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美联储“缩表”如期而至，三大影响不容忽视

要点

 美联储维持利率不变，年内再加息一次成大概率事件。

美联储点阵图预示2018将加息3次，2019年将加息2次。

同时，美联储宣布10月启动缩表。2017年将缩表300

亿美元，2018年将缩表4200亿美元。FOMC 在经济展望

中进一步上调2017年美国经济增长预期至2.4%。

 美联储保持较快收紧货币政策步伐的主要原因是：首

先，美国劳动力市场已处于“充分就业”状态，通货

膨胀率正在接近目标水平。其次，长期的超低利率正

在引发资产泡沫。第三，美联储需要为下一次可能的

经济衰退腾出货币政策空间。

 缩表对美国经济以及对世界经济的外溢影响不容小

视。第一，美联储启动“缩表”对美国经济的初期影

响有限，但对房地产业的冲击值得关注。第二，美联

储启动“缩表”未来或对全球流动性产生冲击。第三，

美联储启动“缩表”对新兴经济体危害较大。

 我们认为未来美联储长时间持续加息以及缩表是有一

定压力的。一是当前美国经济复苏的力度并不强劲。

二是加息与缩表同时进行的危害较大。三是美联储人

事变动是未来美联储货币政策最大的不确定性。

重要声明：本报告中的原始数据来源于官方统计机构和市场研究机构已公开的资料，但不保证所载信息的准确性和完整

性。本报告不代表研究人员所在机构的观点和意见，不构成对阅读者的任何投资建议。本报告（含标识和宣传语）的版

权为中国工商银行城市金融研究所所有，仅供内部参阅，未经作者书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、上网、引用或向其他人分发。
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美国时间9月20日，美联储联邦公开市场委员会（FOMC）决定，保持1%-1.25%

的联邦基金利率目标区间不变，与市场预期一致。但是在政策声明中，美联储

表示缩表进程将于今年 10 月开启，并仍预计今年再加息一次。在特朗普政府多

次表示美元汇率“过强”使美国丧失了竞争力的背景下，美联储“鹰派”倾向

却有增无减，出乎市场预料。此外，美联储主席耶伦的任期将在明年 2月结束，

未来美联储是否将改朝换代，货币政策的走向值得认真思考。

一、美联储货币政策最新决议内容

（一）常规货币政策：加息节奏先紧后松

美联储维持利率不变，年内再加息一次成大概率事件。本次会议前，市场

已充分预期到联储不会采取加息行动。但较为出乎意料的是，支持年内不再加

息的联储官员仍然维持 4人不变，支持年内加息 1次的联储官员由 6月会议的 8

人上升至 11 人，有 1人支持年内加息 2次，显示年内将再加息 1次的概率较大。

图 1美联储基准利率

数据来源:Wind资讯
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与此同时，美联储 FOMC 成员对货币政策预计的点阵图呈现“近鹰远鸽”：

2018 加息 3 次，2019 年加息 2 次，2020 年加息 1 次达到 2.875%，长期中性利

率预期从 3.00%被下调至 2.75%。

图 2 美联储点阵图

资料来源：美联储官网

（二）10 月正式启动缩表

与市场预期一致，美联储宣布 10 月启动 6月会议公布的缩表计划。在美联

储鹰派声明后，耶伦在发布会上承诺暂时不会对缩表计划进行调整。缩减资产

负债表将是渐进式且可预期的。缩表的节奏是从 10 月起每月 60 亿美元国债+40

亿美元 MBS（抵押支持债券），每隔 3个月增加 60 亿美元国债/每月+40 亿美元

MBS/每月，直至每月缩减 300 亿美元国债每月+200 亿美元 MBS。这意味着 2017

年将缩表 300 亿美元，2018 将缩表 4200 亿美元。根据声明，预计未来五年左右

的时间达到美联储所预期的平均水平以下和危机以前的水平。

http://bond.jrj.com.cn/bv/gz.shtml
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（三）美国经济预期：上调今年经济增长预期，下调通胀预期

FOMC 在声明中表示“失业率维持低位”，“家庭支出温和扩张”，“企业

投资最近数个季度增长加速”，“通胀今年有所回落”。FOMC 声明承认，最近

几周袭击德州和佛罗里达州的飓风造成重大影响，“但过往经历显示，风暴不

可能实质性改变全国经济中期的走向。”FOMC 预计，飓风带来的暴风雨会“短

暂”推升通胀，但不可能明显改变通胀潜在路径。FOMC 在经济展望中进一步上

调 2017 年美国经济增长预期至 2.4%，下调未来二年（2018/2019）的失业率预

测为 4.1%，下调 2018 年 PCE 和核心 PCE 通胀预期为 1.9%，下调 2019 年利率

终值为 2.7%。长期而言，美联储对于美国未来的经济发展态度相对保守。

图 3美联储经济数据预测

资料来源：美联储官网

二、美联储缩表的原因以及影响

（一）美联储缩表的原因

继 2015 年与 2016 年末分别两次加息之后，进入 2017 年，美联储加息步伐

显著加快，上半年每个季度末都加息一次显示其货币政策收紧力度正在加大。

美联储保持较快收紧货币政策步伐的主要原因是：

首先，美国劳动力市场已处于“充分就业”状态，通货膨胀率正在接近目

标水平。今年 4月至 8月，美国失业率已经降至 4.5%以下，最低为 4.3%，为 2001
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年以来最低失业水平。该指标虽受近期劳动参与率偏低影响，但仍体现了美国

劳动力市场的紧张状态。此外，美联储关注的通货膨胀指标 PCE(个人消费支出

平减指数)2017 年以来虽有下滑的趋势，但持续保持在 1.4%以上。美联储对 2018

年和 2019 年预期 PCE 稳定在 2.0%左右。由此，美联储看重的两项宏观经济数

据均支持其采取加息行动。

图 4美国 PCE 与失业率

数据来源:Wind资讯
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其次，长期的超低利率正在引发资产泡沫。截至 2017 年 6 月，代表着全美

房地产价格水平的标普/凯斯-席勒 20 个大中城市指数升至 200.54，已经接近

2006 年 7 月份“次贷危机”之前创下的 206.52 的历史高点。同时，2017 年以

来美国三大股指迭创历史新高，当前估值水平明显高于历史均值。美联储官员

担心，长期的超低利率正在鼓励投资者在资本市场上过度冒险，进而危及金融

系统稳定。

图 5 美国标普/凯斯-席勒 20 个大中城市指数（2000-1 至 2017-6）
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第三，美联储需要为下一次可能的经济衰退腾出货币政策空间。据统计，

战后美国经济复苏的平均长度是 6年，然而自 2007 年“次贷危机”爆发以来已

有 10 年，美国距离下一次经济衰退可能正在逐渐逼近。2008 年金融危机后，美

联储不仅将联邦基金利率降至接近零的超低水平，又先后通过三轮量化宽松货

币政策购买大量美国国债和 MBS，大幅压低长期利率，以促进企业投资和居民消

费，刺激美国经济复苏。当前美联储资产负债表总规模约为 4.5 万亿美元，其

中国债持有量约 2.4 万亿美元，MBS 持有量约 1.8 万亿美元。本轮金融危机前

（2008 年 1 月）美联储资产负债表规模约 0.9 万亿美元。美联储需要保持较快

加息和缩表的节奏，才能为应对下一次经济衰退腾挪出降息空间。

图 6美联储资产负债表（2002-12-18 至 2017-9-20）



全球研究 2017.9.18 第 98 期

7

数据来源:Wind资讯
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（二）美联储缩表的影响

缩表对美国经济的影响以及对世界经济的外溢影响不容小视。

第一，美联储启动“缩表”对美国经济的初期影响有限，但对房地产业的

冲击值得关注。缩表将导致长期债券收益率和 MBS 的收益率上行，市场利率的

提升对流动性造成压力，短期的经济增长和资产价格有一定承压，而美元有望

走强，不过由于此次的缩表预期充分、初始规模较小，因此对市场冲击有限。

但对房地产业的冲击值得重视。美联储 MBS 持有金额占 MBS 存量的比重稳定在

20%左右，缩表对 MBS 影响或大于国债。美国房价指数自 2012 年以来持续走高。

缩表将抬高 MBS 利率，进而影响房地产市场。房地产也作为美国经济的重要引

擎，一旦出现“崩盘”，对美国经济的冲击将十分巨大，中长期来看，资产负

债表正常化能够使经济和金融更加健康持续发展，并且缩表后无论是停止还是

反向扩表，都至少是一个边际性的宽松，将刺激经济增长。

第二，美联储启动“缩表”未来或对全球流动性产生冲击。美联储上调了

增长预期显示对美国经济乐观的态度，我们认为尽管目前通胀水平仍低于 2%的

预期目标，美联储仍将 12 月加息的概率很大。如果美国经济未来进一步超出预

期，辅之以特朗普的减税政策，那么资本将进一步回流美国。中长期来看，美
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联储加息、缩表，欧洲央行、日本央行的货币政策有可能进行调整，全球将从

金融危机以来的货币宽松时代彻底进入流动性紧缩时代。

第三，美联储启动“缩表”对新兴经济体危害较大。“缩表”收紧美元流

动性，给美元带来升值压力，考虑到资金回流美元资产等因素，新兴市场将面

临更大的本币贬值和资金外流挑战。今年以来金融形势有所好转的新兴经济体

所面临的外部条件更加动荡。新兴市场面临大规模的资本外流，人民币汇率未

来也有可能面临贬值压力，而这将考验货币当局对汇率政策的操作。

三、未来美联储货币政策走向

尽管美联储主席耶伦在发布会上重申渐进式加息步调，并承诺暂时不会对

缩表计划进行调整。但是我们认为未来美联储长时间持续加息以及缩表是有一

定压力的。一是当前美国经济复苏的力度并不强劲。美国经济虽然在复苏，但

从经济增长率来看也仅是温和复苏，不一定能够承受加息和缩表同时的、长期

的作用。二是加息与缩表同时进行的危害较大。从美国上世纪以来 6 次缩表的

历史来看，多数伴随着降息而进行。因此加息与缩表同时进行是一个难度颇大

的挑战，即使当前缩表规模较小，循序渐进，仍很可能影响加息的进行。三是

美联储人事变动是未来美联储货币政策最大的不确定性。耶伦明年 2 月能否连

任是一个未知数。尽管特朗普近期表达了支持耶伦连任的态度，但鉴于其政策

的巨大不确定性，完全有可能在明年耶伦任期到的时候，撤换美联储主席。此

外，耶伦的盟友美联储副主席 Fischer 已经提前辞职也增加了人事不确定性。

即使此前获特朗普提名的 Quarles 经过国会的确认成为美联储监管银行的副主

席，美联储理事仍空缺 1 人，美联储人员变动带来的不确定性对紧缩路径造成

的扰动值得关注。

总体来看，美联储未来货币政策将维持趋紧的态势，2017年第四季度至2018

年末，在每月缩表的同时还将伴随大约 3-4 次加息。但美国经济复苏进程、美

联储人事变动情况将随时影响美联储货币政策走势。


