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宏观经济 

Taper 靴子落地仅一步之遥 

——9月 FOMC会议点评 
 

 

 

研究结论 

⚫ 北京时间 9 月 23 日，美联储召开 9 月 FOMC 会议并公布纪要。决定继续维

持 0-0.25%的政策利率目标区间不变，维持每个月增持 1200 亿美元资产的

QE 规模不变，在小幅下修 2021 年经济增长预期的同时保持对后续经济修复

的乐观预期。认为经济继续沿当前节奏改善的话，taper 很快能够启动。同时

利率点阵图显示，有更多的委员认为美联储将会在 2022 年启动加息。会后，

市场整体反馈温和。美股大幅上涨，美债利率先上后下，黄金下跌。 

⚫ 9 月会议继续强调 taper 临近，符合市场预期，taper 或在年内靴子落地。市

场距离 taper 的政策拐点越来越近。在此次会议纪要当中，美联储表述为“如

果（经济）进展大致如预期，委员会认为资产购买步伐可能很快就会放缓。”

相比于上一次鲍威尔的评述（如果经济符合预期，年内启动 taper 应当是合

适的），这一次对 taper 接近靴子落地的信号释放更进一步。接下来美联储

还有两个决策时点，一为 11.2-3 日，一为 12.14-15 日。按照 2013 年经验

来看，taper 可能先宣布、后启动，在 Q4 剩下的两个时间节点先后落地。 

⚫ 需要注意到，现在对于 taper 的市场预期相当一致地指向这一节奏判断。根

据 9月基金经理市场调查，84%的基金经理在 9月会前认为美联储将在 2021

年内宣布加息。因此，如果真实政策节奏如此演绎，年内对利率和市场的影

响将会比较有限。 

⚫ Taper 启动后，约影响 2022 年万亿规模流动性释放，结合财政周期变化对

市场流动性影响接近中性。在 taper 启动、政策预期靴子落地后，2022 年需

要转为关注 taper 对市场流动性环境的实质性影响。在基准情形下，我们认

为 taper 在 2021 年 12 月启动，用半年时间完成对 1200 亿/月增持资产规模

的削减，约在 2022 年 6 月，将 QE 计划资产增持规模归 0。在这样的情形

下，2022 年美联储通过 QE 向市场增加释放的流动性规模，全年较 2021 年

减少 1.17 万亿左右。但是，由于 2022 财年美国财政赤字大概率大幅削减，

我们仍然认为，从财政货币政策组合的周期演进视角来评估，从 2021 年向

2022 年过渡，政策面整体对市场流动性的冲击接近于中性。 

⚫ 拜登基建、美债供给继续在年内为美债利率上行提供动力。虽然在充分预期

下，taper 已经逐渐淡出影响利率走向的关键因素序列，但是我们认为 Q4 美

债利率仍有上行风险值得关注。首先，拜登基建在国会立法接近决胜阶段。

5500 亿两党基建法案预计在 9 月 27 日完成表决，送至拜登签字；3.5 万亿

支出方案在党内继续磨合，但是和解程序的立法通道已经搭建完成，后续立

法仅需两院简单多数即可表决通过。拜登基建预计对未来经济预期造成显著

影响；第二，在 Q3 的法定债务上限风波中，美债发行计划受到影响，发行

规模缩减，而财政部原本的融资计划当中，下半年发债计划规模显著高于上

半年。目前来看，美债供给压力已经严重堆积到 Q4，不排除 Q4 美债供给也

会对利率水平造成上行冲击。 

风险提示 
美国疫情反复，对就业继续造成严重扰动； Taper 时点、节奏偏离预测情形，可

能导致报告测算结果高估或者低估对流动性的影响。 
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北京时间 9 月 23 日，美联储召开 9 月 FOMC 会议并公布纪要。决定继续维持 0-0.25%的政策利

率目标区间不变，维持每个月增持 1200 亿美元资产的 QE 规模不变，在小幅下修 2021 年经济增

长预期的同时保持对后续经济修复的乐观预期。认为经济继续沿当前节奏改善的话，taper 很快能

够启动。同时利率点阵图显示，有更多的委员认为美联储将会在 2022 年启动加息。 

会后，市场整体反馈温和。美股大幅上涨，美债利率先上后下，黄金下跌。 

9 月会议继续强调 taper 临近，符合市场预期，taper 或在年内靴子落地。市场距离 taper 的政策

拐点越来越近。在此次会议纪要当中，美联储表述为“如果（经济）进展大致如预期，委员会认为

资产购买步伐可能很快就会放缓。”相比于上一次鲍威尔的评述（如果经济符合预期，年内启动

taper 应当是合适的），这一次对 taper 接近靴子落地的信号释放更进一步。接下来美联储还有两

个决策时点，一为 11.2-3 日，一为 12.14-15 日。按照 2013 年经验来看，taper 可能先宣布、后启

动，在 Q4 剩下的两个时间节点先后落地。 

需要注意到，现在对于 taper 的市场预期相当一致地指向这一节奏判断。根据 9 月基金经理市场调

查，84%的基金经理在 9 月会前认为美联储将在 2021 年内宣布加息。因此，如果真实政策节奏如

此演绎，年内对利率和市场的影响将会比较有限。这也是 9 月会议后美股大幅上涨，美债利率先上

后下维持相对平稳的解释原因。 

图 1：会前，9 月基金经理调查显示 84%的参与者认为年内

宣布 taper 

 图 2：9 名委员认为 2022 年将会加息，较上次增加 

 

 

 

数据来源：BofA、东方证券研究所  数据来源：Fed、东方证券研究所 

 

Taper 启动后，约影响 2022 年万亿规模流动性释放，结合财政周期变化对市场流动性影响接近中

性。在 taper 启动、政策预期靴子落地后，2022 年需要转为关注 taper 对市场流动性环境的实质性

影响。在基准情形下，我们认为 taper 在 2021 年 12 月启动，用半年时间完成对 1200 亿/月增持

资产规模的削减，约在 2022 年 6 月，将 QE 计划资产增持规模归 0。在这样的情形下，2022 年美

联储通过 QE 向市场增加释放的流动性规模，全年较 2021 年减少 1.17 万亿左右。但是，由于 2022

财年美国财政赤字大概率大幅削减，我们仍然认为，从财政货币政策组合的周期演进视角来评估，

从 2021 年向 2022 年过渡，政策面整体对市场流动性的冲击接近于中性。 

 

 



 
 
 

 

 

  
 

 

 

表 1：Taper 基准情形下，QE 资产增持规模变化（亿美元） 

Taper基准情形下，QE资产增持规模变化（亿美元） 

  
国债 MBS 

2021 1月 800  400  

 
2月 800  400  

 
3月 800  400  

 
4月 800  400  

 
5月 800  400  

 
6月 800  400  

 
7月 800  400  

 
8月 800  400  

 
9月 800  400  

 
10月 800  400  

 
11月 800  400  

 
12月 686  343  

2022 1月 571  286  

 
2月 457  229  

 
3月 343  171  

 
4月 229  114  

 
5月 114  57  

 
6月 0  0  

 
7月 0  0  

 
8月 0  0  

 
9月 0  0  

 
10月 0  0  

 
11月 0  0  

 
12月 0  0  

数据来源：Fed、东方证券研究所 

 

拜登基建、美债供给继续在年内为美债利率上行提供动力。虽然在充分预期下，taper 已经逐渐淡

出影响利率走向的关键因素序列，但是我们认为 Q4 美债利率仍有上行风险值得关注。首先，拜登

基建在国会立法接近决胜阶段。5500 亿两党基建法案预计在 9 月 27 日完成表决，送至拜登签字；

3.5 万亿支出方案在党内继续磨合，但是和解程序的立法通道已经搭建完成，后续立法仅需两院简

单多数即可表决通过。拜登基建预计对未来经济预期造成显著影响；第二，在 Q3 的法定债务上限

风波中，美债发行计划受到影响，发行规模缩减，而财政部原本的融资计划当中，下半年发债计划

规模显著高于上半年。目前来看，美债供给压力已经严重堆积到 Q4，不排除 Q4 美债供给也会对

利率水平造成上行冲击。 

 



 
 
 

 

 

  
 

 

 

图 3：CBO 对未来美国财政收支、赤字的预测  图 4：2021 年美债净发行计划 

 

 

 

数据来源：CBO、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

美国疫情反复，对就业继续造成严重扰动； 

报告预测的 taper 节奏基于联储官员表态和过去的政策操作经验。Taper 时点、节奏偏

离预测情形，可能导致报告测算结果高估或者低估对流动性的影响。 
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