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核心观点： 

次贷危机和新冠危机后，美国债务规模急速扩张，但从利息偿还和政府杠杆率

的角度来看，债务扩张对美国财政部的影响有限。两次危机后，美联储通过增

发货币，在二级市场购入美债，间接为财政部债务融资，同时通过预期指引和

量化宽松压降美债收益率，为财政部大规模发债、又无需承担较高利息压力提

供有力保证。向前看，在国外部门对美债的需求逐渐接近饱和、财政支出增速

不减的背景下，预计美国财政部将持续依赖美联储为其债务融资，债务货币化

可能没有回头路。 

 

美联储为财政部降低财政刺激后的债务压力 

2008 年次贷危机和 2020 年新冠危机后，美国政府债务规模显著扩张，债务净

发行量在两次危机后的两年分别达 3.1 万亿美元和 6.2 万亿美元。但从利息偿

还压力和美国政府杠杆率的角度来看，两次债务扩张，对财政部冲击均有限，

其关键就在于财政部与美联储的配合。两次危机后，美联储在二级市场大规模

购入美债，间接为财政部债务融资，同时通过预期指引压降中长期美债收益

率，为财政部大规模发债、又无需承担较高利息压力提供有力保证。根据我们

的测算，新冠危机期间美国的净发债规模是 2008 年次贷危机期间的两倍，但

利息成本较 2008 年时期仅增长 2%。 

财政+货币，双轨并用应对危机。 

美联储在两次危机中，除了保持联邦基金利率接近于零的水平之外，还开启了

共计 4轮的量化宽松。然而，货币政策自身有其局限性。在危机来临时，财政

刺激政策在对冲私人和企业部门去杠杆带来的通缩压力、抵抗经济衰退风险

时，可能比货币政策更有效。 

美联储现已经成为美债的第二大持有人。虽然美联储无法直接向财政部认购国

债，但是美联储可以通过债券一级交易商这条通道，在二级市场中购入国债，

将增发的货币通过一级交易商传递给财政部。财政部在融到钱之后，将资金用

于支撑财政开支或存入 TGA账户。在此过程中，美联储的资产（其持有的国债

增加）和负债（准备金和 TGA现金余额增加）同时增加，因此，美联储资产负

债表规模扩张。而在财政部的资产负债表中，资产端（TGA增加）和负债端

（国债增加）也同时增加。 

美国政府债务将持续扩张，债务货币化没有回头路。 

从美国联邦债务债权人结构的角度看，国外债权人持有的美债比例在 2008 年-

2020 年之间显著下降，而美联储持有美债比例大幅度上升，显示国外部门对美

债的需求逐渐接近饱和，而美联储则需要持续为财政部发行的美债托底。美债

债权人结构的剧变，暗示着美债在供需两端上的力量逐渐失衡。向前看，市场

对美债消化能力有限，但美国财政部支出增速不减，美国联邦政府或许只能持

续依赖美联储为其美债融资。 

 

风险提示：俄乌冲突持续发酵冲击经济预期；新冠疫情扩散程度超预期。 
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1、 美联储与财政部，如何配合穿越危机 

1.1、 美联储为财政部降低财政刺激后的债务压力 

美国联邦政府财政赤字规模，在 2008 年和 2020 年两次危机后急速扩张，带动

美国政府债务规模持续上行1。但从美国政府利息偿还和债务杠杆率的角度来

看，两次债务扩张，对财政部冲击均可控，其关键就在于美国财政部与美联储

的配合。两次危机后，美联储大规模购入美债，间接为财政部债务融资，同时

通过预期指引压降中长期美债收益率，为财政部大规模发债、却又无需承担较

高债务偿还压力提供有力保证。 

1.1.1、美联储 QE降低财政部付息压力 

从利息偿还的角度看，美联储量化宽松购买美债，叠加有效的预期指引，导致

美债收益率在两次危机后维持低位，为财政部提供低利率发债环境。 

从 2007 年 9 月次贷危机开始到 2014 年，美联储共实行了 3轮量化宽松

（QE），其资产规模从危机前的 8000 亿美元攀升至 2015 年初的约 4.5 万亿

美元。在此期间，10 年期美债收益率从高点 4.56%一路下行至 2.12%。2020

年新冠危机期间，美联储资产负债表从 2020 年初的 4.2 万亿美元迅速攀升至

2021 年末的 8.8 万亿美元，其中新增美债持有规模达 3.3 万亿美元，在此期

间，美债收益率从 1.88%显著下行至 2021 年末的 1.52%（最低点为 2020 年 7

月的 0.55%）。 

 

图 1：两次危机后的量化宽松显著压低美债收益率 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理                                   数据截至 2022 年 4 月 22 日；单位：%                                

 

美联储实施量化宽松，主要通过信号和期限溢价压制美债收益率。一方面，资

产购买有助于证明并强化美联储对货币宽松政策的承诺，尤其是将在更长一段

时间内使短期利率维持在低位的承诺。另一方面，量化宽松增加了对中长期政

府债券的需求，并因此降低了该类债券的期限溢价。 

                                                                 
1 美国 2007 年财政赤字率为-1.1%，危机后的 2009 年下降为-9.8%；2019 年财政赤字率为-4.6%，危机后的 2021 年为-

12.1%。2021 年，美国政府债务总体规模为 28 万亿美元，2019 年为 21.5 万亿美元。 
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我们对 2008 年和 2020 年两次危机中，美债发行的利息成本以及支付路径进行

了测算。取 2009 年-2010 年和 2020 年-2021 年两段时期下的美债增发期作为

测算目标期，通过计算目标期内发行的各期限美债的利息成本和到期时间，可

以得出，新冠危机期间的净发债规模是次贷危机期间的两倍，但利息成本为

8710 亿美元，相较于次贷危机时期，仅增长 2.7%。 

新冠危机时期利息成本较低的主要原因，在于货币政策更为宽松，国债利率被

压制在较低位置。美联储宽松货币政策下的低国债利率，使得财政部可以进行

大量债务扩张，而不需承担较高融资成本。 

图 2：2008 年次贷危机后，年度国债发行利息测算   图 3：新冠危机后，年度国债发行利息测算 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：根据 2009-2010 年期间发行的美国国债规模和票面利率测算  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：根据 2020-2021 年期间发行的美国国债规模测算和票面利率测算 

这也是为什么我们能看到，虽然危机期间，财政部大规模发债，按常理来分

析，危机后的数年中，利息支出都应该显著上行。然而，在两次危机发生前，

美国国会预算办公室（CBO）对利息支出的预测，均显著高于实际值或危机发

生后的预测值。可以看到，美联储QE其实在为财政部大规模发债融资，提供

了低利率的环境。 

图 4：次贷危机前 CBO对利息支出预测高于实际利息支出   图 5：新冠危机前，CBO对利息支出预测高于 2021 年预测 
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资料来源：CBO，光大证券研究所 

 
资料来源：CBO，光大证券研究所 

1.1.2、美联储为财政部间接融资，限制政府杠杆率上行幅度 

从政府债务杠杆率的角度来看，虽然新冠危机后财政刺激规模远超次贷危机

后，但美国政府杠杆率上行幅度却不及次贷危机后。2008 年次贷危机后，为对

冲私人部门去杠杆，政府债务杠杆率由 2008 年末的 66.1%快速上行至 2010 年
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末的 87.1%, 上行幅度达 21%，并且持续上行至 2015 年才有企稳迹象。相比

之下，2020 年新冠危机后，美国政府债务杠杆率由 2019 年末的 99.9%上升至

2021 年末的 116.7%，上行幅度为 16.8%，并且较 2020 年末已开始回落。 

在计算政府债务/GDP 比率时，分子端是公众持有的国债规模。因此，若是公

共资金购买美债来推动的财政刺激，债务/GDP比率必然快速上升。但若财政

刺激的资金来源于央行（美联储扩表，为财政部发债间接融资），债务/GDP

比率增加的幅度就会显著降低。  

新冠疫情期间，美联储大规模扩表并购入美债，贡献了同期美债新增份额的

50%以上。当美联储持有美债，财政部给美联储交付利息，但这部分利息收入

大多都会返还给美国财政部作为盈利输出（remittances）。根据美联储 2022

年 1 月公布的数据，2021 年，美联储向美国财政部上缴 1074 亿美元——约为

美联储年度利息收入的 88%。也就是说，若财政部的债务由美联储持有，其利

息支出微乎其微，并且不会对政府债务杠杆率产生上行压力。 

图 6：2020 年后美国政府杠杆率上行幅度不及 2008 年危机后  图 7：美联储为财政部债务融资规模在新冠危机时显著抬升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 数据截至：2021 年 12 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所                          数据截至 2021 年 12 月 

 

图 8：美联储向财政部上缴金额在 2020 年新冠危机后显著上升 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理                                              数据截至 2022 年 4 月 13 日                               
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债务结构方面，因美联储压降美债利率，叠加美国中期债券的高流动性和高需

求性，两次危机时期，美国财政部净发行量最多的就是中期债券（2-10 年期债

券），短期债券其次（1-12 个月期），长期债券净发行量最少2。  

2009 年-2010 年，国债净发行量为 3.1 万亿美元，其中，中期国债发行净额为

2.8 万亿美元，占总发行净额的 92.3%；2020 年-2021 年，国债净发行量为

6.2 万亿美元，其中，中期国债净发行额为 3.7 万亿美元，占总发行额

59.5%。 

中期国债占发行净额最高的原因有三点。一是，2020 年起剩余年限居中的国债

流动性更好、市场需求量较大，对增量发行的中期债券有较强的消化能力。二

是，中期国债相比长期利率更低，可以降低联邦政府的融资成本。而短期国债

尽管灵活且融资成本低，但偿付期限短，资金轮转快。考虑到联邦政府的融资

目标中含有基建等需要长期占用资金的项目，轮转周期短的短期国债不利于联

邦政府进行财政规划。因此中期国债成为了财政部发债的主要品种。 

图 9：两次危机中，中期国债占比国债净发行量最高  图 10：从交易量看，2020 年起剩余年限居中的国债流动性较高 
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资料来源：美国财政部，光大证券研究所                        数据截至：2021 年 

 
资料来源：美联储，光大证券研究所           数据截至 2021 年；单位：十亿美元 

1.2、 货币+财政，双轨并用应对危机 

1.2.1、美联储为财政部间接融资，限制政府杠杆率上行幅度 

美联储在两次危机中，除了保持联邦基金利率接近于零的水平之外，还开启了

共计 4轮的量化宽松。然而，货币政策自身有其局限性。在危机来临时，财政

刺激政策在对冲私人和企业部门去杠杆带来的通缩压力、抵抗经济衰退风险

时，可能比货币政策更有效。 

在 2008 年次贷危机后，资产价格暴跌，私人部门开始进入长期的去杠杆周

期，而货币政策对私人部门信贷需求的刺激，在此阶段则收效甚微。货币政策

只能影响信贷的价格（利率），但无法决定信贷的需求（激励私人部门加杠

杆）。而在此期间，政府部门债务杠杆率在 2008 年后持续攀升，直至 2013 年

才开始企稳。在私人部门需求疲软的背景下，财政政策发力，直接支持居民和

企业资产负债表修复，防止通缩风险。 

对比来看，新冠危机后，一方面，美联储重启扩张性的货币政策工具，除降息

外，还实行了大规模的资产购买计划（QE）。另一方面，美国联邦政府汲取

2008 年危机后的教训，显著抬高财政刺激的重要性，推出总额高达约 6万亿美

元的财政刺激法案，包括 2.2 万亿美元 CARES 法案、1.9 万亿美元美国救助计

划法案、1.2 万亿美元基础设施投资和就业法案等，直接向个人派发现金补

                                                                 
2 短期国债期限为 1年及以下；中期国债期限为 2-10 年；长期国债期限为 10 年以上。 
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