 

近期，市场对于利率上行引起的“亏损”能否制约美联储继续加息的

关注较多。尽管利率变化会对美联储收入和支出产生显著影响，但是由于

利率上行导致的美联储系统公开市场账户未实现亏损并非其实际亏损。我

们认为，本轮未实现亏损难以制约美联储加息，预计本轮加息终点或将到

达 5%附近。展望未来，中期选举结束、失业率上行突破 4.5%以及 CPI 环

比增速连续下行或是使美联储本轮货币政策可能转向的影响因素。 

摘要 

▌ 美联储的收入主要来自持有证券的利息收入，支出主要来自其对准

备金和逆回购协议的付息。从美联储资产负债表看，在资产端，其直接持

有的国债和 MBS 在总资产中占比约 94%，美联储持有国债和 MBS 到期获

得的利息是其收入的主要来源；在负债端，美联储的支出主要是对准备金

余额和逆回购协议余额付息，此外，包括雇员工资福利、养老服务费用、

设备等运营费用也是美联储支出的重要组成部分。 

▌ 利率变化会对美联储收入和支出产生显著影响。首先，利率变化对

于美联储收入和支出的影响具有非对称性。当利率上行时，美联储的实际

利息收入并不会马上发生变化，只有当美联储对到期的国债和 MBS 进行再

投资时，利率的上行才会为美联储带来更高的利息收入；但美联储加息会
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立即调整其管理利率，从而迅速增加美联储的支出。其次，由于付息负债

规模的增加也使美联储当前的利息支出规模对利息上行比疫情前更加敏感。 

▌ 美联储系统公开市场账户的未实现亏损并非实际亏损，从历史上看，

未实现的亏损并不会制约美联储加息。首先，美联储系统公开市场账户中

的累计未实现收益/亏损是其持有证券的公允价值与摊销成本之间的差值。

其次，未实现的亏损并不一定导致实际亏损，只有在美联储主动出售证券

时才会形成实际亏损。再次，从历史上看，尽管从 2018 年一季度起，美

联储未实现收益即转负，但美联储在 2018 年全年仍加息 4 次，可见未实

现的亏损并未对美联储加息形成制约。 

▌ 本轮未实现亏损难以制约美联储加息，预计本轮加息联邦基金利率

终点或将到达 5%附近。首先，从理论上讲，只要美联储不主动出售未到期

的债券，那么未实现的亏损就不会成为实际亏损。其次，当前通胀水平远

高于 2018 年且劳动力市场更强劲，继续加息的紧迫性和合理性比 2018 年

更高。最后，盈利并非美联储的目标，即便出现实际亏损也并不能影响其

履行双重使命的责任和义务。当前时薪增速是支撑美国通胀的重要因素之

一，考虑到上世纪 70、80 年代高通胀时期，联邦基金利率与非农时薪增

速的关系，预计本轮加息联邦基金利率终点或将到达 5%附近。 

▌ 当前或存在三个使美联储本轮货币政策可能转向的因素。首先，从

政治层面讲，今年中期选举结束或是观察美联储是否出现政策变化的重要

时点。其次，从就业层面讲，失业率上行突破 4.5%或是美联储停止加息的
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可能因素之一。最后，从通胀层面讲，CPI 环比增速连续下行或是美联储

停止加息的另一可能因素。 

 

正文 

今年以来，随着美国通胀持续高企和美联储不断收紧货币政策，各期

限美债收益率悉数上行，其中，2 年期美债收益率从年初的 0.8%附近上行

至 4.3%附近，10 年期美债收益率从年初的 1.6%附近上行至高点 3.9%附

近。美债收益率的持续上行使美联储未实现亏损快速增长，据 2022 年二

季度财务报表，截至 2022 年 6 月 30 日，其国内公开市场账户持有证券组

合的累计未实现亏损达到约 7199 亿美元，而截至 2021 年 12 月 31 日，
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该账户持有证券组合累计未实现盈利约 1279 亿美元。近期，市场对于利

率上行引起的“亏损”能否制约美联储继续加息的关注较多，本篇报告将

对这一问题进行分析。 

▌  美联储收益与亏损机制 

美联储的收入与支出 

厘清美联储的收入与支出是理解美联储收益与亏损机制的基础，分析

美联储的收入与支出可以首先从美联储资产负债表入手。 

美联储的收入主要来自于其资产端，持有证券的利息收入是其主要收

入来源。从美联储资产端来看，截至 2022 年 9 月 14 日，约 8.9 万亿美元

的美联储资产中有约 8.4 万亿美元为美联储直接持有的证券（占比约 94%），

其中美国国债约 5.69 万亿美元、MBS 约 2.71 万亿美元，美联储持有国债

和 MBS 到期获得的利息是其收入的主要来源。此外，美联储还会通过贷款

工具及其他信贷计划工具等获得收入，但由于以上工具规模远小于美联储

直接持有证券的规模（截至 2022 年 9 月 14 日，贷款工具总规模约为 198

亿美元，主街信贷计划便利净组合持仓约为 260 亿美元），因此，其他工具

为美联储提供的收入较为有限。根据 2022 年二季度财务报表，美联储今

年上半年总利息收入为 834.18 亿美元。 

美联储的支出主要来自于其负债端对准备金和逆回购协议的付息以及

运营费用。从美联储负债端来看，截至 2022 年 9 月 14 日，准备金余额规
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模约 3.2 万亿美元，逆回购规模约为 2.5 万亿美元。由于美联储并不需要

为流通中的货币这一规模约 2.3 万亿美元的负债支付利息，因此，美联储

的支出主要是对准备金余额和逆回购协议余额付息。美联储今年上半年总

利息支出为 141.76 亿美元。此外，包括雇员工资福利、养老服务费用、设

备等运营费用也是美联储支出的一个重要部分，美联储今年上半年总运营

费用达到 43.79 亿美元。 

 

影响美联储收入与支出的利率因素 

从上述美联储收入与支出的分析中可知，利息是美联储收入和支出的

主要内容，因此，利率的变化将对美联储收入与支出产生显著影响。美联
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储经济学家 Alyssa Anderson 等在 FEDS Notes 的《美联储资产负债表的

利率风险分析》中对该问题进行过详细论述，该研究在分析利率风险时提

出两个要点[1]。 

首先，利率对于美联储收入和支出的影响具有非对称性。在收入端，

当利率上行时，美联储的实际利息收入并不会马上发生变化，只有当美联

储对到期的国债和 MBS 进行再投资时，利率的上行才会为美联储带来更高

的利息收入。在支出端，美联储加息会立即调整其管理利率，即提升为准

备金余额和隔夜逆回购协议支付的利率水平，从而迅速增加美联储的支出。 

其次，当前利息支出规模对于利率上行比疫情前更为敏感。利息支出

的规模不仅与利率变化有关，还与付息负债的规模有关。疫情发生后，美

联储负债端的扩张主要来自于逆回购和准备金规模的增加，逆回购和准备

金在总负债中的占比由疫情前 47%左右的中枢水平提升至当前的 65%左

右。因此，付息负债规模的增加也使得美联储当前的利息支出规模对利息

上行更加敏感。结合利率对于美联储收入和支出非对称影响的特点，美联

储净收入受到利率上行的负面影响更大。 
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当收入大于支出时，美联储实现净收益，而净收益中的大部分资金将

汇入美国财政部，当美联储出现净亏损时，则停止向美国财政部汇款，并

计入递延资产项。近年来，随着美联储持有的美国国债和 MBS 持续位于高

位，其获得的利息收入也逐渐增加，并持续向美国财政部汇款。以 2022

年上半年为例，尽管美联储大幅加息增加了利息支出规模，但是高达 8.4

万亿美元的直接持有证券还是为美联储提供了丰厚收益，2022 年上半年美

联储总利息收入高达 834.18 亿美元，除去利息支出、其他损失、运营费用

等，美联储业务净收入为 633.44 亿美元，最终汇入美国财政部 628.09 亿

美元。如果因各种原因，美联储出现净亏损，则会将净亏损作为递延资产

计入资产负债表，同时暂停向美国财政部汇款；而当美联储再次实现净收

入的时候，则会减少递延资产的规模，当递延资产重新为 0 后，美联储即

恢复向财政部汇款。 
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_46653


