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美联储 7 月议息会议：缩减 QE 信号充分释放  
 

北京时间 2021 年 7 月 29 日，美国联邦储备委员会公布 7 月议息会议声明，宣布维

持联邦基金目标利率 0-0.25%区间不变，超额准备金利率（IOER）保持在 0.15%，贴现

利率仍为 0.25%；继续维持当前 1200 亿美元购债规模（800 亿美元国债+400 亿美元

MBS），会议结果符合市场预期。议息会议声明公布后，美股三大指数涨跌不一，道琼

斯指数下跌 0.36%，标普 500 指数下跌 0.02%，纳斯达克指数上涨 0.7%；10 年期美债

利率一度冲高至 1.27%，之后回落至 1.23%；美元连续第三天回调，单日跌幅 0.22%。

本次会议有以下关注点： 

第一，会议声明表述较 6 月议息会议出现了一系列新变化。一是新增“经济已经

取得进展，将继续评估是否取得实质性进展”表述。美联储在议息会议中新增阐述：

“2020 年 12 月，委员会表示将持续购买国债及 MBS，直至经济朝着充分就业和价格

稳定的目标取得实质性进展（Substantial Further Progress）。当前，经济已经朝着这些

目标取得了进展，委员会将在未来的会议上继续评估进展。”不过，不论在议息会议声

明，还是美联储主席鲍威尔会后采访中，都没有进一步透露关于“实质性进展”的更明

确指标。二是继续肯定疫苗接种对美国经济改善的作用。近期，Delta 变异病毒在美国

扩散，美国经济复苏前景不确定性再度上升，市场普遍担忧美联储此次议息会议上对

疫情的经济影响做出负面评估。然而，从货币政策声明变化来看，美联储仍维持在疫苗

接种后经济正持续转好的谨慎乐观判断，将受疫情影响最为严重部门的评估由“仍然

疲弱但逐步改善”变更为“已经显示出改善，但尚未完全恢复”。这意味着，美联储认

为，近期 Delta 病毒再度肆虐，不会威胁整个经济复苏的过程和改变美联储货币政策调
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整方向。 

第二，美联储宣布新增两项隔夜回购工具。一是常备回购便利（Standing Repo 

Facility，SRF）。该工具交易对手为美国境内的存款类机构和其他金融机构，合格的交

易对手方可将国债、机构债和 MBS 作为抵押品进行隔夜回购操作，从美联储获得流动

性。该工具回购利率为 0.25%，总额度为 5000 亿美元。二是外国央行回购便利（FIMA 

Repo）。该工具面向外国货币当局或国际主要货币机构，合格的交易对手方可将其在

纽约联储托管的美国国债作为抵押品进行隔夜回购操作，从美联储获得美元流动性。

该工具回购利率同样为 0.25%，单个交易对手额度 600 亿美元。SRF 和 FIMA Repo 的

设立为美国境内货币市场参与者和境外货币当局创造了临时的美元流动性来源，一定

程度上缓解未来美联储货币政策转向时，可能出现的在岸与离岸美元市场融资紧张的

局面。 

第三，继续释放讨论缩减 QE 信号，同时强调距离加息尚需时日。鲍威尔在会后

采访中表示，美联储内部已经就缩减 QE 进行了广泛讨论，但并未取得一致共识；美联

储只有在完成缩减 QE 之后才会考虑加息问题。此外，鲍威尔还表示，在缩减结构上，

缩减国债和缩减 MBS 将会同步进行。据此可判断，美联储在缩减 QE 的问题已进行了

深入讨论（包括时间、步骤和结构），距离最终确定，仅差临门一脚。 

综上，正如鲍威尔此前多次强调，本轮缩减 QE 前将与市场做好充分沟通。7 月议

息会议上，美联储的多项举措已充分释放缩减 QE 临近的信号。预计，2021 年第三季

度可能是美联储确定缩减 QE 的理想时间节点。 
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