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就业修复仍是触发 taper 核心条件 

6 月美联储利率会议点评 
 

 

 

研究结论 

事件：北京时间 6 月 17 日凌晨，美联储发布 6 月利率会议决议和最新的季度经

济展望。在通胀高企，而利率却在近期调整回落的环境下，此次会议被市场视作

塑造下半年政策转向时点、节奏预期的关键。 

⚫ 通胀压力面前，美联储对经济复苏和通胀的预期进一步抬升。在最新的季度

经济预测当中，联储调高了增长、通胀数据年内和未来几年的预期。6 月份公

布的经济预测与 3 月份相比，对 2021 年实际 GDP 增速预期由 6.5%提升至

7.0%；2021 年 PCE 通胀预期由 2.4%大幅上调至 3.4%，核心 PCE 通胀预

期由 2.2%大幅升至 3.0%。美联储本次议息会议删除疫情对经济负面影响的

表述，新增“疫苗接种方面的进展减少了 COVID-19 在美国的传播”，“疫

苗接种推进可能继续减少公共卫生危机对经济的影响”，强调疫苗推进对于

疫情防控和经济复苏的正面作用，认为就业市场在夏、秋将会迎来更加快速

修复。 

⚫ 短期利率技术性上调并不等同于“加息”。此次会议上，美联储决定将超额存

款准备金利率（IOER）由 0.1%上调至 0.15%，隔夜逆回购利率（ONRRP）

由 0%上调至 0.05%，两者上调 5bps。此举主要是为了应对近期 TGA 资金释

放导致的短端流动性过剩，缓解短期利率承受下降至为负的压力，因此进行技

术性调节，不等同于市场所担忧的“加息”，即政策基准利率的调整。今年 2

月份，财政部宣布削减其在美联储一般账户余额（TGA），大量短期流动性被

释放，金融体系流动性过剩，短端利率承压，面临跌破政策目标区间下限的压

力。在此背景下，美国隔夜逆回购用量屡创新高，作为货币市场基金回笼流动

性的工具。此次对短端利率的技术性调整可以回笼过多的剩余流动流动性，应

对货币市场利率向下突破 0 的问题。 

⚫ 偏鹰政策预期，主要来自于利率点阵图变化。利率点阵图的显著变化，是此次

利率会议释放的最为显著的“偏鹰”信号，也可能是联储在近期超预期通胀和

更乐观经济预期面前做出的唯一“实质性”反应。从 6 月份公布的点阵图来

看，预计 2023 年加息至少一次的委员人数增加至 13 人（共 18 人），其中

11 人预计加息一次以上。较上一次的利率点阵图，委员们对加息节奏的预期

进一步提速。 

⚫ 会议决议整体符合预期，市场经过调整后反应较为平淡。会议结果没有给出

明确的 taper 预期指引，同时对通胀和经济修复也出现更加严肃地审视，这

在整体上比较符合市场先前预期。从标普 500 盘中走势看，决议公布后股指

瞬时跳水后反弹，黄金在美联储决议公布后跳水，债券受加息和 Taper 信号

渐明影响，美债收益率走高。 

⚫ 触发 taper 的关键条件仍未实现，预计时点仍在年底。根据 2013 和此前历

次经济复苏初期经验，就业市场的危机冲击缺口修复，或对应着美联储表述经

济“实质性修复”在总量上的标准。Q3 确立预期，Q4 操刀 taper，仍是当

前美国就业市场修复路径下可能性较大的一种时点演绎。 

风险提示 

⚫ 新型变异病毒的传播使得疫情变动超预期，影响经济复苏和货币政策制定； 

⚫ 通胀水平超预期。 
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北京时间 6 月 17 日凌晨，美联储发布 6 月利率会议决议和最新的季度经济展望。在通胀高企，而

利率却在近期调整回落的环境下，此次会议被市场视作塑造下半年政策转向时点、节奏预期的关键。 

通胀压力面前，美联储对经济复苏和通胀的预期进一
步抬升 

在最新的季度经济预测当中，联储调高了增长、通胀数据年内和未来几年的预期。 

6 月份公布的经济预测与 3 月份相比，对 2021 年实际 GDP 增速预期由 6.5%提升至 7.0%，2022

年预测维持不变，2023 年预期由 2.2%提升至 2.4%。2021 年 PCE 通胀预期由 2.4%大幅上调至

3.4%，核心 PCE 通胀预期由 2.2%大幅升至 3.0%，未来两年通胀预期小幅上调 0.1%。2022 年失

业率预期由 3.9%小幅下调至 3.8%，2021 和 2023 年预期不变。 

美联储本次议息会议删除疫情对经济负面影响的表述，新增“疫苗接种方面的进展减少了 COVID-

19 在美国的传播”，“疫苗接种推进可能继续减少公共卫生危机对经济的影响”，强调疫苗接种

铺开遏制疫情扩散。强调疫苗推进对于疫情防控和经济复苏的正面作用，认为就业市场在夏、秋将

会迎来更加快速修复。 

图 1：6 月会议上调经济复苏预期  图 2：6 月份与 3 月份经济预期变化 

 

 

 数据来源：Wind，美联储，东方证券研究所  数据来源：美联储，东方证券研究所 

 

短期利率技术性上调并不等同于“加息” 

此次会议上，美联储决定将超额存款准备金利率（IOER）由 0.1%上调至 0.15%，隔夜逆回购利率

（ONRRP）由 0%上调至 0.05%，两者上调 5bps。此举主要是为了应对近期 TGA 资金释放导致

的短端流动性过剩，缓解短期利率承受下降至为负的压力，因此进行技术性调节，不等同于市场所

担忧的“加息”，即政策基准利率的调整。 

今年 2 月份，财政部宣布削减其在美联储一般账户余额（TGA），计划 3 月底削减至 8000 亿美

元，6 月底削减至 5000 亿美元。根据 6 月底的目标，目前 TGA 账户仍有 1700 亿美元的削减空

间。大量短期流动性被释放，金融体系流动性过剩，短端利率承压，面临跌破政策目标区间下限的

压力。 
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在此背景下，美国隔夜逆回购用量屡创新高，作为货币市场基金回笼流动性的工具。此次对短端利

率的技术性调整可以回笼过多的剩余流动流动性，应对货币市场利率向下突破 0 的问题。 

图 3：TGA 余额不断下降（万亿美元）  图 4：隔夜逆回购创新高，利率向负 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

偏鹰政策预期，主要来自于利率点阵图变化 

利率点阵图的显著变化，是此次利率会议释放的最为显著的“偏鹰”信号，也可能是联储在近期超

预期通胀和更乐观经济预期面前做出的唯一“实质性”反应。 

从 6 月份公布的点阵图来看，预计 2023 年加息至少一次的委员人数增加至 13 人（共 18 人），其

中 11 人预计加息一次以上。较上一次的利率点阵图，委员们对加息节奏的预期进一步提速。 

 

图 5：美联储 2021 年 3 月份议息会议点阵图  图 6：美联储 2021 年 6 月份议息会议点阵图 

 

 

 数据来源：美联储，东方证券研究所  数据来源：美联储，东方证券研究所 
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会议决议整体符合预期，市场经过调整后反应较为平
淡 

会议结果没有给出明确的 taper 预期指引，同时对通胀和经济修复也出现更加严肃地审视，这在整

体上比较符合市场先前预期。从标普 500 盘中走势看，决议公布后股指瞬时跳水后反弹，市场经

过调整后较为平静地接受了 6 月会议提供的信息和指引。 

同时，黄金在美联储决议公布后跳水，自 1860 美元关口附近跌至 1803 美元，较日高回落近 60 美

元，盘中跳水近 3%。截至收盘，黄金收跌 2.58%。债券受加息和 Taper 信号渐明影响，美债收益

率走高。美国 10Y 国债收益率在决议公布后飙升 10bps，盘后略有收窄。 

 

图 7：标普 500 在跳水后反弹  图 8：COMEX 黄金在决议公布后跳水，盘后跌幅近 2% 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 9：美国 10Y 期国债收益率盘中走势 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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触发 taper 的关键条件仍未实现，预计时点仍在年底 

根据 2013 和此前历次经济复苏初期经验，就业市场的危机冲击缺口修复，或对应着美联储表述经

济“实质性修复”在总量上的标准。 

2013 年美联储操刀 taper 时，非农就业规模修复到了金融危机前 60%以上的水平。截至当前，与

疫情前的 2020 年 2 月相比，美国非农就业尚未回补的缺口约在 450 万左右，我们认为，6-7 月份

伴随失业补贴退坡，美国就业市场修复速度将会加快，回补这一缺口可能需要 6-7 个月左右时间，

对应时点为 2021 年底。 

Q3 确立预期，Q4 操刀 taper，仍是当前美国就业市场修复路径下可能性较大的一种时点演绎。 

 

风险提示 

1）新型变异病毒的传播使得疫情变动超预期，影响经济复苏和货币政策制定； 

2）通胀水平超预期。 
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