
智行理财网
美联储缩表是什么意思和影响（美联储缩表是啥意思）

上期我们详细分析了什么是美联储
的隔夜逆回购的工
具，这期我们进入本系列的核心，什
么是缩表
。当然我们还是以一贯的风格，从资产负债表变化的角度切入，近距离观察下
缩表的过程。但是在进入主题之前，我们先来看下市面上关于缩表两个相对比
较主流的看法：

1、美联储持有的国债自然到期比直接抛售对市场的冲击要温和的多。

2、美联储有接近2万亿美元的国债逆回购
作为缓冲，如果按每月缩表950亿计算，可以消耗两年而不会对市场造成影响
。

我们先来看第一个，自然到期和直接抛售具体有啥区别。所谓自然到期，就是
国债到期之后，财政部赎回国债，并且支付本金和利息。对财政部来说，用开
在美联储的财政部账户中的钱向美联储赎回国债并注销，这样财政部账户余额
会减少，同时负债也减少了。对美联储来说，资产项下的国债被注销，负债项
下财政部账户余额减少。
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这个过程用文字描述比较费力，但是用图来表示就一目了然多了。自然到期之
后，美联储和财政部资产负债表双双收缩。对美联储来说，资产缩减的是国债
，负债缩减的是财政部账户的余额，但是准备金和隔夜逆回购没有变化。这样
看起来好像只影响了财政部账户的余额，对市场确实没有什么冲击，但是别忘
了，财政部账户余额减少之后，为了应对财政支出，财政部可能需要新发国债
来补充资金。如果我们把国债自然到期的缩表与财政部新发国债两个过程连起
来看的话，资产负债表的变化应该如下所示，红字部分表示新发行国债由银行
购买时各方所对应的资产负债表的变化。
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对财政部来说，旧国债到期后账户余额减少，赎回国债注销；新国债发行后账
户余额又重新增加，当然负债也随之增加，如果自然到期与新增发行数量一致
的话，财政部的资产负债表没有任何变化。对银行来说，相当于用准备金购买
国债，资产的结构发生变化。对美联储来说，财政部账户余额先减少后增加，
但总量不变，而银行的准备金减少。

我们再来看下，如果美联储缩表的方式改为直接向市场卖出国债会有什么不同
，还是以卖给银行为例。

银行用准备金购买国债，准备金减少，国债增加，而美联储国债和准备金同时
减少，资产负债表收缩。但这个时候我们发现，这个结果与上面的国债自然到
期后财政部新发国债资产负债表最终的变化结果是一样的。这里我们是以银行
作为国债承接方为例，如果换成货币市场基金我们也能得到相同的结论。

所以国债自然到期的缩表方式比直接向市场抛售冲击更小这种说法的依据是把
财政部在美联储的账户作为一个缓冲垫，但其实际的效果最终还是取决于财政
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赤字的规模和发债
的节奏。本质上只是把美联储向市场抛售国债的过程延后至财政部向市场新发
国债。

但因为美联储缩表是将持续很长一段时间的动态过程，而财政部在美联储的账
户如果要起到缓冲垫的作用，可能只能维持很短一段时间，因为当资金耗尽时
必须马上新发国债来补充资金，如果这个时候新发国债的速度和节奏超过美联
储持有国债自然到期缩表的速度和节奏，不仅不会对市场起到缓冲作用，反而
会加大冲击的力度。
换句话说，不管是自然到期还是直接抛售，这两种缩表的方式本质上没有任何
区别，可能更多的还是心理层面的影响。

我们再来看第二种说法，缩表和隔夜逆回购之间的关系。美联储隔夜逆回购的
主要交易对手是货币市场基金，这次我们假设美联储缩表时国债的承接方是货
币市场基金，因为我们上面分析了，不管是自然到期还是直接抛售，缩表本质
上是一样的，为了简化分析，我们这里就只看美联储卖国债给货币市场基金时
各方资产负债表的变化情况。如果货币市场基金用现金购买美联储抛售的国债
，看起来应该是这样的。
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因为货币基金在美联储没有账户，只能通过银行作为中介来完成该笔交易。可
以理解成美联储先把国债卖给银行，再由银行卖给货币基金，这个场景在本系
列的第二篇中有详细介绍，这里不再赘述。我们可以看到，如果货币基金动用
现金购买美联储缩表抛售的国债，对隔夜逆回购是没有任何影响的，美联储在
负债项下缩减的仍然是银行准备金。

所以如果美联储缩表要缩减负债项下的隔夜逆回购，前提就是货币基金需要先
抛售隔夜逆回购的资
产换成现金，然后再购买国债资产。
如果你是货币市场基金的经理，要做出这个决策的唯一依据就是购买国债的综
合收益要高于投资隔夜逆回购。

这样这个问题就变成了一个不太复杂的算术题，我们就来简单计算一下。首先
，我们都知道
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，在目前高通胀下，美联储
在6月、7月以及9月各加息
50个基点的预期基本已经拉满，当然也有说可能一次加75个基点，但这个不影
响我们
的判断。6月
议息会议是6月16日，会
议结束之后，作为政策地板利率
的隔夜逆回购利率会当即跳升50个基点。然后我们再看最近一次国债的发行，
以1个月期限的短期国债
为例，发行时间是6月9日，计息天数为28天，中标收益率是1.04%。但是如果
我们投资隔夜逆回购，
从6月9日到6月16日的前7天，收益率
是0.8%，但因为6月16日我们知道会加息50个基点（甚至可能更高），所以从
6月16日之后的21天，收益率将提高到1.3%。这样简单计算一下，我们就会发
现投资隔夜逆回购的综合收益更高。美联储网站上隔夜逆回购每日余额的数据
也从侧面印证了这一点。

我们都知道，美联储从6月1日开始缩表，然后从美联储的网站上也可以查到每
日隔夜逆回购的余额情况，我把这个余额的数据从6月1日开始到最近的6月10
日做了一个简单的统计，可以清楚看到，从缩表的第一天开始，余额不降反增
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，而且是每日递增，并且是每日创新高，说明货币市场基金的资金并没有从隔
夜逆回购中流出去承接国债。而且，货币基金只能投资货币市场，不能买超过
1年期的国债，所以美联储缩表抛售1年期以上的国债时，货币基金也没法承接
。而且隔
夜逆回购每个交易
对手上限是800亿，门槛是300亿以上
的基金
规模，所以必然有部分货币基金无法投资于隔夜逆回购，只能买短期国债，这
样也会压低短期国债的收益率，使得有资格投资隔夜逆回购的货币基金更加不
愿意流出。

所以看到这里，我们也能得出一个结
论，
美联储缩表，如果要缩隔夜逆回购，前提是投资短期国债的综合收益率要高于
投资隔夜逆回购
，而且隔夜逆回购的期限更短，只有1天，而短期国债至少也要1个月，资金调
配更灵活，面对用户赎回压力也更小。对于没有到期的短期国债，加息之后净
值还会减少，作为一名合格的基金经理，这些因素都需要通通考虑进去，而不
能简单得出一个结论，因为市场上流动性太过充裕，美联储缩表的时候会优先
缩减负债项下的隔夜逆回购。

下期我们讲讲缩表对市场到底会产生哪些影响。
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