
 

美联储的危险误判 
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【财新网】（专栏作家 程实 特约作者 张弘顼）“飒飒东风细雨来，

芙蓉塘外有轻雷”。正如我们在 7 月《紧缩确定，Tapering 稳行》以及 9

月《美联储启动 Taper 的路径与影响》中的预期，11 月美联储 FOMC 议

息会议已正式确定将于本月晚些时候启动资产购买缩减。按照 FOMC 的最

新共识，Taper 将于 2022 年年中结束，历时 8 个月。美联储主席鲍威尔

虽然还在空洞地坚持“通胀暂时论”，但也已正式承认通胀演化超出预期。

结合过往信息和本次会议，我们认为，美联储今年以来对经济增长、通货

膨胀和劳动力市场形成了一系列误判，误判是危险的，既将衍生更显著的

金融市场波动，也将给美联储未来政策权衡带来更大的困难和挑战。此外，

鲍威尔本次会议刻意回避了加息话题，暗示现在谈论加息不合时宜，这也

符合我们此前判断，即美联储有意切割 Taper 与加息之间的联系。然而，

市场对加息极端反应和美联储习以为常的“懒人”回复似乎已经反映出二

者之间出现了沟通障碍，这也将削弱美联储前瞻指引的有效性。 

Taper 如期而至 

鲍威尔在本月 FOMC 会议上明确了 Taper 的具体启动时间和路径。目

前美联储月度购债规模为 1200 亿美元，其中 800 亿为美国国债，400 亿

为抵押贷款支持债券（MBS）。缩减资产购买将持续 8 个月，其缩减规模共

计 150 亿美元每个月（其中国债 100 亿，MBS50 亿）。同时，鲍威尔表示，

资产缩减的额度会随经济增长情况和通胀变化而动态调整。面对持续的通

胀压力， 鲍威尔的表态似乎已经“服软”，他认为通胀预测存在复杂性并
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且承认此前对通胀持续判断有误，但仍坚持通胀临时性的基本论调。而从

FOMC 的具体声明中看，联储对通胀临时性的基本表达也已不再坚定（声

明中对通胀暂时论由过去的“通胀是临时性”的结论性表达转变为“当前

通胀水平在很大程度上由临时性因素驱动…”）。关于加息，本次会议鲍威

尔全程回避这个话题，并斩钉截铁表示 Taper 与加息无关。而对于 Taper

的影响，我们依旧认为本轮 Taper 的启动对市场产生的直接冲击相对有限。

这主要是因为美联储在新的货币政策框架下，围绕 Taper 的启动计划已经

对市场进行了充分的沟通，市场对 Taper 的预期已经提前反映在价格波动

之中并被市场逐步消化。值得强调的是，尽管美联储有意回避，但市场依

旧对加息给予了高度关注，目前期货市场隐藏概率显示，市场预期美联储

将于明年 7 月或 9 月开启首次加息，市场甚至已经 Price-in 明年两次加息

的可能性。 

误判不一而足 

本次 FOMC 发布会上，记者多次质疑了美联储此前的经济预测和政策

表态。事实证明，美联储今年以来的确出现了一系列重要误判。在经济增

长方面，美联储低估了下行压力。受到疫情和供应链瓶颈的影响，美国三

季度经济增长仅录得 2%。个人消费支出增速疲软，商品消费增速由正转负。

另外，贸易出口，联邦政府支出以及住宅固定投资均在不同程度拖累了GDP

增速，这与上一次议息会议，鲍威尔所强调的“复苏的步伐超出了预期”

明显偏离。此外，鲍威尔似乎对服务业复苏抱有很大信心，但从目前美国
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个人服务消费支出表现与全球疫情的不确定性来看，我们对鲍威尔的自信

仍存质疑。 

在物价方面，美联储误判了通胀严重性。9 月美联储对核心 PCE 全年

的预测中值为 2.3%。但基于最新数据，截至 9 月全年核心 PCE 水平已经

到达 2.88%。因此，我们预测今年美国全年核心 PCE 将高于通胀平均目标

制下2.5%的超调水平。在我们9月份的报告《美联储的通胀暂时论可信吗》

中，已经就联储通胀临时性的五个原因分别给予质疑。从当前的情况看，

我们所质疑的第一点和第三点正在得到更多的实证支持。受到疫情影响，

持续的通胀已经开始抑制个人消费支出，其中商品消费增速跌入负值，而

服务消费复苏放缓。另外，尽管鲍威尔仍强调在非典型菲利普斯曲线模型

下，“价格-工资”螺旋加速尚未有迹象可循，但从美国三季度就业成本指

数（ECI）来看，该指数季度环比已经快速增长了 1.3 个百分点，创下 1980

年代以来的最快增速，就业成本指数高企将必然引致工资水平的加速增长。

然而，针对 ECI 的变化，鲍威尔仍坚持实际工资增速并未超过通胀增速，

因此不必过分忧虑，这显然有失审慎。 

表 1：美联储通胀暂时论的支点与我们的质疑 
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资料来源：工银国际研究部 

在劳动力市场方面，美联储误判了微观事实。尽管联储官员都表达过

就业缺口的恢复将基本决定 Taper 是否年内落地，但从非农数据来看当前

就业缺口仍有 490 万人（与 2020 年 2 月疫情前相比）。我们在此前基于其

他联储重要官员（如 Brainard 及 Waller）关于就业缺口恢复与 Taper 操

作的关系论述，测算了当就业缺口修复至 330 万上下时（就业缺口修复至

疫情前 85%的水平），联储才会启动 Taper。然而，受到通胀压力影响，美

联储已提前行动。另外，我们有理由担心劳动力市场结构变化对通胀水平

的影响正在变得更为显著。2021 年二季度美国劳动市场参与率为 61.6%，

比疫情前少了 1.6 个百分点，约有 525 万人退出了劳动市场，其中，我们

估算“超额退休人员（excess retirement）”超过了 300 万人。这意味着

劳动力市场宏观指标表面上虽有改善，但微观基本面正在快速恶化。 
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