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[Table_Main] 
美联储 9 月会议：taper 和加息信号的新变化 

 本周即将召开的美联储 9 月会议备受关注，市场的关注点主要集中
于如下两个问题：一是年内 taper 的计划是否会浮出水面？二是未
来加息路径是否会有新的变化？ 

 对于上述两个问题，我们认为将时点和节奏分开来看都是必要的。
具体而言，美联储 taper 对于市场的影响重在节奏而非开启的时点，
但加息对市场的影响则是时点和节奏兼而有之。 

 从 taper 的时点来看，市场颇为关注本次会议是否会释放 11 月宣布
taper 的信号。我们认为这取决于声明中是否会出现“很快会
（relatively soon）”的措辞，正如我们此前的分析，2017 年以来美联
储在做出重大货币政策决策（比如缩表）的前一次会议上，往往会
使用这一措辞作为暗示。 

 但鉴于市场已经确信美联储会 taper，并不会在意是 11 月还是更晚
宣布，更值得关注的是 taper 以怎样的节奏结束。由于美联储已明
确表明只有在 taper 结束后才会考虑加息，因此 taper 的节奏的变化
就显得更为重要。如果美联储 taper 时保持每月缩减 150 亿美元（国
债和 MBS 分别 100 亿美元和 50 亿美元）的步伐，则 taper 将在 2022
年年中时结束，而更快（更慢）的缩减节奏则将被视为鹰派（鸽派）。 

 从加息时点来看，美联储一旦释放 2022 年加息的信号便会让市场措
手不及。当前市场预期的首次加息时点为 2023 年 3 月（图 1），虽然
鲍威尔一直试图在 taper 的同时淡化加息的前景，但 6 月议息会议点
阵图显示，只要两位官员转鹰，首次加息时点的中位数便将前移至
2022 年。因此，如果 9 月会议释放这一信号，则加息提前的风险将引
发资产价格的剧烈调整。 

 加息节奏之所以重要，是因为其主导了当前美债利率的走势。如图
2 所示，自 6 月议息会议以来，10 年期美债利率的走势基本跟随市
场预期美联储在首次加息后的 1 年内的加息次数。此前由于市场预
期美联储在首次加息后的节奏偏缓慢，这就导致 10 年期美债利率一
直缺乏上行动力。值得关注的是，6 月点阵图对于 2023 年利率的预
期十分分散，因此任何委员的转鹰都有可能上调 2023年的加息次数，
加上 2024 年的利率预测也将在 9 月会议上首次公布。因此，如果新
的点阵图给出任何加息节奏加快的信号，都将给美债利率和美元带
来上行风险。 

 风险提示：病毒变异导致局部疫情控制难度加大、政策变化超出预期 
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表 1：多数美联储官员预期快速的 taper，结束时点为 2022 年年中 

 

数据来源：美联储官网，路透，彭博财经，东吴证券研究所 

  

 

图 1：市场对于首次加息时间的预期停留在 2023 年 3 月 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

  

官员 日期 美联储官员表态 职位
2021FOMC

投票权

2022FOMC

投票权

Rosengren 2021/8/16

若再有一个月的数据显示就业岗位强劲增长，就可能满足美联储开始缩减每月资产购买步

伐的要求。个人倾向是同等减缩美国国债和MBS，并在明年年中结束taper。美国经济

尚未达到充分就业，这是加息标准之一。

波士顿联储行长 无 有

Rosengren 2021/8/18 如果9月份非农就业依然良好，不反对美联储在9月份会议上就宣布减码决定。 波士顿联储行长 无 有

Kashkari 2021/8/16
如果未来几个月就业数据仍较强劲，经济复苏进展将足以使美联储开始缩减债券购买规模

。

明尼阿波利斯联储

行长
无 无

Kashkari 2021/8/17

美联储在今年底开始taper可能是合理的，不过这将取决于就业市场取得进一步进展，

希望再看到多几份强劲的就业数据后再实施减码。加息可能还需要几年的时间，因为美

联储已承诺在经济实现充分就业之前不会加息。美国劳动力市场仍有很多闲置，约有 600-

800 万美国人失业，如果没有疫情，这些人原本是有工作的。

明尼阿波利斯联储

行长
无 无

Waller 2021/8/27
Taper进行的越快越好，taper的结束可以使我们在2022年获得更多的选择性，比如下

半年，在事件驱动下，如果需要，可以加息。
美联储理事 有 有

Kaplan 2021/8/27 我期待看到我们在八个月内逐步taper。 达拉斯联储行长 无 无
Bostic 2021/9/9 绝对希望尽早开始taper，并希望在2022年Q1末结束。 亚特兰大联储行长 有 无

Bullard 2021/9/8

总体情况是，taper将在今年开始并将在明年上半年结束。如果抗击疫情的努力继续改

善经济，劳动力市场明年可能会非常强劲。美联储应在一季度末前逐步taper，以给予美联

储调整利率更多的选择。对就业市场的判断并非基于一份就业报告的强弱，而是基于今年

每月平均新增的就业岗位。

圣路易斯联储行长 无 有

Kaplan 2021/9/8

只要经济前景没有根本变化，在10月份开始taper是适合的。8月的非农就业数据不会作

为taper的判断依据，并不改变对于10月开始taper的预期。将继续关注现在和9月议息会议

之间经济的变化，支持9月宣布taper，10月初开始taper。

达拉斯联储行长 无 无

Bowman 2021/9/9
疲弱的8月就业报告不会导致美联储放弃今年晚些时候taper，不应该将某一个月令人

失望的数据看得过重。如果经济数据与预计的一样，今年开始缩减购债是合适的。
美联储理事 有 有

Bostic 2021/9/9 美联储今年将taper，但并不预期在本月的议息会议上做出决定。 亚特兰大联储行长 有 无

Mester 2021/9/10
倾向于在2021年开始减码QE，并在2022年上半年持续放慢资产购买速度。8月的就业

报告并没有改变对taper的看法，即经济在通胀和就业方面都取得了实质性的进一步进展。
克利夫兰联储行长 无 有

2022/12

2023/1

2023/3

2023/5

2023/6

2023/8

2023/10

2023/11

2024/1

21/03 21/04 21/05 21/07 21/08 21/09

首次加息日期
2021年3月底以来联邦基金利率期货隐含的首次加息日期预期
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图 2：加息速度对于美债利率有引导作用 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 
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