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【建投海外】美国放缓缩表，但财政支出

可能创新高 

 

概要 

 

2024年上半年，纵览美国经济政策，其变化主要在两个方面。一

是货币政策方面放缓了缩表的速度，二是财政政策方面可能迎

来创纪录的支出水平。 

 

展望后市，在历史级财政支出发力的支持下，目前主要市场先于

美联储降息只是开始，美国-外围市场的经济差与利率差可能将

继续存在甚至拉大。即在美联储开启降息前，美元可能因对手货

币颓势进一步走强，即便美联储开始降息，降息步调的不一致可

能也会导致美元相对强势，并为对手货币带来压力。 
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2024年上半年，纵览美国经济政策，其变化主要在两个方面。一是货币政策方面放缓了缩表的速度，二是

财政政策方面可能迎来创纪录的支出水平。 

 

美联储放缓缩表 

 

2022年3月，美联储公布缩表计划。根据计划，美联储在2022年6月开始每月减少所持475亿美元的国债及

MBS，自2022年9月将减持幅度提升至950亿美元。由此测算，即便缩表在这一计划下100%执行至2024年年

中，美联储资产规模仍将从8.9万亿降至6.7万亿美元，较2020年美联储扩表前的3.9万亿资产规模差距依然很

大。 

 

缩表计划执行并不理想。事实上，即便是相对温和的缩表目标，美联储完成的依旧不及预期。截至2023年

底，美联储减少了1.2万亿美元的资产，这一数据仅占1.6万亿美元应缩表规模的72%。时至2024年5月，缩表进

度上升至76%，但实际与计划的差额也上升至5000亿美元。 

 

图 1：缩表计划与实际执行（亿美元） 

 

来源：WIND，iFind，Bloomberg，美联储，美国财政部，中信建投期货 

 

即便计划执行并不理想，缩表仍迎来放缓。5月FOMC中，美联储决定6月起对缩表减速：国债的缩表上限

从每月600亿美元降至每月250亿美元，MBS的缩表规模不变，仍为每月350亿美元。6月议息会议上，这一政策

得以正式落地。需要注意的是，根据当前缩表计划，美联储可能将对MBS的购买减少提升至350亿美元/月以

上，而超出部分将用于投资国债。 

 

与宽松的货币数量紧缩形成对比的是激进的利率路径。在2024年6月的议息会议上，美联储决议维持利率

不变。但是，联储成员对未来利率预测的点阵图显示，多数成员对未来降息的预期较3月会议时预测出现了显

截止2022年12月 截止2023年12月 截止2024年5月
应缩 5,225 16,625 21,375
实际 3,639 12,023 16,307
进度 70% 72% 76%
差额 1,586 4,602 5,068
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著推迟。目前预测的利率预期变为2024年降息1次、2025年降息4次（3月预期为2024年降息3次、2025年降息3

次）。 

 

美国财政支出可能创新高 

 

今年前五个月，财政支出规模达到2.9万亿美元，超过了2020年与2023年，成为历史第二高的水平。与实

际高支出形成呼应的，是美国2024财年整体财政预算规模的不断上涨，目前同样达到了历史第二高的水平。促

成财政支出再临高位的，是自由预算支出的变动。一般而言，美国财政支出可以划分为社保医保类强制支出、

国债利息支出、以及自由预算支出。由于强制支出和利息支出是固定的，因此执政党一般选择通过对自由预算

支出的调整来调控财政支出的总体规模。 

图 2：美国自由预算支出变化 图 3：财政收支测算 

  

来源：WIND，iFind，Bloomberg，美联储，美国财政部，中信建投期货 

 

自由预算支出预算规模自1月开始逐月上升。在2023年美国两党围绕债务上限法案的博弈中，根据当时达

成的协议，2024财年的自由预算支出被限制在1.58万亿美元。但在今年1月，为了签署新的持续决议避免政府

关门，据《华盛顿邮报》报道，美国国会两党领导人达成了关于2024财年新的支出协议，将自由预算支出提高

至1.66万亿美元。这一变动的发生，意味着前期债务上限法案中的预算约束并未产生实质性效果，而这一变动

仅仅只是开始。今年2月，美国财政部对预算支出的预测显示，2024财年的自由预算支出提升至1.74万亿美

元；今年3月，2024财年正式预算法案最终通过之后，自由预算支出提升至了1.79万亿美元；今年4月，美国通

过了《2024 财年国家安全补充拨款法案》，中信建投期货测算自由预算支出进一步提升至1.81万亿美元。而根
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据财政部6月最新的预测，自由预算支出规模已经提升至1.8万亿美元，与4月测算基本一致。 

 

财政刺激力度距历史最高仅一步之遥。我们测算，依据最新的自由预算支出、强制支出和利息支出规模，

美国2024财年的总财政支出至目前已经达到了6.81万亿美元，距离2021年疫情之下6.82亿美元的历史记录仅有

一步之遥。而根据以往经验，在今年结束之前，美国可能通过新的法案进行预算补充，这可能使得2024年财政

支出最终创下历史最高水平。 

 

“三高”经济局面下，美国-外围市场将继续分化。在高财政支出的刺激作用下，美国和其他市场已经呈

现出了经济增速和通胀进展的分化，而这进一步带动了利率路径的分化。数据上看，由于美联储在本轮全球加

息过程中表现最积极，美国CPI也在主要发达经济体中最早实现过峰。但是，在财政刺激的支持下，美国经济

表现和实体需求并不差，这也间接传导至通胀表现，截至2024年5月，美国CPI反而成为主要发达经济体中最高

的一个。 

图 4：主要市场通胀对比 图 5：市场对美联储利率路径预测 

 

 

来源：WIND，iFind，Bloomberg，美联储，美国财政部，中信建投期货 

 

美国利率的坚挺将使得美元保持相对强势。展望后市，在历史级财政支出发力的支持下，目前主要市场先

于美联储降息只是开始，美国-外围市场的经济差与利率差可能将继续存在甚至拉大。即在美联储开启降息

前，美元可能因对手货币颓势进一步走强，即便美联储开始降息，降息步调的不一致可能也会导致美元相对强

势，并为对手货币带来压力。 

  



 

  

4 

[table_page] 汇率与宏观报告 

 

 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

联系我们 

 

 

 

重要声明 

本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据

此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订

阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可

能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生

误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项

声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条

件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。 

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更

全国统一客服电话：400-8877-780  
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改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收

本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考

虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易

风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何

机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、

转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 

 

 


