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国债收益率曲线趋陡，美联储缩减 QE预期升温

 

 

近期，美联储官员们开始讨论缩减央行资产购买话题，美国国债收益率曲线趋陡，

市场焦点开始从“蓝色浪潮”转向货币政策。尽管美联储主席鲍威尔在普林斯顿大学

线上活动的讲话重申宽松立场，表示加息时点不会很快到来，远没有考虑退出宽松货

币政策，但是市场对美联储前瞻性政策指引的信任度出现动摇。主要关注点如下。 

第一，美联储内部对于缩减 QE 存在分歧。12月议息会议纪要显示，美联储已经开

始讨论缩减 QE。一些美联储官员认为，只要就业和通胀目标取得了实质性进展，就可

以开始“逐渐减少”购债，此后多名美联储官员也发表了相关立场，促使市场缩减 QE

预期升温。随后，美联储主席鲍威尔发表讲话，重申宽松货币政策立场，表示如果没

有看到令人不安的通胀和失衡，美联储将不会加息。鲍威尔的表态，在一定程度上缓

解了市场的担忧情绪，但是也可以看出美联储在政策退出以及缩减 QE方面存在分歧。 

第二，美联储存在“提前”调整货币政策的可能性。一方面，通胀及其预期升温。

如果未来疫情逐步消退，将助推居民和企业支出回升，短期内美国通胀指标将出现上

扬。1 月 13 日美联储褐皮书显示，目前几乎美国所有地区的物价都出现了小幅上涨。

尽管 2021 年美国通胀指标难以持续高于 2%目标水平，并且不会触发加息进程，但是通

胀及其市场预期回升，将迫使美联储在总体宽松立场下调整政策工具，降低边际宽松

规模。另一方面，美国经济下半年可能加速反弹。鲍威尔对今后几年的美国经济感到

乐观，称经济可能很快重回疫情暴发前的巅峰。大力的财政和货币支持可能帮助美国

经济复苏，速度可能“比我们之前担心的快得多”。1 月 14 日，拜登公布最新财政刺
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激方案，总规模达 1.9 万亿美元，是 2020 年 12 月通过刺激方案的两倍多。这进一步

推升了美国三大股指，10 年期美债收益率稳居 1%上方，处于十个月以来高位。 

第三，美联储货币政策正常化路径将仿效上轮行动。12 月美联储议息会议纪要透

露，将来所采取的行动将仿效金融危机后政策正常化的“类似顺序”。按照上一轮美

联储货币政策正常化顺序，先缩减 QE，后加息。当前，隔夜指数掉期市场预计，美联

储将在 2023 年 12 月实施首次加息。按照节奏倒推来看，美联储在 2021 年末、2022

年初开始缩减 QE规模，基本符合以往节奏。 

第四，美联储货币政策调整将面临更多掣肘，引发更大波动。一方面，政策不动，

市场先行，“缩减恐慌”可能再现。近期波动显示市场已经开始质疑美联储前瞻性政

策指引，甚至将多位美联储官员的表态视为“放话试探”。随着疫苗广泛接种以及经

济前景改善，意外利好数据将刺激市场预期，特别是在 2021 年下半年至 2022 年，可

能引发类似于 2013年的“缩减恐慌”风险。另一方面，解封寒冬，政策分化，将引发

巨大波动。主要央行维持超宽松立场，趋同地将利率“冻结”在零下限左右，一定程

度上抑制了金融市场波动。如果美联储调整货币政策，或者引发市场预期转向，将致

使国债收益率曲线急剧趋陡，外汇与资本市场震荡调整。主要央行货币政策预期分化，

将重塑资本流动格局。此外，货币政策与财政政策深度捆绑，回归常态之路面临严峻

挑战。尽管按照福尔曼、萨默斯的观点，在长期、结构化视角下政府债务并不那么令

人担忧，但是中短期的挑战却立于眼前。前所未有的财政支出规模推升公共债务，预

计 2021年美国预算赤字将超过 2.3万亿美元，仅次于上年，为二战以来第二高水平；

至 2029年，美国联邦利息净支出占 GDP比重将达 3%。美国政府债务可持续的关键在于

低利率。后疫情时期，美联储货币政策可以通过调整 QE，压低不同期限国债利率。但

是，随着形势变化，货币政策将面临通胀抬升以及经济超预期改善情况，在调整 QE 以

及加息等问题上陷入困境，与财政政策的冲突也将更加激化。 
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