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Taper 信号如期而至，货币正常化路径逐渐清晰   

——海外研究系列  

报告要点： 

 Taper 信号如期而至，美联储货币正常化路径逐渐清晰 

会议内容基本符合市场预期，Taper 信号得到释放。会议维持联邦基金利率与购

债规模不变的执行决议，以及经济预测下调和通胀预测上调幅度，基本符合市场

预期，如果经济进展与预期一致，联储可能在 2021 年内开启 Taper 进程，并会提

前与市场沟通，本次会议可以看作是未来 Taper 执行前与市场首次沟通的信号。 

缩减购债年底大概率落地，本次缩减进程完成周期更短。相比上次开启 Taper 到

QE 退出，整个进程约 10 个多月，而本次缩减购债假设明年年中结束，则较上次

提前一个季度完成，实施力度更快更强。 

Taper 从释放信号到靴子落地，美联储货币正常化路径逐渐清晰。货币政策在疫

情后充分发挥出了支持经济复苏的重要作用，当下宽松货币政策逐步退出，再到

加息随之而至，美联储货币政策向着正常化不断前行。疫情影响节奏但不改经济

复苏趋势，随着疫情影响的减弱，消费及就业端恢复向好，经济复苏前景可期。 

 疫情仍然是当下最大的不确定性，通胀和就业问题是关注焦点 

德尔塔毒株仍是主流毒株，变异病毒传播力更强，防范扩散难度提升，疫情扩散

超预期和秋冬季卷土重来是接下来的主要风险。通胀和就业问题是关注焦点，数

据的边际变化显示目前的高通胀是暂时的，就业与供应进一步恢复将加速通胀释

压，同时，未来就业的恢复也比较有信心，修复可能延迟但不会持续缓慢。 

 Taper 信号释放符合市场预期，联储沟通积极，资产变化的反馈相对温和 

上一轮 Taper 信号释放后，美债利率急剧上行，但真正 Taper 落地之时美债利率已

几乎见顶，美股则是在小幅度调整后延续上行趋势，贵金属和商品则在 Taper 释

放后表现偏弱。本轮信号释放，决议会议内容基本符合预期，联储更愿意保持与

市场沟通，以上因素都将平滑本次货币政策方向改变过程中的各资产变化的幅度。 

 各类资产表现探讨 

美股：货币政策变化可能加大美股的波动，考虑到本轮美股在宽松流动性环境中

一路高歌，随着货币政策正常化进程的进行可能出现一定调整，但不改整体上行

趋势。美债：市场预期充分，Taper 信号释放再到落地将助推美债利率上行，但反

馈幅度相对温和。美元：短期变化尚不明朗，美元难找到较强的方向感，中期关

注联储对加息的判断，可能会支撑美元出现突破。黄金：Taper 信号释放将带动一

系列资产的相应变化，金价将出现调整，但幅度弱于 13 年。 

 货币政策正常化的一些思考 

联储货币政策选择需要考虑 PMI 高位向下的过程中,货币政策的转向是否容易造

成经济潜在增速下降的过程中紧缩性货币政策的实施引发债务违约情况的出现。

货币正常化三阶段：“缩减购债→QE 退出，基准利率不变→执行加息”中，每阶

段均有面对的现实环境与选择，下一个阶段开启需要满足一定前提条件。 

在强有力的政策支持推动了强劲但不平衡的复苏下，当下政策更多是在暂时的通

胀飙升与干预通胀引发其他复杂问题的二者之间寻求平衡，调整后的美联储的新

货币政策框架，更关注劳动力市场和就业状况，增加了决策的难度，但 “经济前

景总是不确定的，对预测保持谦逊，持续跟踪，观察当下决策对前景和相关风险。 

 风险提示 

关注疫情发展超预期、美债违约风险、联储货币政策超预期等风险。 
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1. 美联储货币正常化路径逐渐清晰 

1.1 会议摘要 

美联储 9 月会议维持基准利率和 QE 购买量不变，随后公布了 9 月议息会议声明与

决议、经济预测摘要（SEP），以及点阵图等信息。 

 利率方面：本次会议 FOMC 维持联邦基金目标利率在 0-0.25%不变。 

 资产购买方面：会议维持 QE 购买量至少 1200 亿美元/月不变（800 亿国债+400

亿 MBS）。 

 经济预测：GDP 预测水平为 5.9%，较上次预测调低了 1.1 百分点，2022 年、2023

年预测值分别提高 0.5 和 0.1 个百分点；失业率水平最新预测为 4.8%，较上次上

调 0.3 个百分点，未来两年预测不变；PCE 通胀水平预测值为 3.7%，较上次上

调 0.8 个百分点，未来两年小幅上调。 

 点阵图：（1）明年需上调政策利率的委员增加 2 名，达到 9 名，之前认为明年

利率维持不变的委员有所减少；相较 6 月份，更多数委员认为 2023 年需上调政

策利率。 

图 1：联邦储备委员会成员和联邦储备银行行长的经济预测 

 

图 2：2021 年 6 月美联储点阵图  图 3：2021 年 9 月美联储点阵图 

 

 

 

资料来源：Fed，国元证券研究所   
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1.2 官方声明 

“We are strongly committed to achieving the monetary policy goals that Congress has 

given us: maximum employment and price stability.” 

“If progress continues broadly as expected, the Committee judges that a moderation in the 

pace of asset purchases may soon be warranted.” 

—— CHAIR POWELL. September 22, 2021 

毋庸置疑，美联储依然坚定地致力于实现其货币政策目标：就业最大化和价格稳定，

确保货币政策继续支持经济，直到复苏完成。 

截至目前，美国经济已经朝着既定目标取得了进展，“如果进展与预期一致，FOMC

委员会判断，资产购买步伐可能很快就会放缓”。参会成员还讨论了一旦经济状况满

足委员会指南中规定的标准，逐步减少资产购买的适当速度。虽然没有做出任何决定，

但参与者普遍认为，只要复苏仍在轨道上，在明年年中左右结束的逐步缩减过程可能

是合适的。 

1.3 点评 

 会议内容基本符合市场预期，Taper 信号得到释放 

会议维持联邦基金利率与购债规模不变的执行决议，以及经济预测下调和通胀预测

上调幅度，基本符合市场预期，反应了 Q2 以来新冠疫情的反复和供应限制等影响对

经济复苏造成的一定干扰。但未来如果经济进展与预期一致，联储可能在 2021 年内

开启 Taper 进程，并会提前与市场沟通，本次会议可以看作是未来 Taper 信号的一种

释放，类似 2013 年 5 月。 

 缩减购债年底大概率落地，本次缩减进程完成周期更短 

接下来，本次缩减购债的幅度值得关注，联储多数委员认为“只要复苏仍在轨道上，

在明年年中左右结束的逐步缩减过程可能是合适的”。相比上次，2013 年 12 月美联

储正式开启 Taper，减少长期国债和 MBS 的购买，最终在 2014 年 10 月结束 QE，整

个进程约 10 个多月 ，而本次计划时长较上次提前一个季度，实施力度更快更强。 

 Taper 从释放信号到靴子落地，美联储货币正常化路径逐渐清晰 

货币政策在疫情后充分发挥出了支持经济复苏的重要作用，当下宽松货币政策逐步

退出，再到加息随之而至，美联储货币政策向着正常化不断前行。疫情的反复减缓了

经济恢复的节奏，但不改复苏趋势，随着疫情影响的减弱，消费端以及就业端的恢复

将持续向好，经济复苏的前景仍然可期。 

 

 

2. 当下热点问题聚焦 

 疫情仍然是当下最大的不确定性，变异病毒扩散超预期和秋冬季卷土重来是接

下来的主要风险。 

2021 年 7 月开始，Delta 毒株快速传播致使美国疫情出现了新一轮反弹，截止美国东
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部时间 9 月 23 日，美国累计新冠肺炎确诊病例已超 4264 万例，死亡病例超过 68.2

万例，两项数据与 24 小时前相比，新增确诊病例 131441 例，新增死亡病例 2134 例。 

根据美国疾控中心公示，德尔塔毒株仍是主流毒株，预计其感染病例占近期全美新增

确诊病例的 93%。展望未来，变异病毒传播力更强，防范扩散难度提升，加之参考

2020 年秋冬季北半球国家疫情发展的历史数据，气温降低下病毒活性更强，变异病

毒威胁增加与秋冬季卷土重来是接下来的主要风险。 

图 4：Delta 毒株快速传播致使美国疫情出现了新一轮反弹 

 

资料来源：Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data，Our word in data，国元证券研究所 

 

 通胀：高通胀是暂时的，就业与供应进一步恢复将加速通胀释压 

如我们在《Taper 信号渐行渐近》提到：高通胀背后其实反映了疫后复苏下强需求与

弱供给（供应链瓶颈、招工难、其他产能限制）不相匹配下供需失衡的主要矛盾，同

时叠加了基数效应、进口产品价格上涨等多方面的因素。 

立足当下，疫苗的推广、美国经济与就业修复、全球供给的恢复都将对高通胀压力的

释放起到积极作用，我们认为联储能够接受当下相对较高的通胀水平，也有足够的信

心相信高通胀是不会永远持续的，维持前篇报告相同的观点：高通胀是暂时的，且当

下已经在通胀释压的路上，未来随着就业与供应进一步恢复，在疫情发展相对稳定

的情况下，通胀压力将继续减弱。  

 

 就业恢复仍有信心，修复可能延迟但不会持续缓慢 

美国失业率延续下降趋势，8 月数据环比下降 0.2 个百分点至 5.2%，但仍较去年 2 月

份新冠疫情暴发前高 1.7 个百分点。但非农部门新增就业人数仅为 23.5 万人，较 7 月

的 94.3 万人显著下降，远远不及预期。我们认为，8 月就业疲弱大概率是暂时的，美

国就业复苏更可能延迟但并不会持续缓慢，原因有三： 
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1) 变异毒株蔓延导致的感染病例激增，再次致使居民活动受到限制，影响劳动力供

给，但疫苗保护以及美国货币和财政政策对居民和企业的扶持，以及供给缺口下

劳动力价格上升等因素，均将对就业修复起到积极作用； 

2) 9 月以后疫情补贴与失业救济逐步退出，就业才是维持生活的合理途径，有望释

放更大的就业复苏动能。 

3) 秋季开学后美国成年女性劳动参与积极性提高，就业情况有望加速恢复。 

4) 高职位空缺率表明美国企业在招工方面仍面临困境，也反映了劳动力需求增强，

如果劳动参与意愿能够恢复，丰富的就业选择和薪资待遇的边际提升均有望加

速就业修复。 

 

 

图 5：失业情况进一步修复  图 6：高职位空缺率表明美国企业招工方面仍面临困境 

 

 

 

资料来源：Yardeni Research，国元证券研究所  资料来源：Yardeni Research，国元证券研究所 

 

 

 

3. 以史为鉴，上一轮 Taper 过程回顾 

上轮 Taper 过程具有参考意义，但本轮也有特性存在，市场预期充分，联储更加成

熟，都将平滑本次货币政策方向改变过程中的各资产变化的幅度。 

2013 年 5 月 22 日，美联储明确发出 Taper 信号时间。时任美联储主席伯南克发出资

产购买规模将很快缩减的信号，明确提出，“如果我们看到经济持续改善，并且有信

心可以持续，那么在接下来的几次议息会议中，会放缓资产购买速度”。2013 年 12 月

美联储正式开启 Taper，减少长期国债和 MBS 的购买，最终在 2014 年 10 月结束 QE，

维持持债规模。 
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图 7：2013 年 5 月 Taper 信号释放后股债两类资产表现 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

上一轮 Taper 信号释放后，美债利率急剧上行。在 5 月 22 日至 6 月 25 日期间，10 年

期美债收益率上行了 50 多个 BP，但真正 Taper 落地（2013 年 12 月）之时美债利率

已几乎见顶。 

美股则是在小幅度调整后延续上行趋势。信号释放一个月内，标普 500 指数下跌 4.1%，

随后有所回升 Taper 落地（2013 年 12 月），标普 500 指数上涨了 9.4%。纳指同样先

调整后回升，一个月后 Taper 预期得到一定消化，纳指再次上行，表现优于 SPX。 

图 8：2013 年 5 月 Taper 信号释放后贵金属和原油表现  

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  
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