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宏观专题 

如何预判美联储缩减 QE 时点？ 

美联储何时开始缩减 QE，无疑是未来一段时间海外市场最重要的变量，而
目前美联储仍未给出明确的信号。美联储缩减 QE 主要考虑什么因素？哪些
指标可以跟踪美联储缩减 QE 的时点？美联储释放缩减信号后，大类资产将
如何表现？本篇报告中，我们回顾了 2013 年美联储缩减 QE 的全过程，并
结合当前的实际情况，将对上述问题进行详细分析。 

1、美联储最担心的事：“缩减恐慌”再度上演 

>“缩减恐慌”（Taper Tantrum），是指 2013 年 5 月美联储意外释放缩减
QE 信号之后美债收益率出现的急剧飙升，以及由此引发的金融市场动荡。
现任美联储主席鲍威尔在当时担任美联储理事，曾极力主张尽快结束 QE，
一定程度上促成了缩减恐慌的上演。 

>我们认为，鲍威尔吸取了 2013 年的教训，会极力避免缩减恐慌再度上演，
在市场尚未对缩减 QE 形成充分预期之前，美联储将循序渐进地引导市场预
期；只有在市场对缩减 QE 已经有充分预期之后，才会实际开始缩减。 

2、如何观察市场对美联储缩减 QE 的预期？ 

>纽约联储发布的“一级交易商调查”和“市场参与者调查”，是观测市场
对缩减 QE 预期的最佳工具。这两项调查是对美国最大的 24 家金融机构和
28 家资产管理公司的问卷调查，包含了对未来购债规模的判断。2013 年发
生缩减恐慌，主要原因就是 5 月之前的调查显示，市场并未预期到缩减 QE。 

>今年 3 月最新调查结果显示，目前无论一级交易商还是市场参与者，均预
期年内不会缩减 QE。最近的 2 次调查将分别于 5 月 20 日、7 月 8 日前后公
布，这两份报告的结果是判断年内是否会缩减 QE 的重要参考。 

3、其他重要因素：美国失业率和疫苗接种率 

>我们认为，美联储反复强调的“目标取得实质性进展”重点在于就业状况。
根据美联储预测的最大就业水平，参照 2013 的经验计算，当美国失业率降
至 5.4%左右时，美联储很可能会考虑缩减 QE 并给出明确信号，但目前看
来要实现这一水平尚需数个月的时间。 

>美联储官员曾表示 75%的疫苗接种率将是考虑缩减 QE 的必要条件之一，
根据目前的接种速度计算，完成这一目标大致在二季度末或三季度初。 

>综合考虑目前的市场预期情况、美国失业率、疫苗接种率，以及年内美联
储剩余 FOMC 会议时间，我们认为：美联储最快也要在 11 月或 12 月的会
议上做出缩减 QE 的决定，9 月之前可能有些过早。相对应地，美联储可能
在二季度末或三季度初给出较为明确的缩减信号。 

4、如果要释放缩减信号，美联储会怎么说？  

>参考 2013 年释放缩减信号时美联储的措辞变化，若出现以下 2 种表述，
则可以认为是明确的缩减信号： 

1） “准备好减少”（is prepared to reduce…）或其他类似表述； 
2） 给出具体时间表，例如“在今年晚些时候”（later this year）、“在接

下来的会议上”（at its coming meetings）等。 
>此外，近期鲍威尔表示“随着在实现目标方面取得更大的进步，我们将逐
步减少购债规模”，这一表述与 2013 年 3 月时任美联储主席伯南克发布会
上的表述高度相似，因此并不能算作是明确的缩减 QE 信号。 

5、美联储释放缩减信号后，大类资产如何表现？ 

综合以上对美联储缩减 QE 的分析，再基于目前的具体环境，我们判断从美
联储明确释放缩减信号到年底这段时间，大类资产走势的基准情景如下： 

>美债：名义利率和 TIPS 收益率均温和上行； 

>美股：回调风险较大； 

>美元：大概率震荡；若欧洲疫苗接种进度不理想，则可能小幅反弹、但幅
度和持续性有限； 

>黄金：震荡下跌。 

风险提示：美国疫情超预期演化；美联储政策立场超预期调整。  
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美联储何时开始缩减 QE，无疑是未来一段时间海外市场最重要的变量，而目前美联储仍

未给出明确的信号。美联储缩减 QE 主要考虑什么因素？哪些指标可以跟踪美联储缩减

QE 的时点？美联储释放缩减信号后，大类资产将如何表现？本篇报告中，我们回顾了

2013 年美联储缩减 QE的全过程，并结合当前的实际情况，将对上述问题进行详细分析。 

 

一、美联储最担心的事：“缩减恐慌”再度上演 

“缩减恐慌”（Taper Tantrum），是指 2013 年美联储意外释放将缩减 QE 信号之后美债

收益率出现的急剧飙升，并由此引发的金融市场动荡。2013 年 5 月 22 日，时任美联储

主席的伯南克在国会作证词时，表示“若看到经济持续改善，并有信心可以持续，将在

接下来几次会议中逐步削减购债规模”。在此之前，美联储在 2013 年 1-5 月召开过 3 次

FOMC 会议，会议声明均偏鸽派，并未释放出任何考虑削减 QE 的信号，因此这番讲话

大大超出了市场预期。 

 

伯南克关于缩减 QE 的表态，引发了市场恐慌式抛售美债，10Y 美债收益率由 2013 年 5

月中旬的 1.8%左右快速抬升至 2013 年底的 3.04%。伴随美债收益率急剧飙升，美股出

现了多次大幅回调，波动性也明显加大。利率快速上行叠加美股波动加大，引发了市场

流动性明显收紧，高盛美国金融状况指数在 2013 年 5 月至 9 月快速抬升，与此同时，

企业债信用利差也明显走阔。由于市场的剧烈波动，美联储不得不推迟了缩减 QE 计划，

最终在 2013 年 12 月的 FOMC 会议上做出决定，自 2014 年 1 月开始缩减。 

图表 1：2013 年“缩减恐慌”期间美债收益率快速飙升  图表 2：2013 年“缩减恐慌”导致美股多次回调并且波动加大 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：2013 年“缩减恐慌”导致美国金融市场流动性快速收紧  图表 4：2013 年“缩减恐慌”导致美国企业债信用利差大幅走阔 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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有趣的是，现任美联储主席鲍威尔，在 2012 年 5 月开始担任美联储理事时，就曾对 QE

政策提出质疑，他认为QE政策的弊大于利，并且认为退出QE不会对市场产生重大影响。

美联储 2019年公布的 2013年 FOMC会议发言稿显示，在 2013年 1月的 FOMC会议上，

鲍威尔主张“在年底之前结束 QE”；在 2013 年 5 月的 FOMC 会议上，鲍威尔主张“应

该从 6 月开始逐步削减购债规模”。这种主张一定程度上对伯南克的态度产生了影响，相

当于是鲍威尔促成了 2013 年“缩减恐慌”的上演。 

 

2019 年 1 月，鲍威尔与耶伦、伯南克一同出席美国经济协会会议时，谈到了 2013 年的

缩减恐慌事件，鲍威尔表示“至今仍背负着那时的伤疤”，“这一事件继续对他的货币政

策管理方式产生重大影响”。鲍威尔担任美联储主席之后，十分注重与市场的沟通，将原

本只在季度会议上召开的新闻发布会扩大到每次会议都召开。年初以来，鲍威尔已多次

强调“在缩减 QE 前会尽可能提前、充分地传达信号”，应是吸取了上次的教训。 

 

由此可见，鲍威尔将会尽力避免“缩减恐慌”再度上演。在市场尚未对缩减 QE 有明确

预期时，鲍威尔会循序渐进地引导市场预期；而只有当市场已经比较充分地预期到美联

储将要缩减 QE 时，美联储才会实际开始缩减。 

 

二、如何观察市场对美联储缩减 QE 的预期？ 

纽约联储发布的“一级交易商调查”和“市场参与者调查”，是观测市场对缩减 QE 预期

的最佳工具。纽约联储是美联储货币政策的主要执行机构，在每次 FOMC 会议召开前，

纽约联储会向一级交易商（Primary Dealers）和市场参与者（Market Participants）发放

问卷，询问他们对经济、国债收益率、货币政策等一系列问题的看法。纽约联储的一级

交易商包括高盛、摩根大通、摩根士丹利等 24 家美国最大的金融机构，市场参与者则

包括黑石、先锋、PIMCO 等 28 家最大的资产管理公司，因此这份调查的结果十分具有

权威性。调查结果通常在历次 FOMC 会议召开 3 周后，随会议纪要一同发布。 

 

一级交易商调查从 2011 年开始，市场参与者调查从 2014 年开始。2013 年的一级交易

商调查结果显示，一直到 5 月 1 日的 FOMC 会议前，一级交易商的广泛预期（75 分位数）

均显示 2013 年底不会缩减 QE；而在 2013 年 5 月 22 日伯南克讲话之后，6 月调查结果

显示一级交易商广泛预期已转为年底将缩减 QE，这也可以理解“缩减恐慌”的原因。 

 

图表 5：2013 年 1-6 月纽约联储一级交易商 QE 预期调查结果 

 
资料来源：纽约联储，国盛证券研究所 

2013年1月调查 2013年3月调查

2013年4月调查 2013年6月调查
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目前最新的一级交易商和市场参与者调查，是在今年 3 月 8 日做出的。结果显示，无论

是一级交易商还是市场参与者，目前均预期年内不会缩减 QE，而 2022 年 1 季度将会缩

减。年内美联储剩余 FOMC 会议时间为 4 月、6 月、7 月、9 月、11 月、12 月，其中，

4 月的两份调查结果将在 5 月 20 日前后公布，6 月的调查结果将在 7 月 8 日前后公布，

这两次的调查结果将成为判断美联储是否会在年内开始缩减 QE 的重要依据。若 4 月或 6

月的调查显示市场已经广泛预期年底将缩减 QE，则大概率会如此；若 4 月和 6 月的调

查结果仍没有变化，则年内缩减 QE 的概率较低。 

 

此外，由于目前美联储尚未对缩减 QE 做出明确表态，参考 2013 年的经验，美联储可能

提前半年左右开始释放信号，因此我们维持此前判断：若年内将会缩减 QE，大概率会

在 11 月或 12 月的 FOMC 会议上做出决定，9 月或之前的会议有些过早。 

 

图表 6：2021 年 3 月纽约联储的一级交易商和市场参与者 QE 预期调查结果 

 
资料来源：纽约联储，国盛证券研究所 

 

 

三、其他重要因素：美国失业率和疫苗接种率 

2021 年初以来，包括鲍威尔在内的多名美联储官员反复强调“缩减购债规模之前需要看

到政策目标取得实质性进展”，如何理解美联储所说的“实质性进展”？ 

 

2020 年 8 月，美联储公布了货币政策新框架，在新框架下，美联储将就业目标置于首位，

并且只考虑当前就业与最大就业水平的“短缺程度”；对于通胀则采取“平均通胀目标制”，

允许通胀在一段时间内高于 2%。此外，年初以来鲍威尔多次强调通胀风险有限。综合

看，我们倾向于认为，就业状况才是美联储决定是否缩减 QE 的核心考量，通胀短期走

高对美联储政策决策的制约有限。 

 

 

国债购买

MBS购买

国债购买

MBS购买

一级交易商调查 市场参与者调查



 2021 年 04 月 23 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

美国最大就业水平，可以参照美联储对长期失业率的预测。2013 年 5 月伯南克释放缩减

QE 信号时，美国失业率为 7.5%，当时美联储对长期失业率的预测为 5.6%，实际失业

率是长期失业率的 1.34 倍。2021 年 3 月美联储最新的经济预测中，对长期失业率的预

测为 4.0%，参照 2013 年的经验计算，当美国失业率降至 5.4%左右时，美联储可能会

释放缩减 QE 的信号。而截至 2021 年 3 月，美国失业率为 6.0%，且自年初以来失业率

下降速度明显放缓，因此要达到 5.4%仍需数个月的时间。 

 

图表 7：美国失业率与美联储预测的长期失业率走势 

 
资料来源：FED，Wind，国盛证券研究所 

 

美国疫苗接种进度，会直接影响美国的经济重启状况和就业改善状况，也是影响美联储

缩减 QE 的重要因素。4 月 12 日，美国圣路易斯联储主席 James Bullard 称，美国疫苗

接种率达到 75%，是美联储考虑缩减购债的必要条件之一。 

 

截至 4 月 20 日，美国至少完成一针接种的人数达 1.3 亿人，而美国总人口为 3.3 亿人，

近期美国平均每日接种 320 万剂。据此计算，假设美国后续接种速度与当前持平，则将

在 8 月中旬完成 75%的接种率。考虑到美国接种速度一直在加快，实际完成时间可能会

提前。因此，美联储有可能在二季度末或三季度初释放较为明确的缩减 QE 信号。 

 

图表 8：美国新冠疫苗接种率走势  图表 9：美国疫苗接种速度一直在加快 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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四、如果要释放缩减信号，美联储会怎么说？ 

2013 年历次 FOMC 会议上对于 QE 的表述变化可以作为参考。美联储政策声明的措辞往

往较为严谨，且在政策倾向不变时往往沿用之前的表述。在“缩减恐慌”发生前，2013

年 1 月、3 月、5 月的 FOMC 声明中，对 QE 的表述均为“在确定资产购买的规模、速度

和构成时…”，而 6 月会议上则修改为“准备增加或减少其购买速度…”；并且在 6 月的

发布会上，伯南克明确表示“若数据符合预期，准备在今年晚些时候减少购债规模”，与

2013 年 5 月 22 日的国会证词表述基本一致。 

 

据此来看，若出现以下两个表述，则可以认为是美联储明确释放了将要缩减 QE 的信号： 

 

1）“准备好减少”（is prepared to reduce…）或其他类似表述； 

2）给出具体时间表，例如“在今年晚些时候”（later this year）、“在接下来的会议上”

（at its coming meetings）等。 

 

截至目前，不论是美联储的 FOMC 声明中，还是美联储官员的讲话，均未提到上述两种

表述。值得注意的是，鲍威尔在 3 月底接受媒体采访时称“随着在实现目标方面取得更

大的进步，我们将逐步减少购债规模”，这一表述与 2013 年 3 月伯南克发布会上的表述

高度相似，因此并不能算作是明确的缩减 QE 信号。 

 

图表 10：2013 年历次 FOMC 会议上美联储对于 QE 的表述 

会议时间 2013/1/30 2013/3/20 2013/5/1 2013/6/19 

FOMC 声明 

在确定资产购买的规模、速

度和构成时，委员会将一如

既往地适当考虑可能的效

力和成本。 

在确定资产购买的规模、速

度和构成时，委员会将继续

适当考虑此类购买的可能

效力和成本，以及经济目标

的实现程度。 

在确定资产购买的规模、速

度和构成时，委员会将继续

适当考虑此类购买的可能

效力和成本，以及经济目标

的实现程度。 

委员会准备好增加或减少

其购买速度，以随着前景的

变化而维持适当的货币政

策适应性。 

伯南克发布会 非季度会议无发布会 

随着我们向目标不断迈进，

我们可能会相应地调整债

券购买规模。 

非季度会议无发布会 

如果未来的数据符合预期，

委员会准备在今年晚些时

候减少购债规模。 

会议时间 2013/7/31 2013/9/18 2013/10/30 2013/12/18 

FOMC 声明 

委员会准备好增加或减少

其购买速度，以随着前景的

变化而维持适当的货币政

策适应性。 

在判断何时放慢资产购买

速度时，委员会将在接下来

的会议上评估数据是否支

持其目标。 

资产购买不是按预定路线

进行，委员会将根据具体情

况做出决策。 

在判断何时放慢资产购买

速度时，委员会将在接下来

的会议上评估数据是否支

持其目标。 

资产购买不是按预定路线

进行，委员会将根据具体情

况做出决策。 

开始缩减购债：从 2014 年

1 月开始，美联储每月购买

国债和 MBS 规模将减少

100 亿美元。 

若情况符合预期，未来的会

议上可能进一步减少购买

规模。 

伯南克发布会 非季度会议无发布会 

在决定缩减之前，委员会希

望看到更多证据表明经济

复苏可持续。将在接下来的

会议上继续进行评估。 

非季度会议无发布会 

缩减购债的决定反映了委

员会对经济可持续复苏的

信心。若数据符合预期，未

来的会议上可能进一步缩

减购债。 

资料来源：FED，国盛证券研究所 

 

 

 



 2021 年 04 月 23 日 

P.8                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

五、美联储释放缩减信号后，大类资产如何表现？ 

2013 年 5 月美联储首次释放缩减 QE 信号后，美债收益率持续大幅抬升，至 2013 年底

美联储实际决定实施缩减后，美债收益率开始重新回落；美股虽然发生了多次大幅回调，

但总体上涨趋势保持不变；美元指数从 2013 年 5 月一直下跌至 2014 年中期；黄金价格

在 2013 年 5 月至 2014 年 8 月之间保持震荡走势。 

 

图表 11：2013 年美联储释放缩减 QE 信号后美债和美股走势  图表 12：2013 年美联储释放缩减 QE 信号后美元和黄金走势 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

需注意的是，当前的宏观环境与 2013 年有显著不同，下面我们将结合现状，对本轮美

联储释放缩减 QE 信号到年底这段时间的资产价格走势进行研判： 

 

1.美债收益率 

2013 年 5 月开始的美债收益率大幅飙升，很大程度上是由于当时美联储的缩减信号大大

超出了市场预期；而 2013 年底美联储决定开始缩减后，美债收益率重新回落，一方面

是由于之前市场已经对缩减 QE 进行了充分定价，另一方面则是由于美债期限利差处在

历史高位，在美联储短期不会加息的情况下，长端美债收益率趋于回落。 

 

根据前面的分析，当前美联储会更加注重引导市场预期，在释放缩减信号方面会更加循

序渐进，因此预计本轮美联储明确给出缩减信号后，美债收益率上行斜率不会太陡峭。

此外，当前美国 1.9 万亿财政刺激法案刚开始实施，叠加拜登基建计划也在推进，后续

美债发行规模依然庞大。而当前美债期限利差距离历史高位尚有较大差距，在短端利率

维持低位的情况下，长端美债收益率仍有较大上行空间。鉴于此，本轮美联储释放缩减

QE 信号后，美债收益率大概率温和上行，并可能持续较长时间。 

图表 13：2021 年美国国债发行规模仍将大幅增加  图表 14：当前美债期限利差大幅低于 2013 年美联储缩减 QE 时期 

 

 

 
资料来源：CBO，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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