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2023年美联储超预期紧缩



美联储紧缩货币政策力度超越市场预期

图1：联邦基金目标利率上限（%） 图2：9月份议息会议美联储官员对于美国经济及货币政策的预期（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：Fed、五矿期货研究中心



美联储资产负债表持续收缩

图3：美联储资产负债表规模（亿美元） 图4：美联储持有证券规模（亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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隔夜逆回购余额支撑美元流动性

图7：美国银行准备金余额（亿美元）与美国经济同比增速（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心
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美联储资产负债表持续收缩

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图8：美联储资产负债表分项（亿美元）

资产端 2024-01-17 2023-01-18 变化情况 负债端 2024-01-17 2023-01-18 变化情况

黄金证券账户 110.37 110.37 0.00 联储票据、联储银行持有净额 22,851.91 22,448.69 403.22

特别提款权账户 52.00 52.00 0.00 逆向回购协议 9,363.23 25,032.62 -15,669.39

硬币 14.48 12.35 2.13 存款 45,328.48 37,011.78 8,316.70

持有证券、未摊销证券溢价和折扣、回购协议和贷款 75,771.91 83,797.37 -8025.46 存款机构其他存款（准备金） 35,923.27 31,182.37 4,740.90

持有证券 71,580.81 80,790.10 -9209.29 美国财政部一般账户（TGA） 7,735.44 3,775.00 3,960.44

持有证券：美国国债 47,240.25 54,367.22 -7126.97 外国官方 96.90 89.34 7.56

国债：短期 2,137.49 2,872.31 -734.82 其他存款 1,572.88 1,965.08 -392.20

国债：通胀补偿 1,116.81 1,019.06 97.75 延迟入账现金项目 3.20 2.93 0.27

国债：中长期名义 40,383.72 46,726.07 -6342.35 财政部门对信贷部门的援助 74.38 153.47 -79.09

国债：中长期通胀指数 3,602.22 3,749.79 -147.57 其他负债应计股息 -1,312.30 -177.36 -1,134.94

持有证券:联邦机构债券 23.47 23.47 0.00 总负债 76,308.90 84,472.13 -8,163.23

持有证券：资产抵押支持证券MBS 24,317.10 26,399.40 -2082.30

当前持有的未摊销证券溢价 2,775.67 3,122.56 -346.89

当前持有的未摊销证券折扣 -256.18 -274.07 17.89

正向回购协议 0.00 0.01 -0.01

其他贷款 1,671.61 158.77 1512.84

托收中项目 0.47 0.85 -0.38

银行不动产 4.34 4.76 -0.42

中央银行流动性互换 2.16 1.98 0.18

外币计价资产 181.29 189.46 -8.17

其他联储资产 443.91 423.20 20.71

总资产 76,737.41 84,890.39 -8152.98

美联储资产负债表变化（单位：亿美元）



海外经济形势回顾



美国扩张性财政政策支持其经济维持相对韧性

图9：美国个人转移支付收入折年数（十亿美元） 图10：美国政府消费支出和投资总额（十亿美元）及其GDP贡献率（右轴：%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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美国劳动力市场维持火热

图11：美国劳动力人口数量及环比变化值（万人） 图12：美国新增非农就业人数及近十年均值（万人）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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美国房地产市场虽有韧性，却已出现走弱迹象

图13：美国三十年期抵押贷款固定利率（%） 图14：美国新建住房销售数（折年数：千套）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心



美国房地产市场虽有韧性，却已出现走弱迹象

图15：美国成屋销售折年数（万套） 图16：美国成屋库存量（万套）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心



判断美国经济走向的关键：居民消费

图17：美国GDP增长贡献度占比（%） 图18：美国居民超额储蓄估算（万亿美元）

资料来源：BEA、五矿期货研究中心 资料来源：旧金山联储、五矿期货研究中心

2022

GDP占比 Q4 Q1 Q2 Q3

        GDP增长 100 2.6 2.2 2.1 4.9

个人消费支出 67.8 0.79 2.54 0.55 2.69

    商品 22.6 -0.01 1.14 0.11 1.08

    服务 45.3 0.8 1.4 0.44 1.62

国内私人投资总额 17.7 0.62 -1.69 0.9 1.47

    固定投资 17.4 -0.99 0.53 0.9 0.15

        非住宅 13.5 0.24 0.76 0.98 0

        住宅 3.9 -1.23 -0.22 -0.09 0.15

    私人存货变动 0.4 1.61 -2.22 0 1.32

商品和服务净出口 -2.8 0.26 0.58 0.04 -0.08

政府消费支出和投资总额 17.3 0.9 0.82 0.57 0.79

%
2023



美国居民消费高频指标已出现走弱迹象

图19：美国信用卡违约率（%） 图20：美国零售销售和食品服务同比值及包含CPI的工业产出同比值（%）

资料来源：FRED、五矿期货研究中心 资料来源：FRED、五矿期货研究中心
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2024年美联储货币政策



美国通胀情况较加息周期开始节点已出现缓和

图21：美国CPI同比及环比值（%） 图22：美国核心CPI同比及环比值（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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美债利息支出高企

图23：美国财政预算（十亿美元） 图24：美国财政部利息支出（亿美元）

资料来源：美国白宫、五矿期货研究中心 资料来源：FRED、五矿期货研究中心
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1. 相较于白宫的预测，CBO（财政预算办公室）对于利息支出的预测水平更高，CBO预期2024年净利息支出将达到8700亿美元，
2025年净利息支出将达到9510亿美元。



当前美联储的利率政策已处于极具限制性的水平

图25：美国长期国债平均实际利率（%） 图26：美债收益率10Y-2Y（%）以及美股下跌区间（蓝色阴影部分）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

美国:国债长期平均实际利率

-1.3

-0.8

-0.3

0.2

0.7

1.2

1.7

2.2

2.7

3.2

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

美国:10年国债-2年期国债 美股下跌区间



市场仍定价六月份后联储政策利率下行

图27: CME利率观测器显示市场预期的联储政策利率路径

资料来源： CME利率观测器、五矿期货研究中心

1. 美联储理事鲍曼在周二表示，并不急于降息，在考虑未来对于政策利率立场变化时要保持谨慎态度。
2. 当前利率观测器显示市场对于美联储今年的降息预期仅剩下三次，但联储货币政策步入宽松仍是具备确定性的。



海外经济数据与
货币政策预期



美国近两个月非农就业数据具有韧性

图28：美国非农就业商品制造分项（万人） 图29：美国非农就业服务业分项（万人）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1. 美国1月非农就业人口变动数为35.3万人，超过预期的18.5万人，12月非农就业数据由21.6万人上修至33.3万人。数据显示美国劳动力市场的火
热，新增非农就业人口数总体在十年均值之上。

2. 不同于前期依赖教育保健部门就业，1月服务业部门就业则呈现全面上升的态势，其中专业和商服新增就业人数为7.4万人，高于12月的3.5万人
和11月的1万人。教育和保健服务新增就业人数达到11.2万人，达到2023年1月以来的新高。
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美国通胀数据具有韧性，住房通胀去化缓慢

图30：美国CPI住房租金分项同比及环比值（%） 图31：美国核心CPI季调同比及环比值（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1. 美国1月住房通胀CPI季调同比值为6.1%，季调环比值为0.6%。住房通胀CPI占到美国CPI的权重达到34%。
2. 美国1月核心CPI同比值为3.9%，环比值为0.4%，核心通胀仍具备韧性。
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近期宽松货币政策预期有所回落，但货币政策转变仍有确定性

图32：亚特兰大联储利率观测器 图33：CME利率观测器显示五月份联储议息会议降息概率

资料来源：亚特兰大联储、五矿期货研究中心 资料来源：CME利率观测器、五矿期货研究中心

1. 近期美联储宽松货币政策预期有所回落，亚特兰大联储利率观测器显示的利率预期明显上移。
2. CME利率观测期显示五月议息会议降息25个基点的概率由2月1日的59.62%下降至2月26日的12.55%。



美国财政部再融
资会议



利差对于汇率的影响

图34：美欧利差（%）与美元对欧元汇率

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

图35：美日利差（%）与美元兑日元汇率

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

两国之间的国债利差是其汇率的重要影响因素，因此汇率的分析中需要纳入对于美债收益率的分析。
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美国国债利率受到经济情况以及货币政策预期影响

图36:美国十年期国债收益率

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

1. 美国1月非农就业数据发布后，十年期美债
收益率V字上涨，前期由1月24日的4.18%下降至
2月1日的3.87%，后上涨至2月2日非农数据发布
后的4.03%，当日十年期美债收益率上升16个基
点。

2. 回顾2023年2月，美国十年期国债收益率由2

月2日的3.4%上升至3月2日的4.08%，后受到硅
谷银行危机的影响，美债收益率再次下行。

3. 2024年1月3日至今，十年期美债收益率受到
美国经济数据以及货币政策预期的影响有所抬
升。十年债收益率由1月3日的3.91%上升至2月
26日的4.28%。

4. 2023年8月3日至8月9日，十年期美债收益率
由4.2%下降20个基点至4%。

5. 2023年11月1日至2023年11月3日，十年期美
债收益率由4.77%下降20个基点至4.57%。3.2
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美债利率分析的供需视角：美国财政部再融资会议

 美国财政部再融资会议是观察美债利率的重要窗口，季度再融
资会议召开频率为每个季度一次，（2、5、8、11月）的第一
个周三（美东时间）会公布季度再融资声明，2024年二季度的
再融资声明将会发表于5月1日。

 美国财政部季度再融资声明中美国财政部将会公布接下来的美
债发行预测，其中包含美债发行绝对规模的预期以及不同期限
债券发行规模的预期。

 再融资会议会公布美国财政部TGA账户的建议余额规模

 会议中会公布国会预算办公室以及一级交易商对于后续美国经
济形势的展望，这是决定后续美债供给规模的重要影响因素。

 财政部借款咨询委员会（TBAC）来自美国大型金融机构，其对
美国未来借款规模包括结构给出建议。

重要信息：后续借款结构、借款规模、TGA账户建议余额

图37:TBAC成员名单

资料来源： 美国财政部、五矿期货研究中心



借款结构

 借款结构：每次声明中会对借款结构进行展望，
具体展望T-Notes以及T-Bond。

 财政部会给出上一个报告期末，到下一个报告期
末的借款变动情况。

 例如：在1月31日再融资会议中，TBAC建议2，3，
5，7年期国债到四月末发行规模分别增加90，60，
90，30亿美元，要求十年期国债上升20亿美元。

图38：美国财政部对于各期限借款规模的陈述

资料来源： 美国财政部、五矿期货研究中心



2020年以来的借款结构

1. 对2020年以来再融资会议的借款规模变化幅度进行统计，借款结构边际变化呈现周期性，按照增加、不变、减少的周期进行
变化（时间为3-4个季度）T-Notes变化幅度基本上都大于T-Bonds变化幅度。
2. TBAC所建议的发债结构供给变化，自2020年以来的数据，发行结构上对于债券期限影响作用规律并不明显，期限结构更多受
制于联储货币政策预期（短端2）以及实际利率增长预期（10年期）

月度计划发行量边际变化
再融资会议时间 Projection Period 2-Year 3-Year 5-Year 7-Year 10-Year 20-Year 30-Year FRN 10-2五日变化 十年债5日变化 两年债5日变化

2020/5/4 2020/04-2020/06 6 6 6 9 5 3 2 0.08 0.05 (0.03)

2020/8/3 2020/07-2020/09 6 6 6 9 6 5 4 2 (0.01) 0.01 0.02

2020/11/2 2020/10-2020/12 6 6 6 9 3 2 1 2 (0.04) (0.04) 0.00

2021/2/1 2021/01-2021/03 0 0 0 0 0 0 0 2 0.12 0.10 (0.02)

2021/5/3 2021/04-2021/06 0 0 0 0 0 0 0 0 (0.01) (0.03) (0.02)

2021/8/2 2021/07-2021/09 0 0 0 0 0 0 0 0 0.07 0.11 0.04

2021/11/3 2021/10-2021/12 (6) (6) (6) (9) (2) (4) (2) (2) (0.08) (0.14) (0.06)

2022/2/2 2022/01-2022/03 (6) (6) (6) (9) (2) (4) (2) (2) (0.01) 0.18 0.19

2022/5/4 2022/04-2022/06 (3) (3) (3) (6) (1) (2) (1) 0 0.10 0.06 (0.04)

2022/8/3 2022/07-2022/09 (3) (3) (3) (3) (1) (2) (1) 0 (0.11) 0.07 0.18

2022/11/2 2022/10-2023/12 0 0 0 0 0 0 0 0 (0.02) 0.04 0.06

2023/2/1 2023/01-2023/03 0 0 0 0 0 0 0 0 (0.10) 0.28 0.38

2023/5/3 2023/04-2023/06 0 0 0 0 0 0 0 0 0.03 0.15 0.12

2023/8/2 2023/07-2023/09 9 6 9 3 3 1 2 2 0.08 (0.06) (0.14)

2023/11/1 2023/10-2024/12 9 6 9 3 2 0 1 2 (0.15) (0.19) (0.04)

2024/1/31 2024/01-2024/03 9 6 9 3 2 0 1 2 (0.02) 0.10 0.12

三个月净增加额（十亿美元）

图39：不同期限国债借款规模增加额统计（十亿美元）

资料来源： 美国财政部、五矿期货研究中心



2024年发债绝对规模增加

各期限美债发行量（十亿美元）
billion 2-Year 3-Year 5-Year 7-Year 10-Year 20-Year 30-Year FRN

Apr-20 42 40 43 35 25 17 22

May-20 44 42 45 38 32 20 22 20

Jun-20 46 44 49 44 29 17 19 24

Jul-20 48 46 49 44 29 17 19 24

Aug-20 50 48 51 47 38 25 26 22

Sep-20 52 50 53 50 35 22 23 22

Oct-20 54 52 55 53 35 22 23 26

Nov-20 56 54 57 56 41 27 27 24

Dec-20 58 56 59 59 38 24 24 24

Jan-21 60 58 61 62 38 24 24 28

Feb-21 60 58 61 62 41 27 27 26

Mar-21 60 58 61 62 38 24 24 26

Apr-21 60 58 61 62 38 24 24 28

May-21 60 58 61 62 38 24 24 28

Jun-21 60 58 61 62 38 24 24 28

Jul-21 60 58 61 62 38 24 24 28

Aug-21 60 58 61 62 41 27 27 26

Sep-21 60 58 61 62 38 24 24 26

Oct-21 60 58 61 62 38 24 24 28

Nov-21 58 56 59 59 39 23 25 24

Dec-21 56 54 57 56 36 20 22 24

Jan-22 54 52 55 53 36 20 22 26

Feb-22 52 50 53 50 37 19 23 22

Mar-22 50 48 51 47 34 16 20 22

Apr-22 48 46 49 44 34 16 20 24

May-22 47 45 48 42 36 17 22 22

Jun-22 46 44 47 40 33 14 19 22

Jul-22 45 43 46 38 33 14 19 24

Aug-22 44 42 45 37 35 15 21 22

Sep-22 43 41 44 36 32 12 18 22

Oct-22 42 40 43 35 32 12 18 24

Nov-22 42 40 43 35 35 15 21 22

Dec-22 42 40 43 35 32 12 18 22

Jan-23 42 40 43 35 32 12 18 24

Feb-23 42 40 43 35 35 15 21 22

Mar-23 42 40 43 35 32 12 18 22

Apr-23 42 40 43 35 32 12 18 24

May-23 42 40 43 35 35 15 21 22

Jun-23 42 40 43 35 32 12 18 22

Jul-23 42 40 43 35 32 12 18 24

Aug-23 45 42 46 36 38 16 23 24

Sep-23 48 44 49 37 35 13 20 24

Oct-23 51 46 52 38 35 13 20 26

Nov-23 54 48 55 39 40 16 24 26

Dec-23 57 50 58 40 37 13 21 26

Jan-24 60 52 61 41 37 13 21 28

Feb-24 63 54 64 42 42 16 25 28

Mar-24 66 56 67 43 39 13 22 28

Apr-24 69 58 70 44 39 13 22 30
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从发行债券结构上来看，短端发债数量占全部发行数量的72%左
右。因此，发债的规模调整，主要来自于2、3、5、7年期债券
供给的变化。

图40：再融资会议美债发行量统计（十亿美元）

资料来源： 美国财政部、五矿期货研究中心

图41：T-Notes和T-Bonds发行量（十亿美元）

资料来源： 美国财政部、五矿期货研究中心



对于一年内期限债券的发行不给出十分详细的指引（e.g2023Q3）

图42：再融资会议对于美国短期国债的发行指引（十亿美元）

资料来源： 美国财政部、五矿期货研究中心



发债绝对规模

 每次再融资会议，都会对本次发债的情况与之前预期的
情况进行对比，同时给出下一期预计的发债情况。

 以2024年一季度再融资会议为例，2024年1-3月预计总
借款规模为7600亿美元，低于2023年Q4预期的8160亿美
元，低于预期550亿美元。同时预期2024年4-6月的发行
规模为2020亿美元。

 对于TGA余额的建议为7500亿美元

图43：再融资会议所公布的美债借款规模（十亿美元）

资料来源： 美国财政部、五矿期货研究中心

图44：美国财政部向市场借款规模预期

资料来源： 美国财政部、五矿期货研究中心



发债规模的预期差

再融资会议时间 Projection Period 向市场借款规模 前预测 变化 十年债5日变化 两年债5日变化
2020/5/4 2020/04-2020/06 2999 (56) 3055 0.05 (0.03)

2020/8/3 2020/07-2020/09 947 677 270 0.01 0.02

2020/11/2 2020/10-2020/12 617 1216 (599) (0.04) 0.00

2021/2/1 2021/01-2021/03 274 1127 (853) 0.10 (0.02)

2021/5/3 2021/04-2021/06 463 95 368 (0.03) (0.02)

2021/8/2 2021/07-2021/09 673 821 (148) 0.11 0.04

2021/11/3 2021/10-2021/12 1015 703 312 (0.14) (0.06)

2022/2/2 2022/01-2022/03 729 476 254 0.18 0.19

2022/5/4 2022/04-2022/06 (26) 66 (92) 0.06 (0.04)

2022/8/3 2022/07-2022/09 444 182 262 0.07 0.18

2022/11/2 2022/10-2023/12 550 400 150 0.04 0.06

2023/2/1 2023/01-2023/03 932 578 353 0.28 0.38

2023/5/3 2023/04-2023/06 726 278 449 0.15 0.12

2023/8/2 2023/07-2023/09 733 1007 (274) (0.06) (0.14)

2023/11/1 2023/10-2024/12 776 852 (76) (0.19) (0.04)

2024/1/31 2024/01-2024/03 760 816 (55) 0.10 0.12

2024/5/1 202

需要重点关注的是：当次再融资会议中对于上次预期的修正情况。若融资规模低于预期，则债券收益率下降（价格上涨）。若融资
规模高于预期，则债券收益率上升（价格下降）。受到发行结构的影响（T-Notes大于T-Bond）所以这一预期差更多作用于两年期
国债。

图45：再融资会议预期差与美国国债收益率变化（%）

资料来源： 美国财政部、五矿期货研究中心测算



如何预测预期差？

1. 2020Q3-2021Q3，TGA账户余额偏高，长期符合TBAC建议，四次再融资会议中，三次融资额低于预期。
2. 2022Q2-2023Q3，TGA账户余额持续不符合TBAC建议，五次再融资会议中，四次融资额高于预期，带来了2023年下半年美债收益率的上涨。
3. 2023Q4-2024Q1，TGA账户余额重组，符合要求，两次再融资会议发债规模均低于预期。
4. 对于下一次再融资会议，财政部给出了2020亿美元的较低展望，在5月份结合当时的TGA账户可对融资情况进行判断。

月度计划发行量边际变化
再融资会议时间 Projection Period 向市场借款规模 前预测 变化 TGA账户建议余额 前预测 TGA预测变化 融资会议时TGA余额 TGA余额是否符合要求？

2020/5/4 2020/04-2020/06 2999 (56) 3055 800 400 400 1143.27

2020/8/3 2020/07-2020/09 947 677 270 800 800 0 1706.64 TRUE

2020/11/2 2020/10-2020/12 617 1216 (599) 800 800 0 1618.57 TRUE

2021/2/1 2021/01-2021/03 274 1127 (853) 800 800 0 1629.73 TRUE

2021/5/3 2021/04-2021/06 463 95 368 500 800 (300) 946.13 TRUE

2021/8/2 2021/07-2021/09 673 821 (148) 750 750 0 505.87 TRUE

2021/11/3 2021/10-2021/12 1015 703 312 650 800 (150) 286.96 FALSE

2022/2/2 2022/01-2022/03 729 476 254 650 650 0 710.27 TRUE

2022/5/4 2022/04-2022/06 (26) 66 (92) 800 700 100 964.41 TRUE

2022/8/3 2022/07-2022/09 444 182 262 650 650 0 566.58 FALSE

2022/11/2 2022/10-2023/12 550 400 150 700 700 0 552.09 FALSE

2023/2/1 2023/01-2023/03 932 578 353 500 500 0 500.85 FALSE

2023/5/3 2023/04-2023/06 726 278 449 550 550 0 188.31 FALSE

2023/8/2 2023/07-2023/09 733 1007 (274) 650 600 50 460.93 FALSE

2023/11/1 2023/10-2024/12 776 852 (76) 750 750 0 753.01 TRUE

2024/1/31 2024/01-2024/03 760 816 (55) 750 750 0 865.48 TRUE

2024/5/1 202 ?

图46：再融资会议预期差与美国国债收益率变化（%）

资料来源： 美国财政部、五矿期货研究中心测算



一级交易商获配比例

1. 一级交易商购买其他主体未能完全买足的美国国债是一项义务，因此，某种债券一级交易商配额越多，代表该种债券需
求疲软。
2. 2022年加息周期后，当降息预期抬升时，将更多影响2年期国债利率，两年债价格上行幅度将会大于十年债，因此，两年
期国债获配比率将会上升，甚至高于十年债券。
3. 反之，当加息周期抬升的时候，两年期国债的经纪商获配比例将会高于十年期国债。
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图47：再融资会议预期差与美国国债收益率变化（%）

资料来源： 美国财政部、五矿期货研究中心测算



央行货币政策视
角下的美元指数



美元指数构成

图48：美元指数构成

资料来源： ICE、五矿期货研究中心

1. 在洲际交易所（ICE）的美元指数主要由
美元相对于六个货币的汇率构成，其中欧元
占比57.6%、日元13.6%、英镑11.9%、加拿
大元9.1%、瑞典克朗4.2%、瑞士法郎3.6%。

2. 从美元指数的构成占比来看，对美元指
数的判断，主要集中在美元兑欧元的分析。



2011年8月-2012年7月

图49：2011年4月-2012年10月美元指数

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

美元指数由2011年8月29日的73.67上升至2012年7

月24日的84.02。
美联储货币政策：
1.2011年4月28日，美联储宣布将按计划在二季度
末结束QE2。
2.2011年9月21日，扭转操作开始，美联储决定购
买4000亿美元的长期国债，同时卖出同等量的短
期国债，直至2012年6月。在不扩大美联储资产负
债表的情况下压低长端利率。

欧央行货币政策：
1.2011年7月27日，标普将希腊主权评级下调，并
将其前景定为“负面”。
2.2011年6月马里奥德拉吉就任欧央行行长，欧央
行开始购买希腊等深陷欧债危机国家的主权债
务，并不设置购买上限。

这一时期，美联储宣布将结束QE，欧央行为应对
欧债危机购买资产，货币政策角度来看是“美紧
欧松”。
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2011年8月-2012年7月

图50：美联储及欧洲央行资产负债表规模（亿美元/亿欧元）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

美联储资产负债表：
在施行扭转操作的过程中，联储卖出短期国债，买入长
期国债。美联储资产负债表总规模变化较小，仅在结构
上有所调整：长期债券的规模增加、短期债券的规模下
降。

欧洲央行资产负债表：
在购买深陷欧债危机国家主权债券的过程中，欧央行资
产负债表规模随之扩大。由2011年6月10日当周的18926

亿欧元上升至2012年7月6日当周的30850亿欧元。

这一时期，美联储资产负债表规模维持稳定，而欧洲央
行资产负债表规模快速扩张。
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2014年5月-2015年3月

图51：2014年1月-2015年10月美元指数

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

2014年5月到2015年3月，美元指数由79上涨至100。

美联储货币政策时间线：
1.2013年6月，美联储主席表示可能将于2013年晚些时
候缩减购债规模并于2014年结束购债。
2.2013年12月，美联储宣布将从2014年1月起缩减债券
和资产抵押证券（MBS）的购买规模。
3.2014年3月，美联储宣布将资产购买规模继续缩减至
每月550亿美元。
4.2014年10月29日，美联储宣布结束QE3。

欧洲央行货币政策时间线：
1.2014年1月，欧央行行长德拉吉表示欧洲经济仍然脆
弱，并极力强调其在货币政策上将保持宽松姿态。
2.2014年4月，德拉吉表示管委会一致支持在经济前景
令人失望的情况下出台更为激进的举措。后续他补充
道：政策制定者已经在会上讨论了QE政策。（在此之
前，不同于美联储，欧央行不愿效仿使用QE）
3.2014年6月，欧央行宣布下调三大主要利率，其中隔
夜存款利率降至-0.1%，开启负利率时代。
4.2015年3月，欧央行启动其在历史上的首次量化宽
松。

这一时期，美联储开始减缓购债后宣布结束QE3，而欧
央行则施行了负利率政策以及其历史上的首次量化宽
松，货币政策来看同样是“美紧欧松”。
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2014年5月-2015年3月

图52：美联储及欧洲央行资产负债表规模（亿美元/亿欧元）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

美联储资产负债表：2012年9月13日，美
联储宣布实施QE3，至2014年10月29日，
联储资产负债表共计扩大16633亿美元，
QE3结束后其总规模稳定在4.46万亿至
4.52万亿之间。

欧央行资产负债表：2015年3月9日欧洲央
行启动QE，其资产负债表规模快速扩张，
资产购买计划一直持续至2018年12月。在
此期间，欧央行资产负债表共计扩张
25269亿欧元。

资产负债表角度来看，美联储资产负债表
规模在QE3后维持稳定，而欧央行则扩表
实行资产购买计划。
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2018年4月-2019年7月

图53：2018年1月-2019年10月美元指数

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

美元指数由2018年4月的89上涨至2019年7月的100。
美联储货币政策：
1.2018年2月5日，鲍威尔就任美联储主席。在其就职演
讲中，鲍威尔表示将对任何金融稳定的威胁保持警惕，
同时会逐步实现利率和资产负债表的正常化。

2.美联储后续分别于2018年的3月31日、6月13日、9月27

日和12月20日连续4次加息25个基点。联邦基金目标利率
上界由1.5%上升至2.5%。

3.2019年3月的FOMC议息会议中，美联储宣布维持联邦基
金目标利率区间不变，为2.25%-2.50%。会议声明表示：
由于外部环境的不确定因素和通胀的低迷，联储会对加
息保持谨慎。

欧央行货币政策：
欧央行的资产购买计划由2015年3月9日开始持续至2018

年12月，且欧央行基准利率持续维持在0%。

相较于欧央行而言，美联储在这一时间段加息开始的时
间节点更早，货币政策来看是“美紧欧松”，驱动美元
指数上行。
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2018年4月-2019年7月

图54：美联储及欧洲央行资产负债表规模（亿美元/亿欧元）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

这一时期，美联储和欧洲央行的资产负债表规模走
势明显分化：

1.2017年9月美联储议息会议后发表的货币政策声明
表示：将从2017年10月份开始渐进性地缩减其近4.5

万亿的资产负债表。随后美联储资产负债表规模下
降至2019年9月份的3.76万亿美元。

2.与此同时，欧央行虽在2017年4月实行减缓购债，
但仍处于QE周期中。整体资产负债表规模由2017年3

月的3.87万亿上升至2019年9月份的4.67万亿欧元。
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2021年6月-2022年9月

图55：2021年1月-2022年10月美元指数

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

2021年6月至2022年9月，美元指数由89上升至高点的114。
美联储货币政策：
1.2021年4月FOMC议息会议中，部分与会者建议若经济继续
朝着委员会的目标变化，那么在未来即将举行的议息会议上
开始讨论调整资产购买步伐的计划是合适的。
2.2021年6月FOMC议息会议的经济预测报告中，大幅上调了
对于2021年度PCE通胀的预测，同时预期美国2021年GDP增长
为7%。
3.2022年3月，美联储加息25个基点并结束Taper，2022年6

月美联储开始QT，每月计划缩表475亿美元。

欧央行货币政策:

1.在2021年4月份的议息会议中，欧洲央行重新确认了宽松
的货币政策立场，保持基准利率不变的同时继续资产购买计
划。
2.在2021年7月欧央行议息会议中，欧央行发布了新的货币
政策指引。对于中期的通胀目标，表述由“将通胀维持在低
于且接近2%的水平”变为“目标是2%的通胀目标”，并允许
通胀在一定时期内高于目标。
3.2022年7月27日，欧央行在本轮货币政策周期中首次加息
50个基点。
在2022年开始的加息周期中，美联储先与欧央行在2022年3

月开始加息，直到欧央行开始本轮紧缩货币政策之前，仍是
“美紧欧松”的形势。
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2021年6月-2022年9月

图56：美联储及欧洲央行资产负债表规模（亿美元/亿欧元）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

美联储及欧央行资产负债表均处于扩张趋
势。2022年3月美联储结束Taper，并在6月
份开始QT。而欧央行在2022年11月份开始资
产负债表的快速收缩。
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2022年9月至2023年7月

图57：2022年6月-2023年8月美元指数美元指数

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

美联储货币政策：
1.2022年10月，费城联储主席哈克表示其预期2023

年利率将远高于4%，但其认为联储将在2023年某一
时刻停止加息。

2.2022年10月26日，美参议院金融委员会主席公开
致信鲍威尔提醒其关注就业问题，表示：对于已经
在遭受通胀冲击的美国工人而言，失业会让情况更
加恶化。

欧洲央行货币政策：
1.在2022年9月的欧央行议息会议中，欧央行将三大
关键利率（主要再融资利率、边际贷款利率和存款
便利利率）上调75基点。拉加德表示将在接下来的
议息会议中进一步加息，皆在令通胀回归2%的目
标。

2.2022年9月14日，欧央行首席经济学家Lane表示欧
元区通胀风险上行。9月18日，欧央行执委Nagel表
示欧央行距离中性利率的距离仍十分遥远。Nagel在
10月进一步表示“必须大幅加息以对抗通胀”。

3.2022年10月，欧央行执委Knot表示2023年将继续
收紧货币政策以抑制通胀。
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2022年9月至2023年7月

图58：美联储及欧洲央行资产负债表规模（亿美元/亿欧元）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

2022年6月，美联储开始资产负债表收缩，前三
个月每个月缩表规模475亿美元，此后缩表幅度
为每个月950亿美元。在2023年3月美国银行业危
机中，美联储为美国商业银行提供贴现窗口及
BTFP贷款工具，联储资产负债表规模再度扩大。

欧央行资产负债表的收缩主要来自于其对欧元区
信用机构贷款的到期。欧央行资产负债表总规模
由2022年11月18日的8.78万亿下降至2023年6月
30日的7.21万亿欧元，共计缩减1.57万亿欧元。

这一时期的美欧央行资产负债表分化程度较大，
欧央行资产负债表收缩程度快于美联储，驱动美
元对欧元贬值，美元指数下行。
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美欧央行资产负债表展望

 当前联储资产负债表的最大收
缩目标是每月950亿美元。主要
方式为减持资产端债券及MBS。

 欧央行持有债券规模变化幅度
较小，其缩表主要来源于长期
贷款工具TLTROIII的到期。下
一轮集中到期将在2024年3月.

图59：欧央行缩表进度测算（亿欧元）

资料来源： ECB、五矿期货研究中心测算

million EUR ABSPP CBPP3 CSPP PSPP APP APP到期(亿欧元) 融资操作到期(亿欧元) 总和(亿欧元)
24-Jan 544 4109 3101 25524 33278 332.78 65 397.78

24-Feb 357 2449 2075 20372 25253 252.53 23.3 275.83

24-Mar 2029 4434 2188 22413 31064 310.64 2165.3 2475.94

24-Apr 436 1814 3316 28712 34278 342.78 / 342.78

24-May 800 3836 3463 30194 38293 382.93 / 382.93

24-Jun 443 3777 2462 14974 21656 216.56 531.7 748.26

24-Jul 351 2558 3204 26653 32766 327.66 / 327.66

24-Aug 280 541 244 10533 11598 115.98 / 115.98

24-Sep 359 2993 4738 17440 25530 255.3 848.2 1103.5

24-Oct 427 736 2720 30578 34461 344.61 / 344.61

24-Nov 235 3136 2031 21298 26700 267 / 267

24-Dec 337 1790 1944 15579 19650 196.5 388 584.5

Ref. Type Operation subcategory Settlement date Maturity date Days Outstanding amount:billion 亿欧元
20240002 MRO 10/01/2024 17/01/2024 7 5.96 59.6

20230174 LTRO 21/12/2023 27/03/2024 97 1.06 10.6

20230163 LTRO 30/11/2023 28/02/2024 90 2.33 23.3

20230152 LTRO 26/10/2023 31/01/2024 97 0.54 5.4

20210155 LTRO TLTRO III 22/12/2021 18/12/2024 1092 38.8 388

20210119 LTRO TLTRO III 29/09/2021 25/09/2024 1092 84.82 848.2

20210078 LTRO TLTRO III 24/06/2021 26/06/2024 1098 53.17 531.7

20210034 LTRO TLTRO III 24/03/2021 27/03/2024 1099 215.47 2154.7



美欧央行资产负债表展望

图60：美欧央行资产负债表展望（亿美元/亿欧元）

资料来源： Wind、FED、ECB、五矿期货研究中心测算
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美元指数

图61：美元指数

资料来源： Wind、五矿期货研究中心
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