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108年来首次亏损 美联储也要裁员
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一颗牙如何花光你的工资
一颗牙从浅龋到重度龋齿，甚至到需要种牙的程度，花费从几百元至上千元。看牙的成本通常在耗材和人工成本上，目前市场上种植牙的手术成本在8000-22000元，种植用牙的技术壁垒较高，主要体

现在材料、设计和表面处理器械等方面。如果想省钱，在牙齿出现刷不掉的小黑点时及时治疗，就可以避免后续的大笔花销。

我们绘点财经，你也会点财经 >>>

·每周一见 ·

半年亏超573亿美元

美联储，即美国联邦储备系统，是美国的中
央银行。 1913年，美国国会通过《联邦储备法》，
美国联邦储备制度由此诞生。 为了防止权力过
于集中在首府华盛顿， 立法者将控制权分散到
全国各地。根据法案，美国联邦储备系统由位于
华盛顿特区的联邦储备委员会、12家地区性联
邦储备银行以及联邦公开市场委员会组成。

与很多国家的中央银行完全属于政府部
门不同，美联储采用的是“联邦政府+非盈利
性机构”的公私合营制度。联邦储备委员会是
美联储的核心管理机构，属于政府机构，而12
家联邦储备银行属于非盈利性机构， 分布在
全国主要城市。

此外， 与联邦机构花费国会分配的税款

不同，美联储是自筹资金的。通常来说，长期
资产的回报率要高于短期债务的支出， 美联
储依靠手头的长期证券（比如长年限的美国
国债和房贷抵押证券等）获得较高的收入，支
付给商业银行的准备金和逆回购利率较低，
使得净收入为正。

根据美国财政部网站的说明， 美联储的
收入主要来自于其持有的优质长期资产，支
出主要来自运营费用和短期债务（给商业银
行支付的逆回购利息等）。目前，美联储在其
资产负债表上持有约8.4万亿美元的美国国债
和抵押贷款支持证券（MBS）。

近年来， 随着美联储在经济和监管议程
中的影响力不断扩大， 该机构员工人数一直
在逐年增长。美联储2022年年报显示，美联储
系统约有2.1万名员工，本次裁员300名员工，
占总人数的比重并不大，为1.4%左右。

美联储并没有解释此次裁员的原因。不
过，从公开信息来看，裁员可能与美联储的亏
损有关。根据美联储财报，美联储2023年上半
年的经营性净损失达573.84亿美元， 全年经
营性净损失或将超过1000亿美元， 而美联储
上次报告年度经营性净损失还是在1915年，
距今已时隔108年。

康楷数据科技首席经济学家杨敬昊对北
京商报记者表示， 美联储裁员主要还是试图
降低雇工成本，开源节流。不过较之于美联储
上半年的亏损而言， 雇工成本削减效果杯水
车薪，象征意义大于实际意义。

加息的后果

有业内人士分析称， 美联储虽然不是盈
利性机构，但由于它掌管着优质的核心资产，

正常来讲它的运营会产生净收入（相当于私
人企业的净利润），每年的净收入会上交给美
国财政部，支持美国政府各部门的运作。今年
美联储罕见地迎来净损失（相当于私人企业
的净亏损），无法再给美国财政部“输血”，其
根本原因，还是美联储加息的步伐过于迅猛。

杨敬昊也表示， 美联储之所以会出现巨
额亏损，核心在于收支不平衡。从2020年疫情
以来美联储紧急介入， 动用货币政策工具向
市场进行流动性支持， 这些货币政策工具当
中就包括可以展期或续作的工具， 这部分工
具相当于美联储成为了美国金融机构所持有
的金融资产的最大对手方， 它们当中包括存
款类金融机构、货币基金等。美联储从它们手
中购买的金融资产占比较高的是美国国债以
及抵押贷款支持证券（MBS）。

“但随着美联储已经将联邦基金利率加
息至目前的5.25%-5.5%，这时美联储面临和
美国商业银行相似的问题， 付出的利息支出
极高， 所持有的金融资产的平均收益率相较
于付息利率而言又较低。”杨敬昊说道。

杨敬昊进一步分析称， 截至今年二季度，
美联储持有的美国国债资产平均收益率仅为
1.96%，MBS平均收益率稍高，但也仅为2.2%。
较之于当前5%以上的利率水平， 即美联储日
常的回购协议的付息利率会出现近3%的负息
差敞口。因此，美联储所持有的资产出现期限
错配的情况，也便是情理之中。这也是美联储
作为央行的资产负债表构成结构使然。

全球市场承压

对于未来，杨敬昊认为，尽管美联储现在
在按照每个月600亿美元国债、350亿美元
MBS的速率进行被动式缩表，即到期不续做，

但考虑到美联储在2020年疫情期间急速膨胀
的资产负债表规模，以及美联储为实现2%目
标通胀率所需坚持的高利率、 长久期的货币
政策环境， 在2024年美联储的经营性亏损规
模可能会进一步扩大。

著名信用评级机构惠誉的董事总经理
爱德华·帕克表示：“不断上升的利息支出
是公共财政和主权评级面临的一个重要风
险， 尤其是在发达国家。” 根据这一逻辑，
惠誉今年早些时候下调了美国的主权信用
评级。

不仅仅是美联储， 加息已经给全球市场
带来了不可承受之重。国际金融协会于9月19
日发布的报告显示， 全球债务总额在2023年
上半年增加了10万亿美元， 达到307万亿美
元，创历史新高。而全球债务在过去的十年里
增加了100万亿美元。

国际金融协会研究报告的主要作者埃姆
雷·蒂夫提克表示：“我们担心的是，各国将不
得不拨出越来越多的资金用于利息支出，这
将对各国的融资成本和债务动态产生长期影
响。”报告显示，今年上半年全球逾80%的新
增债务来自成熟市场国家，其中美国、日本、
英国和法国的增幅最大。

不过， 也有人表示， 美联储此时启动裁
员，或与其经营性亏损关系不大。因为基于
财政部的收益结转机制，美联储只需要开一
张白条， 承诺等未来实现盈利了再还即可。
“对于一家普通银行来说， 亏损确实是一个
问题，但美联储并不是一家普通银行。”正如
Mises研究所高级编辑Ryan�McMaken所
说，“美联储实际上是一个由政府技术官员
运营的政府机构，享受着几乎不会受到国会
监督的好处。”

北京商报记者 方彬楠 赵天舒

事实证明，美联储也不是“铁饭碗”。尽管近期美联

储一直宣称“经济良好”“就业强劲”，但自己要先“一裁

为快”了。美联储新闻发言人上周五向媒体透露，美联储

系统将在今年年底前裁员约300人，这是自2010年以来

美联储首度削减员工数量。此次裁员也发生在美联储的

敏感时期。根据美联储财报，该机构账面上出现了108

年来的首次亏损，并且亏损还在逐步扩大中。


