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2020 年疫情后美国实施大规模财政刺激，国家债务大幅扩张。2021 年大宗商品

价格持续走高、美国通胀数据意外蹿升，10 年美债利率上行，再将美国债务问题

推上风口浪尖。美国国家债务压力有多大？美国财政部和美联储如何配合压低利

率成本？10 年美债利率上行会否显著加剧美国偿债压力？ 

1、美国国家债务或有“远虑”。2020 年美国新增 4.2 万亿美元债务，联邦债务率

（公共持债总额/GDP）突破 100%。债务量积聚必然加剧偿债压力，随着利率水

平恢复，CBO 预计 2030 年以后利息支出将直线上升，预计 2051 年联邦净利息

支出占 GDP 的 8.6%，总支出将占 GDP 的 31.8%，为二战以来的最高水平。 

2、美国国家债务暂无“近忧”。基于下述六方面原因，我们认为，至少在未来十

年里，美国国家债务压力可控。1）利息净额不升反降。由于低利率，2020 年美

国联邦利息净额（net interest）明显下降，且“低利率福利”有望持续数年。据

CBO 在 2021 年 2 月的预测，2021-2026 年利息净额（2800-3600亿美元）均低

于 2019 年水平（3750 亿美元）。2）新发债结构集中于短端。2020 年 2 月至 2021

年 3 月期间，财政部新发 1 年内国债 2.1 万亿，增幅为 82%，占全部新增国债的

“半壁江山”，短端国债基本上全部流入市场。短债比例扩大、而利率较低，降低

了国家平均债务成本。3）新增中长端美债主要由美联储持有。截至目前，美联储

基本上买走了财政部增发的全部中长期国债（2020 年 2 月以来合计约 2.2 万亿）。

而且，美联储将把持有国债所得利息净收益上缴财政部，意味着新增中长期国债

几乎“零成本”。4）经济增长率高于美债利率。CBO/IMF 预计未来十年美国 GDP

名义增长率约为 3.8-4.0%，而 10 年美债利率高点或在 3%左右，且考虑到 10 年

美债利率系统性高于财政部融资的平均利率，美国经济体量的增长大概率能够覆

盖债务净利息支出的增长。5）外债付息压力并未加剧。支付给外国投资者的利息

是“泼出去的水”，难以收回。但 2020 年外资持债规模未出现明显增长、基本保

持在 7 万亿美元水平。6）10年美债利率上行影响有限。CBO 在今年 2 月的测算

可能低估了 10 年美债利率上行的速度。但我们测算，10 年美债利率与政府融资

的“净利率”相关系数仅为 0.75，假设 2021 年 10y利率平均升至 1.65%，全年

联邦利息净额仍可持平于 CBO 疫情前的预测水平（3940 亿美元）。 

3、结论与延伸：站在长期视角（未来 10-30年），美国债务压力很大。然而，未

来十年内，由于低利率环境、美国经济增长潜能充足、以及外债负担有限，使债

务可持续性前景更为乐观。更重要的是，美国财政部和美联储的配合十分默契，

一方面是财政部积极以极低的短端利率向公众融资，另一方面是美联储承包了绝

大部分新发的中长期国债，这使美国联邦政府基本能够完全“消化”新增债务。 

进一步讨论，美联储是否有必要长期维持资产购买？我们认为，美联储对美国财

政部的帮助，可能更多是一种“顺水推舟”，而非“两肋插刀”。拜登政府的加税

计划有多大程度上是为了缓解政府债务压力？我们认为，拜登政府的加税计划并

非“迫不得已”，更多是一种配合基建计划、宣扬执政理念的“锦上添花”之举。 
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2020 年新冠疫情爆发后，美国实施大规模财政刺激，国家债务率破 100%。2020年 7月 31日，国

际评级机构惠誉发布报告，虽然维持美国长期主权信用评级为“AAA”，但将其信用评级展望由“稳

定”下调至“负面”并延续至今，反映出市场对美国财政状况与债务可持续性的担忧。2021年美国

经济步入复苏，拜登政府却“乘胜追击”推出大规模基建计划，高企的赤字率和债务率可能长期持

续。2021年 2月以来 10年美债利率骤然上行，大宗商品价格持续走高，美国通胀数据意外蹿升（刚

刚出炉的 4月 CPI同比 4.2%大超市场预期和美联储的通胀目标），10年美债利率重启升势，美国债

务成本或将加剧，这些均使美国债务问题处于市场舆论的风口浪尖。 

本文主要回答：美国政府债务压力有多大？高企的债务率能否持续？美国财政部和美联储如何配合

压低利率成本？10年美债利率上行具体如何加剧美国偿债压力？ 

这些答案，或有益于我们就两个市场关心的最终问题进行思考：一是，面对债务压力，美联储政策

是否有维持宽松的动机？二是，拜登政府加税计划，是否是美国债务压力下的一种“迫不得已”？ 

 

一、 美国国家债务或有“远虑” 

2020年新冠疫情冲击下美国联邦债务率急剧攀升。2020年公共持有的美国联邦债务（debt held by 

public, 下文简称“公共持债”，指个人、公司、州或地方政府、联邦储备银行、外国政府和美国政

府以外的其他实体持有的所有联邦债务，不包括州和地方政府债务）总额达到 21万亿美元，比 2019

年增加了 4.2万亿；同比增长 25%，增幅仅次于 2009年的 30%，2013-2019 年同比平均仅增长 6%。

2020 年美国联邦债务率（公共持债总额/GDP）达 100.1%，2019年债务率仅为 79.2%。2020年联

邦债务率已经接近二战时期 106%的历史高位（图表 1）。 

图表1 2020 年美国联邦债务率（公共持债占 GDP比重）接近二战时期的历史高位 

 

资料来源: CBO,平安证券研究所 

 

CBO预测未来美国联邦债务仍将惯性增长。二战后，美国经济高速增长，1947-1960 美国名义 GDP

平均增速为 6.5%，经济体量的增加使债务率显著下降。但当前的美国很难回归类似高增长阶段。新

冠疫情前，美国债务率已然高企、并呈上升趋势，美国国会预算办公室（CBO）在疫情前（2020年
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1 月）预测，2030年美国债务率将升至 98%。2020年新冠疫情让政府债务处境“雪上加霜”，CBO

在疫情后（2021 年 2月）预测，未来十年美国债务率将保持在 100%以上，2031年将升至 107%、

超过二战时期水平（图表 2）。 

图表2 新冠疫情后，CBO预计美国公共持债总额与债务率将继续攀升 

 

资料来源: CBO,平安证券研究所 

 

中长期看，债务积聚加剧偿债压力，预计 2030 年以后美国联邦政府债务利息支出将直线上升。据

CBO在 2021 年 3月的长期预算展望，2021年美国赤字水平仍将维持高位，之后几年将回归至正常

水平（5%以内）；然而 2030 年以后，随着利率水平回升，美国联邦债务的利息净支出将迅速增加，

财政赤字率将急剧攀升。CBO预计，2032–2041 年和 2042–2051 年的两个十年里，平均净利息支

出占美国 GDP 比重将分别达到 4%和 7%，相应财政赤字率将被推升至 7.9%和 11.5%（图表 3）。

预计 2051年美国联邦利息支出占 GDP的 8.6%，联邦总支出将占 GDP的 31.8%，为二战以来的最

高水平（二战后的三年里联邦总支出占 GDP 的 40%以上）。 

图表3 2030 年以后美国联邦政府净利息支出可能直线上升，继而推升财政赤字率 

 

资料来源: CBO (The 2021 Long-Term Budget Outlook),平安证券研究所 
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二、 美国国家债务暂无“近忧” 

疫情后，美国联邦债务规模的扩大，可能进一步加剧美国长期债务付息压力。但由于：1）疫情后美

国利率水平大幅下降（且可能持续一段时间）；2）美国财政部主要通过低成本的短端国债向公众融

资；3）新增中长期国债主要由美联储持有，而美联储将向财政部上缴利息收益；4）未来美国经济

增长率高于政府融资净利率；5）外债付息压力并未加剧等原因，我们认为，至少在未来十年里，美

国政府债务暂无“近忧”。 

 

1. 利息净额不升反降 

由于低利率，2020年美国政府利息净额（net interest）不升反降，且“低利率福利”或持续数年。

2020 年 3月“美元荒”后，美联储“一步到位”将基准利率降至 0-0.25%，美债利率跳水并全年持

续低位。2020年 10年美债利率年均仅为 0.9%（疫情前 CBO预测值为 1.9%），而 2019年为 2.1%。

未来数年，考虑到美联储将以缓慢节奏调整基准利率，例如在 2023-2024 年开始加息、2026年以后

可能才能回归疫情前水平。这意味着，未来一段时间美债利率将维持低位。据 CBO在 2021年 2月

的预测，2021-2026年美国政府利息净额（2800-3600亿美元）均低于 2019年水平（3750亿美元）。

比较 BO在疫情前后的两次预测，即使疫情后美国政府债务总量急剧攀升，但未来 10年需要支出的

净利息总额均少于疫情前的基准预测水平（图表 4）。因此，至少未来 10 年，美国政府债务付息压

力并未因债务总量上升而加大。 

图表4 2020 年美国联邦利息净额及其GDP占比均下降，且“低利率福利”可能持续数年 

 

资料来源: CBO,平安证券研究所 

 

2. 新增债务集中于短端 

新冠疫情后美国联邦政府主要增发短端国债（T-Bills）以配合临时性财政支出。2020年 2月至 2021

年 3 月，市场上共增加 4.5 万亿美元的可交易公债，增幅为 26%。其中，1 年期及以内的短端国债

（T-Bills）增加了 2.1 万亿，增幅为 82%，约占新增发公债总量的“半壁江山”；2-10 年（包括 10

年）期的中长端国债（T-Notes）增加了 1.6万亿，增幅仅为 16%；10年期以上超长端国债（T-Bonds）

仅增加 0.6 万亿，其余类型债券增加不到 0.2 万亿（图表 5）。 
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图表5 新冠疫情后美国联邦政府主要增发短端国债（T-Bills） 

 

资料来源: CEIC,平安证券研究所 

 

短债比例扩大叠加利率下行，降低了美国政府举债的平均成本。2008年次贷危机后，美国政府亦大

幅增加了短端国债的增发比例（图表 6）。一方面，考虑到危机后的财政支出多为“一次性”的，以

短债筹资可以更加灵活、方便政策退出；另一方面，危机后美联储通常会降息，而短端国债利率更

贴近基准利率，能够跟随政策利率保持低位，因此增发短债可大幅压低利率成本。2000年以来，美

国政府利息净额占 GDP比重保持在 2%以下。而 2009-2017年期间，该数字保持在 1.5%以下，这

与该时期短端国债利率的低水平有关（图表 7）。2021 年以来，美债收益率曲线趋陡，短端利率进

一步下行。我们根据美债结构变化，将 3m、10y和 30y美债进行加权平均得到“平均成本利率”估

算值。该值在历史上靠近 10y利率，但 2021 年以来低于 10y利率、且差距逐步扩大（图表8）。 

图表6 2008 年次贷危机和 2020年疫情冲击后，美国均大幅增加短端国债发行比例 

 

资料来源: CEIC,平安证券研究所 
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图表7 2008 年和 2020年美债短端利率均显著下行 

 

图表8 2021 年以来美债短端利率进一步下行，压低美
国联邦政府平均偿债成本 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

3. 新增中长端美债主要由美联储持有 

疫情以来，美联储基本上买走了财政部增发的全部中长期国债。美联储在 2020 年 3 月后推出“无

限量”QE，5月后维持每月 800亿美元的国债购买。2020 年 2月至 2021年 3月期间，美联储共增

持国债 2.5 万亿美元，约占美国财政部新增债务总量的 55%。其中，美联储增购的基本上是中长期

国债（1年以上），规模达 2.2万亿，基本等于同期财政部增发的中长期国债（图表 9）。自 2020年

3 月降息后，美联储放弃短端国债的购买，截至目前仅持有 3260亿美元，即财政部在 2020年 2月

之后累计增发的 2.1 万亿美元短端国债，基本上全部流入市场（图表 10）。这意味着，美国财政部

正在享受极低成本的私人部门融资，且同时，美联储的大规模买入进一步控制了中长端美债利率，

压低了中长期的债务融资成本。 

图表9 疫情后美国财政部增发的中长期国债几乎全被
美联储持有 

 

图表10 疫情后美国财政部增发的短期国债大部分流入
市场 

 

 

 

资料来源: CBO,FED,平安证券研究所 
 
资料来源: CBO,FED,平安证券研究所 

 

而且，美联储将把持有国债所得利息净收益上缴财政部，意味着新增中长期国债几乎“零成本”。美

联储作为非盈利机构，其利润（即持有各类国债所得利息收入扣除成本后）需上缴国库。据美联储

在 2021年 1月估算，2020年美联储净利润达 888亿美元，向美国财政部上缴利润 885亿美元，比

2019 年多上缴 336亿美元（图表 11）。这意味着，疫情后增发的中长期国债，对于财政部而言可能

都是“零利率”融资，财政部中长期债务平均成本进一步下降。 
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图表11 美联储每年将持债所得净收益上缴美国财政部 

 

资料来源: FED,平安证券研究所 

 

4. 美国经济增长率高于美债利率 

未来十年，美国 GDP 名义增长率或高于美国财政部发债的平均利率，美国债务可持续性的前景并

不悲观。CBO在 2021年 2月预测，美国未来十年（2021年以后）名义 GDP潜在增长率基本保持

在 3.8-4.0%区间。IMF 在今年 4 月更新预测，预计 2021 和 2022 年（由于低基数原因）美国名义

GDP增速分别为 8.65%和 5.92%，2023-2026 年名义增速可保持在 3.86-3.96%区间。而据 CBO预

测，2020-2030 年左右 10年美债利率最高仅能达到 3.1%（图表 12）。而且，考虑到 10年美债利率

一般高于美国财政部发债的平均利率（图表 7）、尤其在 2020年美联储降息之后（图表 8），美国联

邦政府实现债务可持续所对应的名义 GDP增长下限还能进一步放松。因此保守估计，如果未来美国

名义 GDP增速能够保持在 3%以上，经济体量的增长就能覆盖美国债务净利息支出的增长，即实现

美国联邦政府的债务可持续。 

图表12 未来十年，美国名义经济增速预计将高于 10年美债利率 

 

资料来源: CBO,IMF,平安证券研究所 
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5. 美国外债付息压力并未加剧 

与次贷危机后不同，2020 年增发的美债大部分被美国国内投资者持有，外债付息压力进一步减小。

通常而言，外国投资者持有的债务更受公众关注。原因在于，支付给外国投资者的利息是“泼出去

的水”，难以收回；而支付给国内投资者的利息，或可通过加税等财政手段加以缓解。2008-2010年

次贷危机后，美国大举增发债务，而外国投资者亦相应增加了购债规模，外资持债比例保持在 50%

以上；之后十年里，美国债务规模扩张速度持续高于外资购债速度，外资持有美债占比呈下降趋势，

2019 年已降至 40%。2020年新冠疫情以后，虽然大量新增美债流入市场，但外资持有规模未出现

明显增长，基本保持在 7万亿美元水平，致使外国持有美债的占比由疫情前的 43%，急剧下降至 2021

年年初的 34%（图表 13）。考虑到美债利率降低，可以判断美国在疫情后的债务扩张并未加剧外债

付息压力。 

图表13 美债的外资持有占比自次贷危机以来呈下降趋势，疫情后更急剧下降 

 

资料来源: Wind, CEIC,平安证券研究所 

 
 

三、 10 年美债利率上行影响有限 

2021年一季度 10年美债利率上行节奏或超 CBO预测，但由于美国财政部融资的净利率低于 10年

美债利率，我们测算，2021年 10年美债利率平均上升至 1.65%，美国财政部净利息支出仍可持平

于疫情前（未增发债务时期）的预测水平。且考虑到美联储的配合，10年美债利率上行的影响有限。 

1. 10 年美债利率上行节奏或超 CBO 预测 

2021年一季度 10年美债利率快速攀升，进一步引发市场对美国政府偿债压力的担忧。10年美债利

率是美国中长期国债利率的锚。2021年 2月以来，10年期美债利率快速攀升，2个月时间里利率最

大涨幅达到 70bp（图表 14）。 
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图表14 2021 年 2 月以来 10年期美债利率快速攀升 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

CBO 在疫情后预测，未来 10 年长短端美债利率可能显著低于疫情前的预测水平。CBO 在疫情前

（2020年 1月）测算，预计美国联邦基金平均利率在 2025年和 2030年将分别达到 2.4%和 2.6%，

对应 3 个月期美债约为 2.3-2.4%、10 年期美债约为 2.8%-3.1%。相应地，2021-2025 年美国利息

净额及占 GDP比重年均为 4700亿美元和 1.90%，2026-2030 年这两个数字分别为 7100亿美元和

2.38%。CBO在疫情后（2021年 3月）最新预计，未来随着经济复苏以及利率水平上升，2021-2025

年期间 10年美债利率平均为 1.6%，2026-2031年期间为 3.0%（图表 15）。相应地，2021-2025年

美国利息净额及占 GDP 比重年均为 2900 亿美元和 1.21%，2026-2030 年这两个数字分别为 5200

亿美元和 1.75%。 

有观点认为，CBO在 2021 年 2月的测算低估了 10 年美债利率上行的速度，因此美国实际债务压

力不容乐观。例如，CBO在 2021年 2月预计2021年和 2022年 10年美债利率分别为1.1%和 1.3%，

但 2021 年 3 月和 4 月这一利率平均已达 1.61%和 1.64%。 

 

图表15 疫情后美债长短端利率均可能长期低于疫情前的预期水平 

 

资料来源: CBO,平安证券研究所 
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2. 10 年美债利率及对应的联邦利息净额测算 

我们测算，即使 2021年 10年美债利率平均升高至 1.6-1.7%，由于去年美联储降息后短端利率可能

长期维持低位，美国联邦政府债务付息压力可能不会明显高于疫情前的预期水平。 

第一，在控制短债利率后，10年美债利率与财政部融资净利率的相关系数仅为 0.75。 

首先需注意，10年美债利率不等于美国联邦政府融资的“净利率”。一般认为，10年美债利率是各

期限国债利率的锚，10年美债利率上行，将带动各期限美债利率同步上行，加大财政利息支出、继

而加大利息净额支出。但实际上，10年美债利率与美国联邦政府融资的净利率（即最终支付的净利

息占债务总额比例）并非完全相关。从数据上看，1986 年以前 10 年美债利率与“净利率”差额可

达到 2-5 个百分点；1986 年以来这一差值平均为 20bp；次贷危机后的十年（2009-2018 年）平均

为 54bp。根据 CBO预测的 10年美债利率、利息净额和公债总额，预计疫情后的十年里（2021-2031

年）该数字平均为 67bp（图表 16）。 

图表16 10 年美债利率与美国联邦政府支付的“净利率”之间存在系统性差异 

 

资料来源: CBO,平安证券研究所 

10 年美债利率与美国联邦政府支付的“净利率”的差异，最主要源自长短债利差。1990 年以来的

数据体现了它们的相关性，即短端利率较低、10年美债利率与短端利率的利差较大时，加上部分时

期美国联邦政府新增债务可能更集中于短端，10年美债利率与“净利率”的利差通常会相应扩大（图

表 17）。此外，10 年美债利率上行可能增加部分财政收入（例如助学贷款利息收入等），继而进一

步减少政府的利息净支出。我们以 1990-2020 年数据进行 OLS回归分析得到：（10y-净利率）= 0.25*

（10y-3m）-0.3，相关系数具有显著性（P=0.016<0.05）。因此，在控制 3m 利率不变后，净利率

与 10y 的相关系数为 0.75。 

图表17 10 年美债利率与美国联邦政府支付的“净利率”的差异主要源自长短债利差 

 

资料来源: CBO,平安证券研究所 
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第二，我们测算，即使考虑 10年美债利率上行，2021年美国联邦债务利息成本可能不会显著超过

疫情前的预测水平。 

2021年 4月以来 10年美债利率走势趋于钝化，预计全年平均值为 1.6-1.7%。2021年 2-3月 10年

美债利率上行斜率较陡、一度升破 1.7%，但之后在美联储的政策引导下，美债利率上行节奏放缓，

甚至在 4月上旬出现下行，近期利率稳定在 1.6%附近。拆分来看，近一个月 10年期 TIPS利率（实

际利率）平均约为-0.8%，而隐含通胀预期（名义利率-实际利率）平均为 2.39%，符合美联储的引

导，美联储 3月公布的 2021年通胀指标（PCE）同比预测中值为 2.4%（图表 18）。我们认为，如

今的美联储十分注重与市场沟通，即使 2021 年下半年美联储释放有关削减 QE 的信号，10 年美债

利率或出现上行、但走势可能保持相对平稳。且由于年初 10年美债利率仍处于低位，1月和 2月平

均利率为 1.08%和 1.26%，1-4月均值为 1.4%，我们预计 2021年 10年美债平均利率为 1.6-1.7%。 

图表18 2021 年 4 月以来 10年美债利率走势趋于钝化 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

假设 2021年 10y利率平均升至 1.7%（比 CBO预测高 60bp），3m利率走势则如 CBO预测（维持

低位），那么按照上述拟合方程（10y-净利率）= 0.25*（10y-3m）-0.3，预计相应“净利率”仅会增

加 0.75*60bp=45bp。2021年美国公共持债规模预计为 22.5万亿美元，则 2021年美国联邦政府因

美债利率上行而多支付的利息净额约为 1000 亿美元。而全年利息净额为 4040 亿美元，相比 CBO

疫情前预测 2021年的利息净额为 3940亿美元，仅多出 100亿美元（图表 19）。换个角来来看，如

果 2021年美国联邦政府需要支付的利息净额与疫情前的预测值持平，那么 10年美债利率平均可以

升高至 1.65%。 

图表19 10 年美债利率变化与美国联邦债务利息净额测算 

年份 

CBO2021年 2月预测 
利息净额 

10 年美债利率情景假设(%) 

CBO2020年

1 月预测 
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债总额

(十亿美

元) 

利息
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(十亿

美元) 

净

利

率

(%) 

10 年

美债

利率

基准

(%) 

1.3  1.5  1.6  1.7  2.0  3.0  

2021 22,461 303 1.3 1.1  337 370 387 404 455 623 394 

2022 23,541 282 1.2 1.3  282 317 335 352 405 582 424 

2023 24,547 278 1.1 1.5  242 278 297 315 371 555 470 

2024 25,488 284 1.1 2.0  150 189 208 227 284 475 515 

2025 26,559 306 1.2 2.0  167 207 227 246 306 505 561 

2026 27,596 361 1.3 2.9  30 72 92 113 175 382 609 
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2027 28,702 435 1.5 2.9  91 134 155 177 241 457 658 

2028 30,162 516 1.7 3.0  131 176 199 221 289 516 711 

2029 31,593 597 1.9 3.0  194 242 265 289 360 597 761 

2030 33,331 695 2.1 3.1  245 295 320 345 420 670 819 

2031 35,304 799 2.3 3.1  323 376 402 428 508 773 - 

资料来源: CBO,平安证券研究所测算 

 

此外，考虑到美联储是新增发的中长期美债的主要持有人，这意味着中长端利率上行以及相应的利

息压力，可能并不会最终落在美国财政部肩上。综合来看，10年美债利率走势对美国财政部的偿债

压力是较为有限的。这也进一步支持我们的判断——美国国家债务暂无“近忧”。 

 

四、 结论与延伸 

站在长期视角（未来 10-30年），现阶段美国国家债务的急剧膨胀，随着未来美债利率水平的回升，

势必加剧美国联邦政府付息成本与偿债压力。然而，当前的低利率环境、以及长债利率回升过程中

平均利率仍处低位，可能带来持续 5-10 年的“低利率福利”，即美国联邦政府利息净额及占 GDP

比重有望持续低于疫情前的预期水平。此外，美国经济增长潜能以及有限的外债负担，使美国国家

债务的可持续性前景并不悲观。更为重要的是，美国财政部和美联储的配合十分“默契”：一方面，

美国财政部积极以极低的短端利率向公众融资，另一方面，美联储承包了绝大部分新发的中长期国

债。这使美国联邦政府基本能够完全“消化”新增债务（即不额外负担新发债务的利息成本）。 

基于上述结论，值得进一步思考的第一个问题是，美联储是否有必要长期维持资产购买？ 

我们的答案倾向于否定。 

第一，美联储已经通过降息和 QE帮助财政部节约了大量债务成本。例如，虽然目前财政部新发中

长期国债的速度仍快于美联储购债速度（如图表 9所示），但截至 2021 年 3月，美联储已经持有了

美国财政部所有新发的非短端国债（包括中长期国债、TIPS、浮动利率债券等），可谓“仁至义尽”。 

第二，目前美国财政部的处境可能比疫情前更“舒服”。美国政府在债务问题上的应对思维可能是“能

省则省”，且考虑到存量（即非美联储持有量），利率上升仍会增加财政部需要支付给公众的利息支

出。但如我们测算，2021 年 10年美债利率即使平均升至 1.65%，联邦政府的净利息支出水平仍持

平于疫情前的预期水平。且其中新增中长期国债的利息，由于被美联储持有，将最终返还财政部。 

第三，我们认为，美联储对美国财政部的帮助，可能更多是一种“顺水推舟”，而非“两肋插刀”。

2021 年 3月 29日美联储理事沃勒（Christopher Waller）发表演讲时表示:“赤字融资和偿债问题没

有、且永远不会出现在我们的政策决策中”。这体现，美联储十分重视自身的独立性，或者至少重视

公众对美联储独立性的信任，所以在配合财政部上至少不会“明目张胆”。尤其当美国经济复苏加速、

甚至存在过热风险时，美联储确有可能“绝情”地选择缩减购债规模、甚至加息。正如达拉斯联储

主席卡普兰在 4月 9日、4月 30日和 5月 6日等多次讲话中，坚定支持美联储尽早开始讨论 Taper。 

第二个问题是，拜登政府的加税计划有多大程度上是为了缓解政府的债务压力？ 

事实上，在特朗普实施大规模减税政策、且美国政府债务持续上升的时期，公众早已对美国债务问

题有所担忧。而未来 8-10年里，拜登推行大规模基建计划，必然意味着国家债务增速很难下降。我

们认为，在美国国家债务压力暂无“近忧”的背景下，拜登政府的加税计划或许并非“不得以而为

之”。考虑到其能一定程度上支撑基建计划下的财政支出，且能宣示其“劫富济贫”的意识形态与执

政理念，这一“锦上添花”之举，拜登政府有什么理由不祭出呢？何况还能“以牙还牙”地让美国

共和党内所谓的财政“鹰派”们闭嘴。 
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五、风险提示 

1、美国通胀上行节奏超预期，继而 10 年美债利率上行速度超预期； 

2、美联储的独立性不及预期，继而维持资产购买的积极性超预期； 

3、拜登政府在财政方面所受政治压力超预期，继而其推动加税计划的积极性超预期。 
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