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美联储 11 月议息会议点评 

                   ——Taper 如期落定，加息尚需时间  

袁方1 章森（联系人）2 

 

2021 年 11 月 4 日 

内容提要  

 

美联储 Taper 时点如期落定，由于此前与市场的反复沟通，本次 Taper 宣布对

市场的影响温和。 

未来市场更加关注美联储加息的动向，而加息的时点将依据就业和通胀数据

而变化。在中性情景下，非农就业市场有望在明年 8 月恢复至疫情前水平，美联

储加息可能在明年下半年发生。 

 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 
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一、Taper 如期落定，未来关注加息 

美联储 11月议息会议决定，继续维持联邦基金利率水平（0%-0.25％）不变，

在每月购买 800亿美元美国国债和 400亿美元 MBS 的基础上，在 11月和 12月期

间每月分别减少 100亿美元美国国债和 50亿美元 MBS 的购债规模。美联储认为

此后每月保持这一缩减力度是合适的，但也会根据经济的变化情况来加快或放慢

缩减购债的节奏。 

自此，美联储与市场反复沟通的 Taper 时点如期落定，市场在当天的反应较

为平淡。标普指数上涨 0.65%，10年期美债收益率上行 4个 BP，美元指数小幅下

跌 0.24，欧洲主要股指整体小幅上涨，总体上显示出市场在 9 月议息会议过后，

就已基本将这一政策变化吸收在了定价之中，预计未来 Taper 在平稳进行的情况

下，对市场的扰动程度有限。 

 

图1：美联储宣布 Taper 当天的市场表现，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

美债收益率单位为 BP，美元指数单位为点。  

 

未来市场更加关注美联储加息的动向，对此鲍威尔表示当前远不具备加息的

条件，无论是从失业率、还是劳动参与率角度来看，劳动力市场距离充分就业的
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目标都还很远。但对于什么是充分就业的状态？美联储也未有官方定义，鲍威尔

模糊的说法是“失业率可能很低，但依然有大量新增就业”的状态。 

 

图2：美国失业率和劳动参与率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

仅从当前就业人数的角度来看，就存在基准选择的疑问，即是否应考虑与疫

情前就业人数不断增长的趋势值相比？即使没有发生疫情，美国的就业人数和失

业率能否保持金融危机以后近 10 年持续向好的趋势？在疫情产生的广泛冲击影

响下，潜在失业率相比疫情前可能出现上升吗？  

在厘清充分就业的定义之前，暂以 2020年 2月的就业人数水平为基准，或许

能够提供一些劳动力市场恢复状态何时触发加息的参考。 

今年以来，美国 1-9月、以及 7-9月的非农新增就业平均增速均在每月 55万

人左右。考虑到美国经济复苏趋于放缓，未来新增就业增速可能边际减弱。因此

可将这一就业恢复速度视为明年劳动力市场恢复进程的乐观情形，并且将非农每

月新增 45 万人和 35 万人视为中性和悲观情形，以此预测达到充分就业状态的时

点。 

在乐观情形下，明年 6 月美国非农就业人数即可恢复至疫情前水平，而中性
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和悲观情形下的复原时间大概在 8月和 11月。因此到了明年下半年，就业市场的

复苏程度大抵能够与疫情前水平持平，进而可能刺激加息预期，加剧市场的波动。 

 

图3：美国非农就业总人数回升的乐观、中性和悲观情形，千人 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

在达到充分就业的目标之外，稳定物价的目标对美联储宽松政策的压力愈发

增强。鲍威尔承认通胀的延续性超出了此前的预期，但依然认为当前通胀更多反

映的是临时性因素，即疫情反弹和供应限制的扰动。他认为，随着疫苗接种、供

应链瓶颈以及短缺问题逐渐缓解，通胀可能会在明年三季度或者四季度回落。这

一判断与此前美国财长耶伦关于通胀的说法较为一致，可能反映出美国政策层面

对于通胀的容忍期限至少延续至明年上半年。 

近期劳动力工资的不断上升，引发了市场对工资-通胀螺旋式上升的担忧。但

鲍威尔认为，目前工资的增速仍然低于通胀水平，显示出实际工资并没有提高，

只有在工资增速持续同时超过生产力和通胀水平时才属于较为异常的情况，当前

并没有进入这一螺旋式上升的过程。  
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图4：美国通胀与工资的同比变化，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

未来通胀的回落除了有赖于供应端限制的解除，同样也需要在需求端产生结

构性变化，即货物消费对服务消费的替代作用进一步削弱，货物价格的压力得到

缓解，且服务消费的价格在服务供给回升的情况下不出现明显上升，以此使得整

体通胀在明年下半年趋于回落。从当前耐用品与服务消费的增速情况来看，二者

增速的收敛正在延续之中。但若未来服务价格出现大幅上涨，则将使得通胀延续

性增加，这可能明显助长通胀预期，进而提高美联储提前加息的概率（市场中性

预期在明年底或后年初）。 

 

图5：美国 PCE指数耐用品、非耐用品和服务消费（定基数） 

 

数据来源：Wind，安信证券，2019 年 12 月为 100 
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