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““缩缩表表””说说来来就就来来
下月起美联储缩减4 . 5万亿美元资产负债表

正如市场预期，美国联邦储备委员会（美联储）当地时间20日宣布将从今年10月开始缩减总额高达4 . 5万亿美元的资
产负债表（“缩表”），以逐步收紧货币政策。由于市场对美联储“缩表”已有充分预期，总体反应较为温和。不过，，分析人士
指出，“缩表”将是一个可能延续数年的缓慢过程，进度和程度都将视美国经济的后续发展而定。

“缩表”如期而至
市场反应较为温和

2008年金融危机后，美联储将联
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
买大量美国国债和机构抵押贷款支持
证券，大幅压低长期利率，以促进企业
投资和居民消费。美联储资产负债表
的规模从危机前的不到1万亿美元膨
胀至4 .5万亿美元。随着美国经济逐步
复苏，货币政策正常化提上日程，以避
免经济过热，防止新的金融泡沫产生，
自2015年12月以来美联储已4次加息。

“缩表”将直接推高长期利率，推升
企业融资成本，从而令美国金融环境
收紧。“缩表”和加息一样，都是收紧货
币政策的一种政策工具。不过，与通过
加息直接提高资金成本相比，“缩表”等
于直接从市场抽离基础货币，对流动
性的影响较大。由于市场对美联储“缩
表”已有充分预期，总体反应较为温和。

美联储的决定公布后，美股道琼
斯指数小幅下滑，但很快收复失地；美
元指数走强，包括人民币在内的非美
货币纷纷下跌，黄金价格下跌，多数大
宗商品价格攀升。21日，人民币兑美元
汇率早盘一度跌破6 .6，随后又收复了
这一关口。人民币兑美元中间价报
6.5867，较前一交易日下跌197个基点。

美国商务部公布的最新修正数据
显示，美国经济第二季度增长率高达
３％，上半年增速为２．１％。自２００９年６

月走出衰退以来，本轮经济扩张已是
美国历史上持续时间第三长的经济扩
张期，并很有可能成为最长的经济扩
张期。国际货币基金组织（IMF）预计，
今明两年全球经济增速将分别达到
３．５％和３．６％。在美国不断收紧货币
政策之际，全球经济展现出巨大韧性。

不过，分析人士指出，“缩表”将是
一个可能延续数年的缓慢进程，目前
还无法预计美联储资产负债表最终将
缩减到何等规模，但普遍预期是不会
回到金融危机前不足１万亿美元水平。
同时，美联储“缩表”进度和程度都将视
美国经济的后续发展而定。另外，根据
美联储的预测报告，今年内很可能再
加息一次，同时由于美国经济趋势向
好，美联储预计明年可能再加息３次。

人民币汇率稳健运行
美国现矛盾经济信号

中金所研究院首席经济学家赵庆
明表示，美元瞬间拉升和前期持续下
跌有关，“缩表”消息只是给了美元一个
反弹动力，也似乎对人民币有所压力。
但放到全球市场看，人民币的反应是
适度的。今年以来，人民币兑美元累计
升值6％左右。“伴随国内宏观经济持
续回稳向好，市场对人民币资产的回
报预期趋于改善，人民币汇率年内或
仍将稳健运行。而现阶段美元指数表
现仍主要受制于特朗普政治风险，或
将继续走弱。美联储缩表不会对人民
币形成明显的外部压力。”评级机构东

方金诚研究发展部副总经理王青说。
不过，美联储未来政策方向仍存

不确定性。其原因在于美联储货币政
策的两大调控目标——— 实现充分就业
和实现２％左右的通胀水平——— 出现
了背离的发展趋势，这一后危机时期
出现的新情况令美联储也左右为难。

首先，失业率持续走低预示美国
经济存在过热风险，这意味着美联储
应当尽快收紧货币政策。最新统计显
示，美国８月份失业率仅为４．４％，处于
历史最低水平区间。同时，今年前８个
月美国非农部门月均新增就业人口
１７．６万，而美国每月仅需新增７．５万至
１０万个工作岗位就能保证充分就业。

其次，美国通胀率持续低于美联
储目标，这意味着美联储应维持宽松
货币政策，以免通货紧缩风险加大。扣
除能源、食品等价格波动较大商品后
的核心个人消费开支价格指数７月同
比增幅仅为１．４％。作为美联储决策时
的重要通胀参考指标，这一指数自２０１２
年年中以来持续低于其２％的目标值。

美联储此前公布的会议纪要显
示，面对这种从未遇到过的矛盾经济
信号，美联储内部分歧加大。美联储理
事布雷纳德本月初表示：“我个人的看
法是，应当对进一步收紧政策更加谨
慎，直到我们确信通胀率在达到目标
的轨道上。”此外，政治因素也可能对未
来美联储决策产生影响。尤其是美联
储主席耶伦的任期将于明年２月到期，
而美国总统特朗普目前尚未决定是否
提名耶伦连任。 综合新华社消息

20日，在美国华盛顿，美联储主席耶伦在
新闻发布会上讲话。 新华/路透
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