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美联储想要缩减 QE 的原因很清晰，就是认为财政政策才是解决经济前
景恶化的适当方法，货币政策对提振总需求的有效性降低，反而助长
了金融泡沫和贫富分化。疫情消退后实际利率会出现明显回升，因此
联储希望提早与市场沟通令利率水平尽早开始平缓上升，而非疫情消
退后一蹴而就。 

但是联储缩减 QE 并不容易。财政赤字会拖累美联储缩减 QE 的计划，
另一方面过快上升的利率也会冲击到众多金融资产的定价中枢。所以
在当前环境下，联储即使缩减 QE 也不大可能放弃利率管理。美联储可
能通过延长购债期限、鸽派讲话等形式控制利率上行速度，避免对金
融市场造成冲击。 

 

风险提示：美国疫情反复；美联储紧缩超预期；美国财政紧缩超预期  
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2020 年 12 月的美联储议息会议纪要提到了委员们对于逐渐缩减 QE 的讨论：最大就业和
物价目标达到以后，美联储会如同 13-14 年一样逐步缩减购债规模。纪要公布后，10 年期
美债收益率一度上行 23bp 至 1.19%，之后多位联储委员发表鸽派声明、鲍威尔讲话谈到“远
没有考虑退出超宽松的货币政策”，美债回落至 1.12%。 

美联储想要缩减 QE 的原因很清晰，就是认为财政政策才是解决经济前景恶化的适当方法，
货币政策对提振总需求的有效性降低，反而助长了金融泡沫和贫富分化。鲍威尔在去年 12

月的议息会议后表示：美联储认为长期利率已经很低，房地产等对利率敏感的部门表现良
好，表现不佳的部门是因为受困于疫情，而非利率过高。联储的态度表明货币想要更宽松
是不太可能了，短期由于疫情带来的疲软经济数据并不能令联储进一步扩大购债规模。疫
情消退后实际利率会出现明显回升，因此联储希望提早与市场沟通令利率水平尽早开始平
缓上升，而非疫情消退后一蹴而就。 

图 1：上一次美联储缩表的节奏 

 

资料来源： Bloomberg, 天风证券研究所 

上一次美联储缩减 QE 的原因也是类似，不是因为就业和通胀等经济因素，而是因为金融
稳定。当时（2013-2014 年）美国失业率接近 7%，高于美联储的长期失业率预测区间
（5.2%-5.5%）；通胀水平也是在 1%左右徘徊，低于美联储 2%的长期通胀目标。当时联储在
议息会议纪要中提到了“过度的风险承担行为”以及“资产购买对期限溢价的影响”。  

图 2：2013-2014年缩减 QE时的通胀水平偏低 

 
资料来源： Bloomberg, 天风证券研究所 
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图 3：2013-2014年缩减 QE时的失业率在 7%左右 

 
资料来源： Bloomberg, 天风证券研究所 

但是联储缩减 QE 并不容易。货币政策把拯救经济前景恶化的皮球踢给财政政策，但财政
政策既不容易推出，也需要货币政策的配合。 

首先是美国财政赤字会拖累美联储缩减 QE 的计划。2020 年 9 月美国国会预算办公室公布
2021 年财政赤字 1.8 万亿美元，但民主党蓝潮后赤字可能明显增加。拜登已经公布了一个
1.9 万亿美元的经济纾困方案，中期还将提出一个以新型基建和气候变化为重点的投资计
划1。拜登政府预计财政刺激的三分之一资金来源于发债，三分之二来源于加税。但加税目
前看可能要等到中期选举（2022 年）前后才能推出。因此今年美国财政赤字大概率突破 2

万亿美元。即便不考虑最近两轮财政刺激，美国国债的供应量也将在 2020 年四季度和 2021

年一季度大幅超过美联储的购买量。而上一次联储缩减 QE 时（2013-2014 年），美国财政
赤字仅有 6800 亿、4830 亿美元，而且逐渐缩窄。 

表 1：财政部发债规模超过美联储购债 

 国债净供给（十亿美元） 美联储购买（十亿美元） 

3Q2020 504 233 

4Q2020 625 237 

1Q2021 597 240 

2Q2021 618 240 

3Q2021 572 240 

4Q2021 584 240 
 

资料来源：美联储、美国财政部、天风证券研究所 

 

表 2：2013、2014年美国财政赤字明显收窄 

 
1 Bloomberg news 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
8

2
0

0
9

-0
3

2
0

0
9

-1
0

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
3

-1
1

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-1
1

美国:失业率（%）

伯南克 Taper Talk（2013年5月）

开启tapering （2013年12月）

QE结束（2014年10月）



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

资料来源： 国会办公室、财政部、预算办公室、天风证券研究所 

海外投资者对美债兴趣降低后，如果美联储无法通过购债吸收财政部发债供给，美债利率
有较大上行风险，会加重财政的利息负担。利率上行也会冲击到众多金融资产的定价中枢，
最利空的是低流动性的高收益债和极度乐观的成长股。2013 年 5 月伯南克的 QE 缩减讲话
曾造成全球资产价格大幅波动，当时美债收益率在开始缩减前上升 120bp。美股短暂回调
后继续回到上行趋势，但严重依赖海外流动性的新兴市场遭遇资金撤出，MSCI EM 指数一
个月内下跌超 10%，新兴市场货币也出现大幅贬值。 

图 4：美股和新兴市场股市 

 

资料来源： Bloomberg, 天风证券研究所 

所以在当前环境下，联储即使缩减 QE 也不大可能放弃利率管理。延长购债久期
可以一定程度上平滑利率上行风险，12 月 FOMC 会议纪要显示 “几位（a couple 

of）与会者表示”对增加购买更长久期的债券持开放态度。对于缩减 QE，核心在
于疫情控制和经济复苏。经济复苏的越慢，对财政的依赖越高，联储边际退出宽
松的时间就越晚。乐观情形下，21 年上半年疫情得到控制，21 年下半年经济较快
复苏，可能开始出现关于缩减 QE 的市场沟通和预期指引，从 22 年上半年开始缩
减 QE。按照每个月缩减 100-150 亿美元资产购买规模的节奏，大约在 23 年上半
年退出 QE。在此过程中，美联储可能通过延长购债期限、鸽派讲话等形式控制利
率上行速度，避免对金融市场造成冲击。 

 

 

 

 

图 5：10 年期美债收益率（%） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 
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