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[Table_Summary] ➢ 意料之中！7 月议息会议美联储保持宽松立场。政策目标方面，美联储仍

寻求实现最大就业和 2%的长期通胀率，对通胀的判断上，美联储延续了

“暂时性因素”的表述。利率工具方面，美联储态度不变，基准利率维持

0-0.25%，存款准备金利率继续设为 0.15%，基础信贷利率维持 0.25%，

本次会议未提及超储利率。资产购买方面，美联储宣布设立两项常设回购

机制，明确隔夜正回购交易标准。对于市场最为关心的购债规模，美联储

在表述和操作上，均延续了之前的态度。 

➢ 鲍威尔在新闻发布会上提供了哪些额外信息？一是肯定了经济基本面已

取得好转，与会者预计“经济将继续朝着‘取得进一步实质性进展’迈进”。

二是强调了当前存在的问题，尤其是劳动力市场仍有“长路要走”。三是

美联储在购债步伐上的任何改变将取决于即将更新的各项数据，言外之

意，尽管这段时间美国经济基本面取得了改善，但仍未达到政策目标。 

➢ 美国经济出现好转，失业率仍为政策常态化的最大制约因素。美国疫苗

接种加速推进，最新数据显示美国每百人疫苗接种量已达 102 剂次，处

于世界领先水平。就业恢复不及预期，是当前美联储回归常态化政策的最

大制约因素。6 月失业率 5.9%，距 4.5%的政策目标仍有较大空间，同时

劳动力市场低参与率与高空缺率并存。美国经济在改善，如果经济动能进

一步释放，势必会腾出手来解决通胀问题。美国 CPI 与 PCE 数据均处历

史高位，较政策目标有明显偏离，此外美国经济动能在不断释放，OECD

综合领先指标已略微反超中国。 

➢ 美联储政策立场：增长第一，通胀第二。尽管美联储在各种场合中反复

申明，政策目标是实现最大就业和价格稳定。但现在看来，美联储在通胀

压力已达历史高位的情形下依旧保持宽松立场，说明解决就业问题更为重

要。根据鲍威尔对当前通胀的判断，通胀率已不足以用于判断美联储政策

步伐，应密切关注接下来就业市场的变化。纽约联储 6 月统计显示，市

场对缩减购债规模时点的预期略微提前，加息预期未变。 

➢ 风险因素：海外疫情持续恶化，货币政策超预期收紧等。 
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事件： 

北京时间 7月 29日凌晨 02:00，美联储公布 7月利率决议。凌晨 02:30，美联储主席鲍威尔召开新闻发布会。 

一、意料之中！7 月议息会议美联储保持宽松立场 

政策目标方面，美联储仍寻求实现最大就业和 2%的长期通胀率。7 月议息会议中，美联储肯定了疫苗接种取得

的进展，以及经济活动和就业指标在继续加强。对通胀的判断上，美联储延续了“暂时性因素”的表述，重申将

在一段时间内实现通胀适度高于 2%，从而使得平均通胀水平维持在 2%，长期通胀预期仍保持在 2%。在上述结果

实现之前，FOMC将继续保持宽松的货币政策立场。 

利率工具方面，美联储态度不变。联邦基金利率的目标区间仍维持在 0-0.25%，重申直到劳动力市场达到充分就

业、通胀率上升且适度超过 2%水平之前，基准利率不会改变。存款准备金利率继续设定为 0.15%，本次会议未提

及超额准备金利率（6 月会议将两项准备金利率均设为 0.15%）。此外，基础信贷利率仍维持 0.25%的水平。 

资产购买方面，美联储宣布设立两项常设回购机制。宣布设立的两项回购机制，一个是国内一级交易商和其他银

行的回购机制，一个是其他国家和国际货币当局的回购机制，旨在将两项工具作为货币市场的后盾，支持货币政

策的有效实施和市场的平稳运行。隔夜逆回购交易的报价利率维持在 0.05%，限额仍为 800亿美元。与 6月会议

不同的是，本次会议明确了隔夜回购交易的标准，最低报价利率为 0.25%，总操作限额为 5000亿美元。 

对于市场最为关心的购债规模，美联储在表述和操作上，均延续了之前的态度。表述上肯定了经济已朝着“充

分就业和物价稳定的目标取得实质性进展”方向进了一步，操作上仍维持每月不低于 800亿美元国债、400亿美

元 MBS的购债速度。 

 

二、购债步伐的任何改变取决于即将更新的各项数据 

会后鲍威尔主席在新闻发布会上提供了哪些额外信息？ 

1）肯定了经济基本面已取得好转。经济活动和就业指标继续走强，家庭支出正快速增长，住房市场仍然强劲，

商业投资稳步增长，与会者预计“经济将继续朝着‘取得进一步实质性进展’迈进”。 

2）强调了当前存在的问题，尤其是劳动力市场仍有“长路要走”。美国劳动力市场需求十分强劲，休闲和酒店

业就业人数显著增长，整个劳动力市场状况在改善。但 6 月失业率 5.9%，仍旧低估了就业缺口，尤其是劳动参

与率仍未摆脱去年以来的低迷局面，居民护理需求、疫情担忧，以及失业保障金，似乎还在影响就业增长。 

3）美联储在购债步伐上的任何改变将取决于即将更新的各项数据。言外之意，尽管这段时间美国经济基本面取

得了改善，但仍未达到政策目标。影响美联储政策决断的因素，主要包括公共卫生、劳动力市场状况、通胀压力

和预期，以及金融和国际发展。鲍威尔再次申明，购债的任何改变会做到“提前通知”。 

 

三、美国经济出现好转，失业率仍为政策常态化的最大制约因素 

疫苗接种推进，美国疫情防控持续强化。当前美国疫苗接种正在不断加快，截止 7月 26日，美国每百人新冠疫

苗接种量约达 102 剂次，较上月同期增长 6%，且保持增长势头。从数据的增长趋势上看，发达国家的接种进度

整体好于发展中国家。在疫苗加速推进背景之下，虽然 Delta变异毒株的蔓延使得 7月美国日均新增确诊病例上

升至 3.35 万例，较 6 月有所反弹，但持续强化的防控力度使得美国累计确诊病例增速边际放缓。因此，从总体

上看，美国国内疫情现已得到了明显控制，疫情对经济的影响也将进一步减弱。 
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图 1：美国 6 月新增病例反弹，但总体仍旧平稳 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

图 2：美国疫苗接种进程加速推进 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

就业恢复不及预期，是当前美联储回归常态化政策的最大制约因素。从新增非农就业数据来看，6月美国新增非

农就业人口为 850万人，较上月新增了 267万人，但同比增速已连续两月为负。同时，6月劳动参与率为 61.6%，

与上月持平，就业意愿仍未从疫情以来的低迷水平中恢复。受供给端疲弱表现的影响，非农职位空缺率仍在攀升。

低参与率与高空缺率并存反映出美国劳动力市场仍有很长的路要走，当前失业率距美联储预期目标 4.5%仍有较

大距离，是拖累美联储缩减购债步伐的最大因素。 
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图 3：美国就业恢复速度不及预期 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

图 4：美国低水平的劳动参与率与高空缺率并存 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

美国经济在改善，如果经济动能进一步释放，势必会腾出手来解决通胀问题。6 月美国 CPI 同比增长 5.4%，核

心 CPI 同比增长 4.5%，处于历史高位。与此同时，5 月 PCE和核心 PCE同比分别为 3.91%和 3.39%，距离美联储

在 6 月议息会议上预期的 3.4%和 3.0%还存在较大偏离。不断上行的通胀水平，使得市场对美联储政策收紧的预

期逐步升温。从 OECD综合领先指标来看，6月美国 OECD综合领先指标达到 100.55，为 2019年以来的最高水平，

且连续 4 个月位于 100 以上，预示美国经济动能在不断释放。我国在本次疫情中率先恢复，截至 6 月份，美国

OECD综合领先指标已略微反超中国，如果美国经济持续改善，势必会为解决通胀问题腾出空间。 
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图 5：美国通胀压力达到历史高位 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

图 6：美国经济动能持续释放，已略微反超中国 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

四、美联储政策立场：增长第一，通胀第二 

美联储当前的政策立场表明，实现经济复苏是第一要义，通胀问题排在第二。尽管美联储在各种场合中反复申

明，政策目标是实现最大就业和价格稳定。但现在看来，美联储在通胀压力已达历史高位的情形下依旧保持宽松

立场，说明解决就业问题更为重要。根据鲍威尔对当前通胀的判断，“疫情早期的极低基数，以及油价上涨对消

费者能源价格的影响，促成了当前通胀的高涨，尽管这些基数效应和能源效应正在消退”，通胀压力是“暂时的”，

我们认为，通胀水平已不足以用于判断美联储政策步伐，应密切关注接下来就业市场的变化。 

纽约联储统计显示，市场对缩减购债规模时点的预期略微提前，加息预期未变。根据纽约联储在 6月份的调查，

市场参与者预计美联储最早于今年 12 月份缩减购债规模，较上次调查提前。一级交易商的缩减购债预期与上次

调查一致。在加息预期上，市场参与者和一级交易商均预计美联储最早在 2023年一季度调高基准利率。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_22440


