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财政冗余释放可能导致扩表逐渐不及预期  

 

──美联储 1 月议息会议传递的信息 

  报告导读/核心观点 
我们继续强调美联储 TAPER（宽松速率缩减）时间点可能超预期提前，核心因素为财
政淤积释放。美联储 Q2 可能迎来宽松拐点，下半年或逐步停止扩表并开展扭曲操作。 

❑ 1 月议息会议利率及数量宽松政策符合预期  
利率区间方面，维持基准利率 0%-0.25%区间以及超额准备金利率（IOER）0.1%不
变，符合预期。购债规模方面，明确继续以每月 800 亿美元国债和 400 亿美元 MBS

的速度扩表直至就业目标和物价稳定双重目标出现实质性改善，符合预期。 

❑ 会后声明对于宽松节奏的表述预留回旋余地 

鲍威尔从两方面陈述宽松节奏：一是将保持当前宽松速度直至就业和物价目标出
现实质性改善，又指出实现实质性改善可能仍需时间。二是指出前瞻指引会根据
经济复苏进程保持高度灵活性。虽然鲍威尔表述偏鸽派，但仍为政策节奏调整留
有弹性空间。对前瞻指引灵活性的强调仍说明，伴随疫苗注射和美国逼近群体免
疫目标，前瞻指引和政策节奏可能变化。虽然短期内宽松持续，但我们认为 Q2
或是疫苗实质影响经济（群体免疫）的变盘点，宽松力度可能同步进行调整。 

❑ Taper 时间点可能超市场预期提前，核心因素为财政淤积释放 

对于美联储 Taper（宽松速率缩减）预期，我们认为不能通过历史的既有进程简单判
断，当前美国货币环境与 2013 年存在较大区别，核心差异便是当前的财政淤积。美
联储 2020 年共计扩表 3.2 万亿，同期基础货币增量仅 1.3 万亿，大量流动性遭遇
“财政截胡”。疫情前财政存款规模从未超 4500 亿美元，但 2020 年 12 月财政存款
规模攀升至 1.6 万亿美元。正常情况财政部会在账户中留存一个月的支出需要，当
前财政存款畸高属于“非正常”现象。主要源于两项原因：一是部分新冠财政救助工
具的投放不畅，2020 年批准通过的新冠救助法案规模共计 3.99 万亿美元，截至当下
实际使用金额共计 2.67 万亿美元，部分已发债募集资金、但投放规模不及预期的工
具可能导致财政冗余。二是部分特殊借贷工具的补贴资金尚未拨付到位，如 PPP 等。
该部分财政冗余大概率将在 2021 年拨付到位，财政存款规模可能向正常规模回
归，财政淤积释放将进一步带来 1.2万亿美元的增量基础货币。换言之，即便美
联储在 2021年“零扩表”，财政淤积资金的支出也可能带来 1.2万亿美元的基础
货币增量，这一规模与 2020 年美联储无限量量化宽松背景下带来的基础货币增
量几近相当，美联储持续 QE 必要性明显下降。TAPER 时间可能超市场预期提前。 

❑ Q2 或迎来宽松拐点，下半年或逐步停止扩表并开展扭曲操作 

我们对美联储全年货币政策判断为：Q1 继续维持当前速度开展扩表，Q2 可能迎来宽
松速率的拐点，下半年起可能逐步停止扩表并通过扭曲操作重点控制长端收益率。
Q1 疫苗注射覆盖比例不足且拜登可能在 Q1 追加财政刺激，美联储仍有必要给予适当
的流动性支持；Q2 美国逐步向群体免疫目标迈进，可能酌情择时启动 Taper 前瞻指
引或在 3 或 4 月的会议中便出现调整。Q3 起美国可能基本实现群体免疫目标，美
联储可能择机停止本轮 QE。停止 QE 后，美联储可能通过扭曲操作的方式（买入长债
并卖出等量短债）重点对长端收益率进行控制。宽松周期长于预期的风险可能源自于
疫苗注射的进度或效果不及预期。 

❑ TAPER 对股票的冲击可能大于债券，美元可能阶段走强 
美联储宽松预期改变对股票的冲击可能大于债券。债券方面，受益于扭曲操作，国债
受政策调整的冲击可能小于股票市场。上半年经济复苏预期叠加拜登加码财政刺激
的增量美债供给将加速推升国债收益率上行；下半年经济修复斜率走平叠加美联储
扭曲操作，国债收益率上行可能放缓并趋于震荡。Q2 末 10 年国债收益率可能逼近年
内高点，可能为 1.5%-1.6%。股票方面，纳指可能受流动性环境变化影响受明显冲击；
道琼斯指数受益于经济复苏预期可能是美国股票中相对更优的选择。美元方面，欧美
央行货币政策背离将在短期内为美元提供支撑作用。 

风险提示：美国财政刺激力度超预期；疫苗注射进度不及预期导致宽松周期延长；  
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1. 1 月议息会议利率及数量宽松政策符合预期 

1.1. 1 月议息决议结果维持利率区间和购债规模不变，符合预期 

利率区间方面，美联储维持基准利率为 0%-0.25%区间，同时保持超额准备金利

率（IOER）0.1%不变，完全符合预期。购债规模方面，美联储将以当前速度继续增持

美国国债及 MBS。纽约联储近期公布资产购买计划，1月 15日至 2月 11日继续增持

约 800亿美元国债和 400亿美元 MBS，整体速度约每月 1200亿美元，完全符合预期。

同时，继续明确购债速度将会维持当前水平直至就业目标和物价稳定双重目标出现

实质性改善。 

相较 2020年 12月声明，主要有两项区别：一是声明中首次提及疫苗，认为经济

复苏路径将在极大程度上取决于疫苗注射进程，代表美联储认为疫苗是 2021年经济

的核心变量，在未来决策过程中会对疫苗的注射进度更加重视。二是认为近期经济复

苏的步伐有所放缓，并首次提及需注意部分受疫情冲击的重点行业，提示了局部范围

内存在的行业风险，可能包含旅游和娱乐业等。 

1.2. 照例在 1 月审查其货币政策长期框架，与 2020 年 8 月版本一致 

FOMCE 委员会照例在 1 月议息会议中审查其货币政策长期框架，整体与 2020 年

8 月调整货币政策框架（调向平均通胀目标制）后发布的声明一致。重点如下： 

一是 FOMC委员会将尽可能清晰地向公众解释其货币政策决定，这有助于家庭和

企业进行决策，减少经济和金融的不确定性，提高货币政策的有效性。 

二是委员会调整货币政策立场的主要手段是通过改变联邦基金利率的目标区间。

联邦基金利率相较过去更频繁地受到其有效下限的约束。委员会随时准备利用各种

工具来实现其就业和稳定物价的目标。 

三是强调 2%的通胀目标锚定的是 PCE 的年度同比变化（而非核心 PCE，我们已

在此前报告《美联储宽松“助力”特朗普大选-──美联储如何调整其货币政策框架？》

中强调这一点，美联储的法定通胀目标并非对应核心 PCE）。美联储将通过平均通胀

制实现政策目标。 

1.3. 会后声明对于宽松节奏的表述预留回旋余地 

在本月议息会议前，市场普遍希望在鲍威尔的会后声明中获得关于量化宽松节

奏的更多信息。在今日发布的会后声明中，鲍威尔主要从两个方面对量化宽松的节奏

进行陈述： 

一是强调将保持当前 1200亿美元的债券增持速度直至就业和物价稳定的双重目

标出现实质性改善，但又指出当前的经济状况距离政策目标仍有较大距离，实现实质

性改善可能仍需一些时间。二是指出美联储的决策是结果导向的，前瞻指引会根据经

济复苏的进程保持高度灵活性。 

整体来看，我们认为虽然鲍威尔当前的表述偏向鸽派，但仍然为未来政策节奏的

调整留有弹性空间。其对前瞻指引灵活性的强调仍然说明，伴随疫苗的注射和美国向

群体免疫目标的逼近，前瞻指引和实际政策节奏可能出现变化。结合鲍威尔的会后声

明，我们认为虽然短期内宽松仍将持续，但 Q2将是疫苗对经济产生实质性影响的关

键变盘点，伴随美国逐渐向群体免疫目标逼近，宽松力度可能同步进行调整。 

从资产表现来看，鲍威尔的声明可能小幅不及此前市场预期，但并未产生明显偏

离。股票方面，道指及纳指均在美联储会议声明发布后小幅下行，但我们预计昨夜美

股下行更多是由于期权和股票市场管理力度加强预期以及自身潜在的技术性调整压

力所致（美国证监会在周三发表声明“正在与其他监管机构合作，评估形势并审查金
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融机构和其他市场参与者的活动”）。美债和美元的反应则稍显平淡，美债收益率小幅

下行 2BP至 1.01%，美元指数小幅上行 0.07%至 90.65%。 

 

表 1：美联储 2021 年 1 月与 2020 年 12 月议息会议声明对比 

 1 月会议 12 月会议 

利率 0-0.25% 0-0.25% 

QE 

继续以每月 800 亿美元国债和 400 亿美元

MBS 的速度扩表，直至就业目标和物价稳定

双重目标出现实质性改善。 

继续以每月 800 亿美元国债和 400 亿美元

MBS 的速度扩表，直至就业目标和物价稳定

双重目标出现实质性改善。 

金融 整体金融环境是合宜的 整体金融环境是合宜的 

经济 

最近几个月的经济和就业复苏变得温和，

部受疫情重点冲击的行业尤为脆弱。未来

的经济路径将极大程度取决于疫情的发展

路径和疫苗进展。当下的公共卫生危机将

在短期内继续影响经济活动、就业和通货

膨胀，并对经济前景构成相当大的风险。 

经济和就业持续复苏但显著低于年初水平。 

未来的经济路径将极大程度取决于疫情的发

展路径。当下的公共卫生危机将在短期内继

续影响经济活动、就业和通货膨胀，并对中

期经济前景构成相当大的风险。 

通胀 疲软的需求和此前下跌的油价抑制通胀。 疲软的需求和此前下跌的油价抑制通胀。 

资料来源：美联储, 浙商证券研究所 

 

2. TAPER 可能超市场预期提前，核心因素为财政淤积释放 

对于美联储的 Taper（宽松速率缩减）预期，我们认为不能通过历史的既有进程

简单判断美联储 2021 年的货币政策决策，当前美国的货币环境与 2013 年存在较大

区别，其中最核心的差异便是当前天量的财政淤积。 

2.1. 2020 年的财政淤积极大影响了美联储的流动性投放效率 

美联储自 2020年 3月启动量化宽松至 2020年末，共计扩表规模 3.2万亿美元，

然而扩表带来的基础货币增量仅 1.3 万亿美元，流动性投放效率较低的原因主要是

扩表规模中有大量流动性遭遇“财政截胡”。 

新冠疫情以前，美国财政存款规模从未超过 4500亿美元，但 2020年 12月财政

存款规模攀升至 1.6万亿美元以上。同期，美国财政存款增量达到 1.2万亿美元，增

量规模与基础货币几乎相等。 

从联邦政府收支数据观测，最近十年（2020 年除外）联邦政府月度支出规模稳

定位于 3000-4000亿美元之间。换言之，正常情况下财政部均会在账户中留存一个月

的支出需要，当前畸高的财政存款规模属于“非正常”现象。我们认为 2020年以来

财政存款的异常高增主要源于两项原因 

一是部分新冠财政救助工具的投放不畅，美国国会在 2020年批准通过的新冠救

助法案规模共计 3.99 万亿美元，截至当下实际使用金额共计 2.67 万亿美元，剩余

1.32 万亿美元未使用。部分已发债募集资金、但投放规模不及预期的工具可能导致

财政冗余。 

二是部分特殊借贷工具的补贴资金尚未拨付到位。例如薪酬保护计划（PPP）在

出台至今共计投放规模约 5480亿美元，根据该工具的整体要求，如果借款企业将借
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款金额的 60%用于发放员工工资，则该笔贷款可免除还款义务。鉴于贷款主要通过银

行开展，后续财政可能进一步向银行拨付部分资金用于抵付免除还款义务后的资金

缺口。 

 

图 1：美联储扩表与财政存款增量对比（亿美元）  图 2：联邦政府月度财政支出规模（亿美元） 

 

 

 
资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 

 

表 2：美国疫情应对法案的使用情况（十亿美元） 

疫情应对措施 已批准的额度 已使用金额 对赤字的影响 剩余额度 

法案总计 3990 2670 3400 1320 

贷款项目 1360 853 974 507 

收入支持 702 482 673 220 

医疗拨款 472 233 463 239 

直接支付 458 406 458 52 

税收政策 392 334 245 58 

州和地方政府资助 360 222 360 138 

其他拨款 240 136 224 104 

资料来源：Covid Money Tracker，浙商证券研究所 

表 3：美国疫情紧急贷款工具的使用情况（十亿美元） 

疫情应对措施 已批准的额度 已使用金额 对赤字的影响 

贷款项目总计 1360 853 974 

薪酬保护计划 828 548 810 

赈灾贷款 366 194 50.0 

航空业资助 69.2 48.7 40.1 

赈灾贷款预支 40.0 20.0 40.0 

对美联储贷款工具的支持 25.0 25.0 0 

对破产关闭部门的资助 15.0  15.0 

美国邮政贷款 10.0 10.0 10.0 

小企业管理局 9.58 6.08 9.58 

对国家安全重要企业的资助 0.736 0.736 0.0368 

资料来源：Covid Money Tracker，浙商证券研究所 
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2.2. 财政淤积的支出可能在 2021 年贡献 1.2 万亿美元的基础货币增量 

我们认为该部分财政冗余大概率将在 2021年拨付到位，不会在美联储账上持续

淤积。一是《CARES》法案和《Response & Relief》法案下淤积的多数工具已在 12

月 31 日陆续到期，拜登新一轮 9000 亿美元的《2021 年合并拨款法案》已通过国会

立法与 2021财年的整体预算案共同落地，伴随国会的立法审批，淤积资金可能拨付

用于新一轮救援工具和常规财政支出的给付。二是部分特殊借贷工具的补贴资金也

将进一步拨付到位。在此情况下，美联储账户中的财政存款规模可能向正常规模回归，

如果存款规模在 2021年回归至疫情前水平，则财政淤积释放将进一步带来 1.2万亿

美元的增量基础货币。 

换言之，即便美联储在 2021年“零扩表”，财政淤积资金的支出也可能带来 1.2

万亿美元的基础货币增量，这一规模与 2020年美联储无限量量化宽松背景下带来的

基础货币增量几近相当。在此情况下，美联储持续量化宽松的必要性将明显下降。

TAPER开展的时间可能超市场预期提前。 

2.3. Q2 或迎来宽松拐点，下半年或逐步停止扩表并开展扭曲操作 

在此情况下，我们对于美联储全年货币政策的判断为：Q1继续维持当前每月 1200

亿美元的速度开展扩表，Q2 可能迎来宽松速率的拐点，下半年起可能逐步停止扩表

并通过扭曲操作重点控制长端收益率（与我们此前的判断维持一致，具体可参考我们

前期报告《拜登基本确认胜选的影响几何？》以及《前瞻指引超预期加强，欧英“鸽

声”中美联储按兵不动》）。 

从疫苗注射的进度看，美国当前计划在 Q1 实现对国内人口 20%的疫苗注射覆盖

比率，Q2 实现对国内人口约 80%的注射覆盖率。在此情况下，Q1 注射覆盖比例不足

且拜登可能在 Q1 进一步追加财政刺激，Q1 美联储仍有必要给予适当的流动性支持，

当前扩表力度可能延续。Q2 起美国逐步向群体免疫目标迈进，美联储可能酌情寻找

合适的时机启动 Taper，前瞻指引也可能在 3月或 4月的议息会议中便出现调整。Q3

起美国可能基本实现群体免疫目标，美国经济也将回归常态化运行轨道，美联储可能

择机停止本轮 QE。 

停止 QE后，美联储可能通过扭曲操作的方式（买入长债并卖出等量短债）重点

对长端收益率进行控制。当前美联储具备开展扭曲操作的条件：一是相较疫情前，当

前美国期限利差明显走阔，有小幅收窄的余地，可以为扭曲操作提供政策空间；目前

10 年期与 2年期国债期限利差为 80BP，疫情前为 27BP。二是目前美联储手中有短债

可供抛售，以国债为例，当前美联储持有国债规模共计 4.74万亿美元，其中剩余期

限在 5年期以上的约 8261亿美元、剩余期限在 10年以上的供给 1.07万亿美元，剩

余期限在 5年以下的约 2.85 万亿美元（占比约 60%）。虽然剩余期限不等于债券实际

期限，但我们据此预测美联储持有的债券中可能仍有较为足量的短债。在耶伦发声可

能增发 50年期美债后，财政部未来发行债券的平均久期可能延长，美联储控制长短

收益率可以合理控制政府的债务成本。 

宽松周期长于预期的风险可能源自于疫苗注射的进度或效果不及预期。根据 1月

25 日统计数据，美国当前国内疫苗注射的人口覆盖比率已达到 6.87%。拜登也于近日

将美国疫苗每日注射的数量目标由 100 万剂提至 150 万剂，如果按照这一进度推进

美国可能于 6月底达成超过 60%的注射目标，实际也可基本实现群体免疫目标。但如

果注射进度严重不及预期，可能使得美联储的宽松周期被动延长。 
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图 3：美国新冠疫苗分配框架 

 

资料来源：National Association of Medicine,浙商证券研究所 

 

图 4：美国近年期限利差走势（%）  图 5：美联储持有债券的剩余期限结构（%） 

 

 

 资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：美联储,浙商证券研究所 

 

2.4. 2020 年美联储并未兑现购债承诺，外资未来可能加力购买美国国债 

实际来看，自 2020年 7 月开始，美联储在议息会议中均承诺每月至少按照 1200

亿美元的债券增持规模，但多数月份的实际购债力度均未兑现承诺目标，7、8、11 月

的兑现度仅在 70%附近。换言之，美联储在开展 Taper后的初期可能实际购债规模与

2020年下半年的部分月份相差无几。 

表 4：2020 年 7 月-2021 年 1 月间美联储购债目标的兑现度（百万美元） 

 国债+MBS 余额 实际增持规模 承诺增持规模 目标完成度 

2020-07 6226943  86098  120000  71.7% 

2020-08 6307787  80844  120000  67.4% 

2020-09 6428252  120465  120000  100.4% 

2020-10 6527491  99239  120000  82.7% 

2020-11 6610172  82681  120000  68.9% 

2020-12 6728384  118212  120000  98.5% 

2020-01 6843401  115017  120000  95.8% 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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