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【财新网】（作者 盛松成） 

一、美联储货币政策的目标重心已发生实质性变化 

我在 4 月底发表了一篇文章《美联储货币政策目标重心已发生实质性

变化》，时间已经过去快 3 个月了，并没有证明我的观点的错误，反而是现

在美国的物价、经济发展及美联储政策，进一步证实了我当时提出的观点。

为什么呢？ 

因为大家都知道，长期以来美联储的两大货币政策目标是物价稳定与

充分就业。货币政策一般有四大目标：经济增长、充分就业、物价稳定与

国际收支平衡。国际收支平衡现在各个国家都很难做到，而充分就业和经

济发展实际上是基本同方向的，尽管它们不是线性关系，所以充分就业就

基本上能代表经济发展。美联储长期以来的两大货币政策目标就是物价稳

定与充分就业，而且物价稳定一般都是放在首位的。 

历史上例子很多，举一个例子就是1980年3月美国通胀率高达14.8%，

而当年美国 GDP 增速是-0.3%。这个时候就面临着一个决策，到底是要把

经济搞上去，还是要把通货膨胀降下来。时任美联储主席保罗·沃尔克力排

众议，紧缩货币、提高利率。1980 年 4 月联邦基准利率一度达到 19.96%，

于是通胀迅速下降，为里根时代的经济繁荣打下了基础。事后证明，当时

沃尔克的政策是正确的，所以沃尔克也被称为美国历史上最成功的美联储

主席之一。 
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但是，近期我们观察到美联储的货币政策目标重心已经发生了变化，

它更加侧重充分就业，而不是物价稳定。比如说今年 6 月，美国 CPI 同比

增速已经达到 5.4%，远远超过了长期目标 2%，创下 2008 年 8 月以来新

高，而且核心 CPI 也高达 4.5%。按照历史的情况，此时应开始施行紧缩政

策。然而，7 月 14 日，鲍威尔继续表示美国经济复苏仍未达到可以开始缩

减购债的程度，就是说美联储的紧缩政策还远远没有开始。紧缩政策第一

步就是缩减购债，第二是停止购债，第三步是出售债券（即收缩美联储资

产负债表），最后才是提高利率。所以紧缩政策看来真正要到提高利率少说

也一年半以后。7 月 19 日，拜登也表示通胀是暂时的，美联储应采取一切

必要措施支持经济复苏。由此可见，无论是拜登政府还是美联储都一切以

经济增长为重，达成了高度一致，体现了美国的国家意志。 

说到这里想起来，小平同志说过一句话就是“发展是硬道理”。看来

这句话被美国人学去了。 

目前美国宽松的财政政策与货币政策已经深度捆绑在一起了。7 月份

美国联邦政府债务总额已突破 28.5 万亿美元，创造历史最高水平，达到美

国 GDP 的 130%。我们还需要分析美国国债持有者的结构的变化。让我们

看 2009 年 12 月和 2020 年 12 月的对比情况。 
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与 2009年 12月相比，2020年 12月外国投资者持有美债比例从 30.1%

降到 25.6%，尤其是国外官方，主要是美国国外的中央银行，持有占比从

22%降到 15.2%。那么国内投资者持有比例肯定是在上升的，尤其是美联

储，美联储持有的美债余额占比从 2009年 12月的 6.5%，大幅上升到 2020

年 12 月的 17%。因为美联储的资产负债表是每个星期四公布，而中国的

中央银行资产负债表是每个月公布一次。从美联储资产负债表里可以看出，

7 月 21 日美联储持有美债占比更是上升到了 18.4%。按照这个速度下去，

美联储持有的美国国债占比有可能接近 20%。为了配合积极的财政政策，

2020 年美联储持有的新发美债比例达到 53%，就是说去年美国新发国债
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53%是由美联储购买的。所以美国宽松的财政政策与货币政策已经深度捆

绑在一起了。 

一般说来，在历史上美联储与美国政府往往是一种相互制约的关系。

但是现在发生了变化，两者完全捆绑在一起了。美联储积极支持了极度宽

松的美国的财政政策，因为只有美联储大量购买国债，国债供需关系才使

得国债的价格上升，国债的收益率下降。现在美国国债收益率只有 1.2%。

如果没有美联储这么配合，美国国债甚至有可能流标。美国能大量发债，

很重要的一点就是降低美国国债的票面利率，降低联邦政府融资成本。如

果国债收益率上升，表面上看是不会影响到它的付息成本。但是因为国债

买卖是市场行为，国债收益率上升会影响到下一步新发美国国债的票面利

率。国债收益率上升，票面利率也要上升，票面利率上升就使得未来的美

国财政付息提高，对美国的国债发行会形成很大制约。所以美联储就大量

地购买国债，使得美国国债的收益率大幅下降。这就是美联储对财政政策

的配合。 

美联储的资产负债表，以前变化很小，2008 年金融危机以后变化很大，

有增有减。2008 年扩表到 2014 年，扩大了约 5 倍。2014 年-2017 年基

本没有扩也没有缩。2017 年缩表到 2019 年，仅缩表了 6000 亿美元。2019

年缩表结束，又开始扩表，2019 年 9 月 18 日到 2021 年 7 月 21 日，两

年不到扩了一倍以上。 
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从 38446 亿到 82405 亿，扩了一倍以上，主要是通过购买美国国债

债。美联储持有美债从 21000 多亿增加到 52000 多亿，增加了 30000 多

亿。还有抵押支持证券也从 14000 多亿增加到 24000 多亿，增加近 10000

亿。美联储主要通过大量扩表来实行宽松的货币政策和对财政政策的支持。 

二、中国央行降准助力经济恢复与增长 

中国与美国恰恰不同，降准是中国常用的货币政策工具。去年疫情期

间，1 月、4 月、5 月，中国人行分别下调存款准备金率 0.5 个百分点，一

次全面降准，两次定向降准。这次为了支持实体经济发展，促进综合融资

成本稳中有降，人行决定于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率

0.5 个百分点，不含已执行 5%存款准备金率的金融机构。这个 5%主要是

部分县域法人金融机构。本次降准后，金融机构加权平均存款准备金率是

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34085


