
智行理财网
美联储的缩表是什么意思（什么叫美联储的缩表）

在美联储3月15日加息落地后，市场的关注点，也从加息转为缩表上了。

加息不难理解，但“缩表”这个词，相信很多朋友是比较陌生的。

缩表其实是收缩资产负债表的意思。

缩表的形式其实很简单，就是把美联储在量化宽松过程中印钱购买的国债与房贷，
通过到期不续约或者公开市场售出的方式减少持有，从而间接影响美联储对市场的
总货币投放。

 

在一个国家的无风险利率几乎为0时，
缩表是比加息效果更为剧烈得多的紧缩
方法，加息往往要在利率超过经济的自然均衡利率时才会起到更多的效果。

 

举个例子，
加息是让水变得更容易蒸发了，而缩表则是，我开了一个抽水机直接开始从池子里
面抽水了。对于池子里面的鱼而言，加息的效果取决于目前池子里面有多少水和蒸
发速度是否超越了温水煮青蛙的那种阈值，而缩表这种抽水机开动起来则无论如何
都一定会影响到一部分鱼。

 

所以市场现在紧张
的，不是鲍威尔下一次加息是不是要
加50BP，而是鲍威尔在3月的议息会议中，说5月便会进行美联储的缩表操作。

 

想要知道美联储5月后如果真的开始缩表，会有什么影响，最简单的办法，就是以
史为鉴。

我简要回顾一下上一次美联储2018年的缩表进程。

美联储在上一个周期中于2017年9月开始缩表（QT），速度最开始仅仅为每月减少
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60亿美元国债+40亿美元房贷（MBS），共100亿美元。此后每个季度增加这么多
，直到达到每月减少300亿美元国债与200亿美元房贷共500亿美元的上限。该过程
持续到2019年5月，美联储宣布缩表速度降低至150亿美元国债与200亿美元房贷
，并很快地因为美联储决定结束自己的紧缩周期，在2019年7月彻底停止缩表进程
并开始降息。在这个周期中，美联储的总缩表规模为3700亿美元国债与2350亿美
元房贷共6050亿美元。

缩表对于各个市场的影响我在此不予赘述，大家可以自行按照上述缩表的节奏去对
应自己关注的市场的表现。

在此值得重点指出的是，通过孤立变量，
我认为缩表的进程显著影响了2018年美股的走势：2018年是美股在这一段长牛中
表现最差的一年，其中包括两次并无显著原因的暴跌。

 

所以，相比加息，
缩表会严重降低短期资金的流动性从而对股市与债市的波动率及走势产生非常显著
的影响。

 

那么在鲍威尔3月议息会议已经发出了偏鹰的缩表言论后，下一步我们应该关注什
么呢?

1、缩表的起始时点。
鲍威尔本次会议上已经基本确定了5月会开启缩表的进程与细节，如果从5月或者6
月便开启缩表进程，那么会是领先了市场预期的。

2、缩表金额。
目前市场预计缩表的速率是会快于上一轮缩表的，但对于具体的数值却没有比较好
的统一性。根据测算，如果缩表金额超过600亿国债与300亿房贷共900亿美元每月
，对市场的冲击会是显著的。

3、如何处理短期债券。
与2017年缩表不同，目前美联储的资产负债表中，有大约3260亿美元的超短期债
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券（T-bill），巧合的是，这些超短期债券恰巧是2019年上一轮缩表导致的钱荒中
，美联储被迫投放给市场的，而后一直循环到了现在。本次缩表，我认为观察美联
储会如何处理这些超短期（小于6个月久期）债券会是一个非常好的揣摩美联储态
度的方式。

欢迎各位朋友“转发”、“点赞”。

点击“关注”，可更快查看作者文章。

本文如有个股列示，仅为举例，不代表投资推荐。投资者需自主做出投资决策并独
立承担投资风险。股市有风险，投资需谨慎。
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