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滞胀风险下的美联储平衡术 

——兼评 FOMC 会议与财政部融资计划 
 

核心要点：    

美联储态度比预期稍鸽，QT缩量强于预期，但达成降息信心需要更久：5月1日，美

联储FOMC会议决定联邦基金目标利率维持5.25%-5.50%不变。量化紧缩（QT）计划继续执

行但规模缩减：国债停止再购买上限从600亿美元/月显著降低至250亿美元/月，超出市场预

期；MBS规模维持不变，两者实际缩减规模约400亿美元/月，比此前的750亿美元大幅降低。 

美联储的“平衡术”：本次美联储再次按下暂停键是意料之中，但调整缩表规模略显意

外。我们结合财政部同日公布的QRA去理解其意图。一方面，一季度通胀压力不减、就业市

场供需仍偏紧，令美联储担心过早降息令通胀反弹而前功尽弃。另一方面，经济疲态隐现，

QRA显示大选之年财政刺激力度很难下降，缩表可以一定程度上缓解长端利率上行压力。维

持高利率但调整缩表规模可以一定程度上兼顾控通胀和防衰退。在通胀有望在二、三季度回

到缓和路径，失业率温和抬升的基础上，乐观情况下年内两次降息的希望还未破灭。 

美联储本次并不鹰派的三个理由：（1）虽然鲍威尔表示通胀数据没有为降息带来信心，

缺乏进展，但在新闻发布会中强烈暗示再加息的可能性极低。（2）鲍威尔罗列了美联储面

临的三条可能的路径，其中两条指向年内降息，不论是通胀重新开始弱化还是失业率的抬

升都可能成为货币政策转向的理由。（3）流动性方面，对QT的国债停止再购买规模刻意强

于市场预期，也体现美联储态度并不算鹰，依然担忧经济和流动性问题。 

达成支持降息的两条路径希望仍在：鲍威尔给出的三种路径为（1）通胀持续偏强，劳

动市场火热，则会不降息；（2）通胀下行增加降息信心；（3）劳动市场超预期弱化带来降

息。我们认为达成后两条路径的概率更高。通胀方面，二、三季度价格压力下行可能获得以

下三个理由的支持：（1）目前通胀中表现偏强的居住成本和保险及金融服务等都是滞后项

目，并不反映实时的通胀压力上升；（2）BLS近期的租金等相关统计反映居住成本价格可能

更顺利的下行，金融服务成本也会受到股债市场回落的拖累；（3）市场自行修正预期并收

紧金融条件也利于中期通胀的缓和。劳动市场方面，“超预期”弱化的基准是美联储4%的

失业率预期；而在移民增长偏强的情况下，新增非农就业不增加失业率的阈值应当有所抬

升，如果需求放缓而供给进一步增加，失业率高于4%的可能并不低，这也增加降息的理由。 

在QT缩减的基础上，财政部QRA和回购计划对美债形成边际利好，但趋势逆转仍

需观察通胀和劳动市场能否使降息预期回升：财政部融资计划大致符合预期，长端债

供给较为稳定：二季度发行约2430亿美元的私人持有适销债务，三季度预计发行约8470亿美

元。52周及以下的短债（bills）在2024二季度净供给预计为-2970亿美元，三季度则回升至

2900亿美元；相比之下，两年及以上债券（coupons）的二季度净发行量为5400亿美元，三季

度5570亿美元。此外，财政部将开始实施早有打算的债券回购计划，首次行动将在5月29日

开始，但规模较小且主要为了改善流动性，影响暂时有限。对于10年期美债的定价，QT的

缩量和财政部小规模回购仅是边际利好，但是目前的核心依然是（1）偏高赤字率带来不弱

的长端债净供给和（2）利率预期偏高下需求的疲软。鉴于供给侧不易发生明显改变，10年

期美债趋势性的向4%降低就需要降息预期的改善，即通胀或者劳动市场下行的好消息。 

市场对本次FOMC理解同样略鸽：在美联储并不鹰派的表述下，美国三大股指冲高后回

落，受到科技股被抛售的压力的拖累；美国国债收益率下行，10年期降低4.9BP至4.634%；

美元指数跌0.64%至105.6542；不难看出市场也判断本次FOMC会议略显鸽派。短期来看，在

通胀压力下，略鸽的美联储表态易使市场继续震荡，而市场预期的收紧在中期对通胀和降

息并不是坏消息。 
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图：FOMC 略鸽，市场没有进一步降低降息预期 

 
资料来源：CME，中国银河证券研究院整理 

 

风险提示： 

1.美国经济韧性超预期的风险 

2.美国通胀反弹的风险 

3.美国出现突发流动性危机的风险 
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5 月 1 日，美联储 FOMC 会议决定继续暂停加息，联邦基金目标利率维持 5.25%-5.50%

不变。量化紧缩（QT）计划继续执行但规模缩减（taper）：国债停止再购买上限从 600 亿

美元/月显著降低至 250 亿美元/月，超出市场预期；MBS 停止再购买规模维持不变，两者

实际缩减规模 400 亿美元/月左右，比此前的 750 亿美元大幅降低。整体上看，本次 FOMC

会议美联储传达的信号实质上温和鸽派，不仅再度暗示不会考虑加息、给出了可能降息

的场景，taper 规模也强于预期，市场没有进一步压低降息预期。我们认为在通胀有望在

二、三季度回到缓和路径，失业率温和抬升的基础上，乐观情况下年内两次降息希望还未

破灭。 

除了温和鸽派的 FOMC 表态和对 QT 的 taper，当日美国国债收益率稳定回落的另一

原因是财政部的季度融资计划（QRA）没有超预期融资。相比于 1 月份低于预期的二季度

融资计划，三季度计划基本符合市场预期，长债发行量也没有增加但净供给抬升。不弱的

力度表明赤字率仍可能在 6%上方。从二季度的发行来看，短期国债净发行为负值，结合

对 QT 的 taper 将显著减轻对轻逆回购账户（RRP）和银行流动性的压力；可以看出 QT 放

缓与利率高位并不冲突。长端国债收益率压力在 FOMC 和 QRA 落定后压力有所减轻，但

向更低水平回落仍需看到通胀或劳动市场更明显的走弱。 

市场方面，在美联储并不鹰派的表述下，美国三大股指冲高后回落，受到科技股被抛

售的压力的拖累；美国国债收益率下行，10 年期降低 4.9BP 至 4.634%；美元指数跌 0.64%

至 105.6542；不难看出市场也判断本次 FOMC 会议略显鸽派。CME 数据显示联邦基金利

率期货交易者在会后维持全年仅降息一次的预期，并认为首次降息在四季度出现，变化不

明显。短期来看，在通胀压力下，略鸽的美联储表态易使市场继续震荡，而市场预期的收

紧在中期对通胀和降息并不是坏消息。QT 缩量和财政部回购对 10 年期美债均是边际利

好，但其趋势性的向 4%回落依然至少需要通胀的明显回落或失业率达到 4%上方。我们

将在下文关注（1）本次 FOMC 会议略显鸽派的三个原因和（2）QRA 对赤字率、美债供

给和收益率的影响。 

一、美联储并不鹰派的三个理由 

本次 FOMC 会议整体基调偏鸽，主要有三点支撑：（1）虽然鲍威尔表示通胀数据没

有为降息带来信心，缺乏进展，但在新闻发布会中强烈暗示再加息的可能性极低。（2）

鲍威尔罗列了美联储面临的三条可能的路径，其中两条指向年内降息，不论是通胀重新开

始弱化还是失业率的抬升都可能成为货币政策转向的理由。（3）流动性方面，对 QT 的

国债停止再购买规模刻意强于市场预期，也体现美联储态度并不算鹰派。 

图 1：PCE 价格显示一季度通胀压力回升，但还未明显偏离美联储目标 图 2: 美国劳动市场的意外弱化也可能成为降息的理由 

 

资料来源：Wind、FRB，中国银河证券研究院整理                           资料来源：Wind、FRB，中国银河证券研究院整理 
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首先，尽管会议声明承认近几个月通胀向 2%的靠拢“缺乏进一步进展”（a lack of 

further progress），获得降息信心的时间会更久（longer than expected），但鲍威尔在发布

会中依然强烈暗示加息还并不在美联储的考虑范畴内。“再加息”忧虑短期可以打消。诚

然，一季度通胀和劳动数据均强于市场预期，3 月的数据更是表明价格压力回升可能不是

暂时性的，但从美联储最关注的核心 PCE 通胀和核心 PCE 服务通胀来看，价格压力还未

明显偏离回落轨迹，从实际利率的角度也并无加息必要。鲍威尔答记者问中确认了这一逻

辑：“下一个政策行动为加息的可能性不高……我们目前的政策重点……是需要将限制性

的利率保持多久。”（It is unlikely that the next policy move will be a hike …… our policy 

focus…… is how long to keep rate restrictive.）对于向来含糊其辞的鲍威尔来说，这一表述

暗示已经足够强烈。因此，尽管一季度通胀压力反弹让上半年降息淡出视野，但美联储认

为降息目前只是延后，还不存在考虑加息的需要；这也暗示其判断当前货币政策足够限

制性，可以进一步压低价格增速。 

其次，鲍威尔讨论了未来可能面临的三重路径，其中两条都指向降息，暗示美联储在

数据不进一步恶化的情况下仍倾向于年内进行降息。这三条路分别为：一，通胀持续强于

目标，就业市场偏热，那么就无法获得降息的信心，可能不降息；二，通胀开始进一步下

行；三，劳动市场超预期的弱化。虽然触发美联储降息的难度较一季度议息会议明显提高，

但鲍威尔的情景假设依然倾向于降息是更基准的情况。我们认为达成后两条路径的概率

更高。通胀方面，二、三季度价格压力下行可能获得以下三个理由的支持：（1）目前通

胀中表现偏强的居住成本和保险及金融服务等都是滞后项目，并不反映实时的通胀压力

上升；（2）BLS 近期的租金等相关统计反映居住成本价格可能更顺利的下行，金融服务

成本也会受到股债市场回落的拖累；（3）市场自行修正预期并收紧金融条件也利于中期

通胀的缓和。劳动市场方面，“超预期”弱化的基准是美联储 4%的失业率预期；而在移

民增长偏强的情况下，新增非农就业不增加失业率的阈值应当有所抬升，如果需求放缓而

供给进一步增加，失业率高于 4%的可能并不低，这也增加降息的理由。 

图 3：taper 和 QRA 落地后，美债收益率上行压力将缓解（%）      图 4: 市场维持全年一次降息预期并推迟其至四季度 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                                资料来源：CME，中国银河证券研究院整理 

 

最后，量化紧缩的规模缩减也刻意强于市场预期，配合财政力度并预防流动性危机

的出现。在本次 FOMC 会议前，市场的普遍预期是国债月度停止再购买规模“减半”，即

从 600 亿美元降至 300 亿美元/月。但从实际上，早已知悉市场预期的美联储决定将降低

至 250 亿美元/月，对国债市场压力的减缓强于预期；同时财政部还将在 5 月底开始实验
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小规模国债回购计划改善流动性。对于美债来说，这些均是边际利好的信号，但并不能支

持其在去通胀停滞、劳动市场偏强的情况下出现趋势的反转。美联储在数量型政策上面临

流动性的担忧，已经开始鸽派；虽然 QT 缩量并不意味着利率将很快降低，但这至少表明

美联储在高利率下仍然担忧经济和金融稳定出现问题，并不是鹰派的信号。 

 

二、债务发行计划符合预期，长端供给压力未加大，回购计划推出 

 美国财政部 4 月 29 日公布了 2024 三季度的债务发行计划，整体符合市场预期。具

体来看，财政部计划在 2024 年二季度发行约 2430 亿美元的私人持有适销债务（privately-

held net marketable borrowing），比 1 月份宣布的 2020 亿美元高出 410 亿美元，预计二季

度末财政部账户（TGA）余额 7500 亿美元，大致与一季度末持平并保持较为充裕的历史

水平。财政部认为二季度债务发行小幅超预期的原因是较低的现金收入所导致。2024 年

三季度预计发行约 8470 亿美元的私人持有适销债务，预计三季度末财政部账户（TGA）

余额升至 8500 亿美元，长端债供给也没有超出预期1。 

此外，财政部在税收增加的 4 月还决定开始实施早有打算的债券回购计划，首次行

动将在 5 月 29 日开始，但规模较小且主要为了改善流动性。具体来看，从 5 月底至 7 月，

财政部将进行周度“流动性支持回购”（Liquidity Support buybacks），上限为 20 亿美元

的两年及以上债券和 5 亿美元的通胀保护债券（TIPS），共计 25 亿美元2。小规模的债券

回购并不意味着美债面临严重的需求问题，而是财政部边际改善债券市场流动性的一种

尝试。季节性的 4 月税收增加导致 4 月 24 日的 TGA 账户余额为 9414 亿美元，超出 TGA

所需的水平，因此这些流动性会被部分用于债券回购。一些早已发行的、市场流动性低的

“老债券”会被财政部用多出的现金回购，而交易更活跃、久期相近的新发债券将会替代

老债券，达到改善市场流动性的目的。目前的回购有两个特点，一是尝试阶段规模较小，

二是不会明显改变存量债务中的到期结构，因此短期影响有限；如果财政部的尝试较为

成功，未来不排除扩大回购规模的可能。 

图 5：2024 年国债发行量预示财政力度不弱，但长端债供给压力三季度并未上行         

 

资料来源：US Treasury、Wind，中国银河证券研究院整理     

 

总体上，财政部在二季度净融资规模的下行存在季节性特征，预计可能会缓和逆回购

 
1 https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy2304 
2 https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy2315 
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账户和银行系统面临的流动性压力，与量化紧缩的减量形成配合。三季度计划融资水平和

2023 年同期的 8520 亿美元基本持平，虽然没有超出市场预期，但也意味着长端债的供给

压力没有减弱；美国 2024 年财政力度仍会偏强，赤字率超过 6%的概率较高，也在中期

对经济增长和通胀形成支撑。2023 年四季度和一季度（2024 年第一、二财季），美国政

府累计形成了 1.06 万亿美元的赤字，几乎占 2024 财年 1.59 万亿美元赤字上限的 67%3。

虽然第三财季（二季度）净融资缩量，但第四财季融资规模仍与 2023 年同期相当，所以

赤字率也会高于年初预期。 

 从发行结构上来看，二季度的短债净供给为负，可能缓解 RRP 的压力并配合 QT 缩

量，呵护流动性；长端债务发行和净供给符合预期，但供给并不低，不弱的通胀和利率预

期下需求不足的压力仍然存在。目前，52 周及以下的短债（bills）在 2024 二季度净供给

预计为-2970 亿美元，三季度则回升至 2900 亿美元；相比之下，两年及以上债券（coupons）

的二季度净发行量为 5400 亿美元，三季度 5570 亿美元，整体稍有增加。总体上，存量短

债占总未尝适销国债超过 20%的趋势在二季度净发行缩量后，应当难以进一步提升，这也

表明长端收益率的供给压力难再下行。对于 10 年期美债的定价，QT 的缩量和财政部小规

模回购仅是边际利好，但是目前的核心依然是（1）偏高赤字率带来不弱的长端债净供给

和（2）利率预期偏高下需求的疲软。鉴于供给侧不易发生明显改变，10 年期美债趋势性

的向 4%降低就需要降息预期的改善，即通胀或者劳动市场下行的好消息。 

图 6：二季度美债短债（bills）占比可能难以进一步提升          图 7: 长端国债发行量未超预期，净供给预计在三季度回升 

 

资料来源：US Treasury、Wind，中国银河证券研究院整理                 资料来源：US Treasury、Wind，中国银河证券研究院整理 

图 8：财政部 2024 三季度长端债务供给和净供给计划（十亿美元）              

 

资料来源：US Treasury，中国银河证券研究院整理                   

 

 
3 2023 年中通过债务上限时的《财政责任法案》（FRA）将 2024 财年可自由支配支出（discretionary spending）上限限制为 1.59 万亿美元。 
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