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自2010年9月以来，美联储一直通过再投资政策来维持自身的资产负债表规模，这种政策维持

了宽松的金融状况，帮助经济在危机后实现充分就业与价格稳定。随着经济开始复苏，联邦基

金利率的目标范围已经逐步常态化，因此，在2017年9月的会后声明中FOMC表示将于今年10

月份启动资产负债表正常化的计划。我们将在本文中解答一下问题：

>美联储将如何调整其证券持有量？

>谁（哪些部门）受到了美联储行动的影响？

我们通过查看美联储证券交易的会计框架来回答这些问题，描述这些交易的实质特点以及它们

对美联储（Fed）等的资产负债表的影响。在这样做的时候，我们描述了美联储，财政部和私营

部门之间的资金流动，包括银行和非银部门。在讨论之前，我们简要回顾了近年来美联储进行

的证券操作。

为什么美联储要调整其证券持仓？

联储的证券持仓调整通过四种方式实现：证券购买（purchases），证券再投资（reinvestment

s），证券出售（sales）以及证券赎回（redemptions）

在金融危机爆发之前，美联储的证券投资组合主要由国债组成，其中大约三分之一为短期国

债，三分之二为中长期生息国债，总额约为7800亿美元。如图1，联储组合中国债是其最大部

类的资产，其负债则主要是美国的通货，即美联储的联邦储备券，这部分随着时间的推移而增

长。
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流通中的通货的增长对美联储证券持有量的规模和管理有直接的影响；请参阅BOX1。平均而

言，美国流通中的通货的数量符合美国经济名义增长的速度。如图2所示，在金融危机爆发前，

美联储证券持有量的增长与名义GDP的增长相一致。特别是在1990年至2007年期间，美联储的

证券持有量相当稳定，占名义GDP的约5％。

BOX1：流通中的通货和美联储证券持有量如何联系？

流通中的通货量的增长对美联储证券持有量的规模和管理有直接的影响；这里我们解释一下这

其中的联系。流通中的通货是公众手中的现钞，即美联储发行的和未偿还的联邦储备券。它包

括家庭和企业以及商业银行的金库中所持有的通货。它不包括已经创建但尚未发行（流通）的



通货；也就是说，它不包括由美联储持有的或是在印刷局（BEP）的印完的通货，BEP是财政

部代里美联储印刷联邦储备券（通货）的机构。美联储，具体来说——十二家联邦储备银行根

据请求通过存托机构（银行）向公众发行通货。

为了满足公众对通货的需求，个体商业银行通过从联邦储备银行订购通货来补充其通货持有

量。当联邦储备银行将通货运送到银行时，将以联邦储备银行负债端中银行存款账户扣除（减

少）作为付款，从而减少银行系统中的准备金余额。如果银行获得的通货多于其想要持有的

量，则会将超额通货返还给联邦储备银行，银行的准备金账户获得贷记（增加），增加了银行

体系中的准备金余额。由于，公众所需求的通货存量普遍随着时间的推移而增加，如果美联储

对通货增长没有任何作用，总准备金余额将会下降。为了保持银行体系中的准备金余额稳定，

美联储将通过公开市场操作采购证券，对手方银行的准备金账户等额获得贷记，最终联储通过

此补充的总体的准备金量。

为了向公众发行通货，美联储不但通常将到期的国债进行重新投资到新发行的证券（通过拍

卖）中，以防止其资产负债表规模缩小，而且还经常在二级市场买入证券为适应流通中的通货

的增长。几十年来，联储通过买入国债和再投资到期证券进行操作。

在进行这些证券购买和证券再投资时，美联储就是在执行所谓的“公开市场操作”。公开市场操作

是指联储在公开市场对去证券持有数量和组成进行调整。FOMC选择纽约联邦储备银行（FRBN

Y）代表美联储执行公开市场操作。FRBNY金融市场“操作台”的工作人员以符合FOMC授权和指

令的方式执行此类操作。证券持有在称为系统公开市场账户（SOMA）的投资组合中。虽然这

项业务由FRBNY进行，BOX2中描述了美联储的证券投资组合如何分布在所有十二家联邦储备

银行。

当金融危机爆发时，美联储设立了若干工具，直接向主要信贷市场的借款人和投资者提供流动

资金。在危机初期，联邦公开市场委员会选择通过赎回短期国债对这些信贷注入进行冲销操

作。然而，由于目标联邦基金利率将至处于有效下限的水平，委员会政策的重点是支持金融市

场的运作并通过公开市场操作和其他措施来刺激经济，这些措施扩大了美联储资产负债表的规

模，也改变了其结构。特别是美联储从事一系列大规模的资产购买和相关计划。在2008年12月

至2014年10月期间，FOMC不仅购买了大量较长期的国债，还购买MBS和一些机构债。其中一

个计划 - “期限扩展计划”出售了较短期的国债，并置换为了长期国债。这个特定的计划改变了美

联储资产负债表的组成，但不改变其规模。在美联储大规模资产购买计划结束时，其证券投资

组合约为4.2万亿美元，其中近2.5万亿美元是国债，1.7万亿美元是机构MBS，390亿美元是机

构债。

联储的证券如何在各家联邦储备银行间分布？



美联储的证券持有量、以外币计的投资以及购买或出售相关证券的承诺组成了SOMA，SOMA

的细节信息会体现在每周的H.4.1的报告中——联储持有的证券分布在十二家联邦储备银行的独

立资产负债表中。请看表5和表6。纽联储持有了所有证券的一半以上，其他联储银行的持有份

额较小。每家联邦储备银行在SOMA中的权益占比每年都会调整。SOMA的活动，包括购买、

到期以及收益会按照预定的年度百分比，每天分配到每家联邦储备银行。请看下表。

随着时间的推移，表内的资产开始到期——国债和MBS都被偿付。危机前，到期国债按照惯例

进行再投资机构证券的偿付在最初则是彻底被赎回的。此后为了扶持经济，联储决定对机构证

券进行再投资。2010年8月，FOMC开始将机构证券的偿付本金再投资到国债中。此后的2011

年九月，由于房市萎靡，联储决定直接将这些偿付的资金再投资到MBS之中。

再投资政策是持续到了2017年的夏天。随着经济复苏和联邦基金利率水平的正常化，联邦公开

市场委员会在2017年9月决定从10月开始逐步减少美联储的证券持有量，减少对这些证券的再

投资；计划详情在2017年6月“联邦公开市场委员会政策常态化原则和计划”的附录中有所描述。

该资产负债表计划遵循可预期的每月计划，设定赎回的最大上限 - 即允许联储的资产负债表每

个月缩表，剩余的到期还本付息的证券将继续被再投资。

在这个背景下，我们来看看这些操作的影响和细节。我们描述了迄今为止提到的更多标准操作 -

证券购买，再投资和赎回 - 包括涉及国债和MBS的操作。我们将审查这些操作的具体情况，包

括美联储资产负债表中受影响的具体项目以及美联储如何与经济中的其他代理人进行互动。尽

管我们独立地讨论了各种操作，但仍有多种操作可以同时发生。例如，在大规模资产购买期

间，美联储同时采购和再投资证券。而当美联储实施其开始减持证券的计划时，它将同时进行

再投资和赎回操作。

证券购买



当美联储购买证券时，按摊余成本法进行记账；也就是说，根据美联储在购买时支付的价格。

该成本以部分记录在资产负债表中，包括证券的面值，以及在购买时支付的任何折价或溢价调

整，折价或溢价反映了证券的面值和美联储为其支付的市场价格的差额。折价或溢价的金额在

所购证券的寿命期间内进行摊销，作为对证券收入金额记账的一种调整。在这些会计分录的时

间方面，证券以结算日为基础记录在美联储的资产负债表上，不管是买入还是赎回。

国债的购买

当联储买入国债时，从一级交易商处购买，该一级交易商可能已从持有证券的银行或非银实体

获得了国债。为了作出说明，假设美联储购买由非银实体持有的100美元的国债。而且，假设它

为这些证券支付了99美元。图3显示了受此交易影响的具体资产负债表项目。非银实体出售证

券，在通过银行业务清算和结算交易的过程中，收到99美元的存款的售价。这些步骤使非银资

产负债表的大小保持不变 - 它收到了国债的现金。

由于银行是交易的中介，所以从美联储的准备金账户（银行的资产）收到联储的付款，并将该

款项转入非银部门的存款账户（银行的负债）。同时，联储的资产（国债）和负债（银行准备

金）等额增加。请注意，美联储在其资产负债表上调整了两项资产方面的项目：（1）美联储持

有的美国国债按购买的证券面值增加100美元; （2）持有证券的未摊销折价调整为-1美元。这两

个项的总和 ——99美元是为证券支付的金额。在美联储资产负债表的负债方面，银行体系中的

准备金增加了证券的支付金额，与资产负债表资产方面的两项相符。同时，证券的非银卖方可

以在出售中实现收益或亏损，但这一结果取决于非银部门的操作，这一点我们在此不作说明。

如果国债的卖方是银行，对于银行而言，交易将略有不同，如图4所示。在这种情况下，银行资

产负债表的规模将保持不变 - 它将收到现金（准备金）替代其国债持仓；资产的组成将发生变



化，但资产负债表的大小不会改变。对美联储资产负债表的影响将与上述情况相同 - 美联储将

最终获得更大的资产负债表，持有更多的证券，负债更多的准备金。

MBS的购买

公开市场购买机构MBS的工作方式与国债的不同。FRBNY代表SOMA购买“即将宣布的”（“TB

A”）MBS，这是承诺在TBA协议之日购买由未指定的家庭按揭贷款池组成的证券。在计划的结

算日期之前的48小时内，FRBNY将被通知将交付的具体MBS单独证券识别码，MBS后续在合

同结算日被FRBNY记账；FRBNY不会在结算前记录任何交易。摩根大通作为美联储购买的代

理MBS证券的托管方和记录方。



与美联储购买MBS有关的交易如图5所示。在下面的大部分其他图表中，资产负债表项目以黑色

显示，彩色条目用于表示引致条目变动的交易。这里我们将与美联储采购的资金相关的交易标

注为绿色，蓝色则是的实际的交易。

如图，FRBNY存款到美联储MBS托管机构的账户，以解决购买MBS（绿色条目）所需的资金

（在本例中为1,000美元的面值）和20美元的溢价，为了简单起见，我们简化了立即结算，增加

了其有的机构MBS。在托管人的存款账户代表现金和现金等价物，这些现金和现金等价物是美

联储在托管人处的资产。当交付MBS（蓝色条目）时，托管人从联邦储备银行的存款帐户“提

取”资金，并将资金预付给卖方（也以蓝色显示）。同时，MBS的卖方记录了资金的收，这可能

通过银行机构代里卖方清算，并减少其持有的机构MBS。由于这些交易，美联储的资产负债表

增加，银行系统的准备金增加。当然，这些交易立即产生的银行体系中的额外存款并不一定会

滞留在那里；投资者可能会将这些现金重新配置到风险较高的资产或其他投资中，我们将会在

下文论述。

再投资

国债的到期再投资

第一步，国债到期。每个国债都有固定的期限，国债到期时，联储收到面值的偿付额。美联储

已将该证券持有至到期日，已将所有息票利息支付记录，并已全额摊销购买时支付的折溢价。

如图6所示，在国债的到期日，美联储的证券持有量（资产）减少，美联储的负债中，财政部现

金余额等额减少。重要的是，美联储并非收到国债面额偿付的现金；而是财政部的TGA账户

（财政部的现金余额），即对美联储的债权等额下降。



第二步，再投资国债，一般而言，当国债到期且联储决定进行回滚操作时，纽联储的公开市场

交易台在财政部的定期拍卖中对等额的证券报出非竞争性的出价。新到手的国债以拍卖得标利

率定价并在到期的同一天结算——拍卖得标利率取决于财政部的拍卖过程中的竞争性投标出

价；也就是说，联储买入时的出价实际上是市价。所有联储的再投资得来的国债都会在财政部

的公开拍卖结果中呈报，并作为其拍卖预定规模的一个附加部分。联储通过这个过程得以将其

国债持仓面值保持不变。

图7提供了更多的资产负债表细节。绿色条目是再投资活动。FOMC要求操作台在国债拍卖时进

行回滚操作，这些操作并不在公开市场进行。由于定价是市场化的，联储的出价非常接近其面

值。可以看到，在回滚操作的绿色步骤中，联储资产和负债端等额增加，资产端的国债增加，

负债端的财政部TGA存款账户增加。

当整个再投资操作完成时——即先到期，后再投资的交易完成时。整个资产负债表的规模是不

变的。准备金，证券持有量都没有发生变化。当然，事实情况中会因为新购国债的折溢价出现

一些非常细微的变化。你可以将再投资视为联储将到期国债置换为新发行的市价国债。



MBS的再投资

步骤一：收到机构MBS的偿付。MBS会带来本金和利息偿付——首先，由于MBS是根据贷款周

期中的摊销时间计划完全摊销的抵押贷款所支持的，因此，MBS持有者将定期地收到本金和利

息偿付。第二，MBS本金的偿付包含一个非计划的部分，主要反映了房主行使其自主权以决定

支付剩余本金余额的部分或全部。与每只MBS证券相关的定期摊销偿付可以使用基于证券的息

票率，基础抵押贷款期限和MBS剩余本金余额的标准公式计算。然而，非计划性的主体预偿付

项引入了MBS持有人带来的潜在现金流不确定性，这使得当期和远期的情况难以预测。

MBS的发行人或者卖方——比如一家政府支持企业（GSE），在预定偿付日期期间收取抵押贷

款所产生的本金和利息的偿付，并将最终汇款支付给MBS的持有人。基础抵押贷款的本金提前

偿付将以类似的方式处理。

这些款项的汇出会基于现有证券的不同情况，在每月三个特定结算日之一进行。这些日子被称

为A类，B类和C类结算日。在定期偿付的日子，MBS持有者收到本金——不管是定期的还是不

定期的本金偿付以及利息偿付。在收到偿付后，持有者会削减MBS的记录价值；并立即确认购

买时的折溢价，导致预偿付交易带来相抵消的损失或收益。因此，在购买时，FED处理MBS折

溢价的形式和国债类似，在证券期限内摊销 - 但对于MBS，折溢价摊销在收到任何不定期的本

金提前偿付时会加速。

我们先来看图8的左边，我们假设私人部门偿付了100美元。这100美元可能会包含定期的本金

利息偿付，也可能包含对剩余未偿本金的提前偿付。偿付首先流入抵押贷款的持有人，假设是G

SEs。GSEs会将这些钱转给包含该贷款的MBS的持有人。比如联储的MBS托管方就会代表联

储收钱，然后再转给联储。如图9。我们看蓝色的条目，假设包含95美元的抵押贷款本金以及5

美元的抵押贷款利息，标记为P&I。私人部门的偿付首先流入GSE——即MBS的服务机构，这

笔资金是通过私人部门的银行转账的。然后，请看绿色条目，GSE将这笔钱支付给MBS的持有

人。在我们的例子中，联储的托管方代表联储收到这笔款项，同时联储的MBS持仓减少。我们

假设联储没有立刻进行再投资，他会要求托管方打钱给自己，就像紫色的条目，在资产端减记

一笔现金及其等价物资产的同时减记了准备金余额负债，完成了整个支付流。如果联储不进行

进一步的行动，那么实质上MBS就被赎回了。然而联储为了维持其资产负债表的规模可以通过



再投资维持其MBS持有量。也就是说，将95美元的偿付额重新投资到新发行的MBS，当然，联

储也可以省去上述的从托管方要求汇款的流程，直接留钱在托管方进行再投资。

步骤二：再投资

操作台会在整个月内对MBS再投资进行操作。操作台将公众预期的MBS本金偿付汇报给联储，

并对当月的再投资总额进行预测。在每个月第八个工作日左右，操作台公布其未来三十天预计



的机构MBS购买计划（基于其预测的本金偿付规模）。以每月两次的频率，操作台发布其与再

投资相关的MBS日常操作时间表。

请看图10，当联储进行再投资时，联储将95美元收到的偿付额购买新发型的MBS，而利息则是

回转给了财政部。我们假设新发行的MBS是以面值平价买入的（没有折溢价），我们在此处没

有画出联储预付给其托管方的细节（可以看图5）。

美联储的条目反映了：（1）美联储向其托管方发送现金，立即由托管方用以购买MBS，对美联

储的现金和现金等价物净额变为零; （2）MBS持有量增加;和（3）按照购买的MBS的金额增加

了准备金余额（GSE）。

结合这两个步骤，再投资后，美联储MBS持有的总面值不变，但MBS独立的证券标识量有所增

加。也就是说，美联储持有的“房利美”3.5的到期期限为2045年的面值将随着这一证券的偿付而

下降，但现金收益将再次投资于新发行的房利美，房地美或吉利美证券，期限是从再投资日期

起15或30年。准备金余额大致保持不变，录得小幅下滑，反映了美联储获得的家庭部门利息支

付（在我们的例子中为5美元）。

证券赎回

国债赎回

如果联储不进行再投资，那么，证券就相当于被赎回了。如图6，到期时，联储的资产（证券）

和负债（财政部TGA账户）等额同时下降，准备金则不受影响。



如果财政部不进行进一步行动，那么财政部的未偿国债量随着TGA账户下降而下降。当然，财

政部用TGA账户中的现金用以服务政府支出；联储的大规模赎回会使得TGA的余额大幅度下

降。因此，为了保证TGA的现金余额，财政部需要通过向公众发行新的证券来替代联储的赎

回。在这一点上，美联储的赎回行为决定了影响银行和其他实体资金流动的一系列事件。如图1

1所示，当财政部发行新的债券时，新的国债持有人可能是一级交易商——银行或者经纪交易商

——也可能是私人部门和非银企业，或持有者的组合。

无论哪一个经济部门最终持有新发行的国债，银行体系的准备金余额终将在新发国债被购买时

下降。由于财政部通常会在到期的同一天回滚发行其到期国债，SOMA的赎回时间点和准备金

的下降会是匹配的。

但是，财政部可能会决定不立即发行新债回滚，可能的原因是税收季的现金流，或财政部可能

会选择预先融资SOMA的赎回。在这种情况下，准备金的下降可能会和SOMA的赎回出现时间

差。

我们接下来看看三个部门会如何受到影响。在图中，蓝色代表赎回，绿色代表部门买入证券的

资金来源。

案例1：交易商买入新的国债至自身的库存

一级交易商是国债拍卖中最大的买方群体，也在二级市场中买卖国债。我们在这里的例子中假

设联储赎回100美元的国债，财政部发行100美元的新债，一级交易商进行买入。如图12，一般

而言，当一级交易商买入国债时，可以同时与银行进行回购融资。在此情形中，准备金下降，

银行的回购余额会上升，一级交易商的回购负债增加，同时国债持仓增加。



从例子中看财政部的未偿国债没有变化，而在联储的TGA存款账户也未受变化。交易商通过回

购交易融资买入了新发行的国债。

案例2：银行买入国债

在这种情况下，我们假设银行买入了新发行的国债。此时，银行的现金持有量下降，等额增加

持有的国债资产。如图13，银行通过其准备金来买入。银行准备金转移到了财政部的TGA账

户。此时，TGA和未偿国债都没有变化，只不过持有人有差异。



案例3：家庭部门买入了国债

在这种情况下，家庭部门用自己在银行的存款买入新发行的国债。如图14，银行的存款下降，

准备金下降。家庭部门只是资产结构变化了，国债上升，而存款下降。



家庭部门减少存款的替代方法是减少其持有的风险资产。Carpenter的研究表明。根据美国的金

融数据，对冲基金等投资者（包括在家庭部门）在大规模资产购买计划时出售了国债给联储，

家庭部门此后进行了组合再平衡——买入了企业站、商业票据、市政债和信贷资产。基于此，

如果这个流程逆转——即联储赎回后——家庭部门会进行逆向组合再平衡，从更高风险的资产

中回转到国债。我们接下去需要考虑得是高风险的资产是如何分布在家庭部门内，且交易会如

何影响到银行部门及准备金余额。

MBS赎回

我们继续来看MBS的赎回，假设联储赎回了95美元的MBS，投资者购买了新发行的MBS（此处

我们仍然忽略折溢价），并通过银行部门结算证券交易。蓝绿条目是根据图9重制的，这些条目

展示了相关的支付处理和赎回交易。新的紫色条目展示了私人部门购买新发行的MBS的细节，

或通过银行（图15），或通过家庭部门（图16）。



案例中，对于GSE而言的净效应是一样的。其MBS义务回到原来的水平，但其准备金下降5美

元，反映了家庭部门的付息，GSE将之通过联储的托管方转支付给联储。对联储的资产负债表

而言，没有任何变化，因为GSE发行新MBS给了私人部门；在两个案例中，GSE的发行最终导

致了银行的准备金下降，而GSEs的准备金量则等额增加。

而在结算银行购买MBS时，如图15，银行持有了更多的MBS，准备金量则下降。如果私人部门

买入了MBS，则如图16，他们的存款下降，MBS上升。而作为结算方，银行的准备金量和存款

更少了。



当然，如上所述，在购买MBS的过程中，家庭可以选择重新平衡其证券组合，减少其持有的风

险较高的资产，而不是减少存款。如果是这样，对美联储证券赎回的其他经济代理人的最终影

响将取决于家庭流失的风险较高的资产随后被如何替代，以及这些交易如何与银行部门及其准

备金余额互动。因此，美联储赎回证券对其他经济主体的整体影响不仅取决于谁最终持代替美

联储持有了证券，而且还取决于其他经济主体最终作出的全部投资组合调整行动。


