
 

 

 

 

 

 

财信研究院 宏观团队 

胡文艳 

事件：北京时间 2021 年 9 月 23 日凌晨，美联储公布了 9 月份议息会议纪要。 

核心观点：1）9 月 FOMC 会议维持基准利率和资产购买计划维持不变；2）美联储未来

加息预期明显提升，货币政策委员预测的点阵图显示，2022 年底将加息一次、2023 年

将加息三次；3）预计今年 11 月份美联储将宣布资产缩减(Taper)计划，2022 年中左右结

束 Taper；4）受疫情蔓延冲击影响，下调 2021 年 GDP 增速预测至 5.9%，但对中长期

经济修复保持乐观；5）继续大幅上调 2021 年核心个人消费支出平减指数（PCE）至 3.7%，

预计未来几个月内通胀或继续上升；6）建议警惕美联储货币政策收紧提速风险。 

一、美联储短期维持宽松不变，但未来加息预期明显提升 

美联储 9 月 FOMC 会议决议保持联邦基金利率区间在 0%-0.25%和购债规模不变，

但联储委员预期的加息节奏明显加快。一方面，本月点阵图数据显示，预计 2022 年至

少加息 1 次的人数达到 9 人，较 6 月份议息会议增加两人，表明一半的委员已支持 2022

年首次加息；同时 18 位委员中有 17 位预计 2023 年至少加息 1 次，13 位委员支持到 2023

年加息 2 次（见图 1），半数委员支持 2023 年加息 3 次。另一方面，鲍威尔在会议后的

发言中强调，缩减资产购买量的时间并不意味对加息时间发出直接信号，加息的门槛远

高于缩减购债的门槛，但同时强调，在明年年中左右结束逐步缩减过程可能是合适的。

这意味着结束缩减后，2022 年末左右加息的条件将日趋成熟。 

图 1：美联储点阵图 

  

资料来源：美联储，财信研究院 
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Taper 节奏基本已定，警惕未来收紧提速风险 
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二、11 月份宣布 Taper、2022 年中左右结束缩减概率偏大 

一方面，9 月议息会议纪要明确提及“经济朝着目标取得了进展，如果经济复苏继

续大致符合预期，委员会认为很快就需要放缓资产购买的步伐”，暗示缩减（Taper）将

至。另一方面，鲍威尔在发言中也表示如果经济继续与预期一致，可以在下次会议上采

取缩减购债的计划，而下次美联储会议时间为 11 月份，届时宣布 Taper 概率较大。另外，

节奏上鲍威尔提及只要复苏仍在轨道上，明年年中左右结束缩减过程可能是合适的，预

计未来美联储每个月缩减 150-200 亿元资产购买规模的概率较大。 

本次议息会议与鲍威尔发言进一步明确了 Taper，原因在于：一是美国通胀水平已

远超 2%的目标值，如美国 7 月份个人消费支出平减指数（PCE）与核心 PCE 已分别高

达 4.2%、3.6%，且按照美联储的预测，未来数月通胀或继续上升；二是鲍威尔指出在

就业方面取得进一步实质性进展的考验也已经基本完成。如尽管受疫情加重影响，8 月

份就业增长放缓，但过去三个月平均每月新增就业岗位 75 万个，表明美国劳动力需求

整体仍非常强劲，修复势头良好。 

三、疫情蔓延经济复苏放缓，下调经济增速预测，上调失业率预测水平 

与 6 月份议息会议相比，美联储下调 2021 年经济增速预期值，同时上调失业率预

测水平，反映出受德尔塔变异病毒蔓延影响，美国经济复苏有所放缓，但美联储预计中

长期内经济仍将保持较快增长，其短期放缓暂不影响货币政策收紧节奏。如经济增长方

面，美联储将 2021 年 GDP 增速目标调至 5.9%，较 6 月份预测值调低 1.1 个百分点；但

预计 2022 和 2023 年 GDP 增速分别为 3.8%和 2.5%，较 6 月份分别调高 0.5 和 0.1 个百

分点。失业率方面，美联储预计 2021-2023 年失业率分别为 4.8%、3.8%和 3.5%，与 6

月份相比，将 2021 年失业率上调了 0.3 个百分点，其他年份则保持不变。 

表 1：美联储对美国经济数据的预测变化 

美国经济数据 2021 年 2022 年 2023 年 

GDP 
9 月预测 5.9% 3.8% 2.5% 

6 月预测 7.0% 3.3% 2.4% 

失业率 
9 月预测 4.8% 3.8% 3.5% 

6 月预测 4.5% 3.8% 3.5% 

PCE 
9 月预测 4.2% 2.2% 2.2% 

6 月预测 3.4% 2.1% 2.2% 

核心 PCE 
9 月预测 3.7% 2.3% 2.2% 

6 月预测 3.0% 2.1% 2.1% 

资料来源：美联储，财信研究院 

注：PCE 为个人消费支出平减指数。 

四、继续大幅上调 2021 年通胀水平，未来数月通胀或继续上升 

一是美联储的经济预测数据显示，2021-2023 年 PCE 和核心 PCE 再度被全面上调，

且 2021 年两者水平均已被调增至 4%附近。具体看，美联储预计 2021-2023 年 PCE 增速
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分别为 4.2%、2.2%和 2.2%，较 6 月份预测值分别上调 0.8 个百分点、0.1 个百分点和维

持不变；同时将 2021 年核心 PCE 增速较 6 月份预测值调增 0.7 个百分点至 3.7%，反映

出美联储对短期通胀前景的担忧继续增加。 

二是鲍威尔在会后的发言中，对短期通胀的表述也更为谨慎。如鲍威尔明确提出通

货膨胀率正在上升，而且在放缓之前的未来几个月内可能会继续上升，与 6 月份“未来

几个月涨幅可能仍将居高不下”表述相比，对通胀预期明显上调；同时鲍威尔承认随着

经济继续重新开放，供应瓶颈、招聘困难和其他制约因素可能再次被证明比预期更大、

持续时间更长。但对于中长期通胀前景，鲍威尔仍强调供应约束将减弱，通胀预计将回

落到美联储长期目标，当前长期通胀预期指标也与 2%的目标大体一致。 

五、Taper 节奏基本明确，警惕未来收紧提速风险 

本次会议基本明确了美联储未来 Taper 的大致节奏，明年底加息一次的预期也很大

程度上已被市场消化，预计短期内美联储货币边际收紧预期对市场的影响或有限。 

受美国通胀与就业目标非对称修复影响，当前美联储收紧货币政策的节奏、力度均

较为节制。但一旦劳动力市场继续稳定恢复，美联储货币政策仍存在速度较快、幅度较

大的收紧提速风险，转而去更多地平衡通胀目标，届时全球金融市场面临的波动冲击仍

不可小觑。根据 2013 年以来美联储货币收紧的经验，过程中难以避免会加大美债利率

波动上行风险（见图 2），特别是美联储收紧超预期时，更容易引起市场的恐慌。作为全

球主要资产定价的锚，美债利率上行或将进一步引发全球金融市场估值的调整，且新兴

市场国家或还面临资金外流、外债负担增加等多重挑战。但预计此次加息对全球市场的

影响，要好于 2013 年，因为美联储总结上次教训，市场对加息信号消化也较为充分。 

图 2：2013 年以来美联储货币收紧进程及美债利率表现 

 

资料来源：美联储，WIND，财信研究院 
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