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Taper 如期而至，加息“等等再看”  

——2021 年 11 月美联储议息会议点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

1）美国时间 11 月 3 日，美国联邦公开市场委员会（FOMC）一致通过维持联

邦基金利率在 0%-0.25%范围的决定。  

2 基于经济自去年 12 月以来取得的进展，FOMC 决定，自本月晚些时候开始资

产购买缩减（Taper），每月减少购买 100 亿美元美国国债和 50 亿美元机构住

房抵押贷款支持证券（MBS）。 

3）从本月晚些时候开始，FOMC 将增持 700 亿美元美国国债和 350 亿美元 MBS。

从 12 月开始，FOMC 将增持 600 亿美元美国国债和 300 亿美元 MBS。 

4）FOMC 会持续以此规模 Taper，但若经济前景有所变化，FOMC 也将准备好

调整（加速或减速）购债步伐。 

 

核心观点： 

11 月 FOMC 议息会议验证了我们对美联储官宣 Taper 时点的判断，并且，美

联储将大概率实施均衡缩减，预计明年 6 月结束 Taper 过程。 

现阶段，美国需求端仍保持较强复苏态势，而供给制约是拖累经济增速的主要

原因。因此，我们判断，在“暂时性”供需失衡逐渐消退后，美国高通胀将得

到缓解，2022 年经济有较强支撑。 

展望来看，美国此次高通胀起因主要为供给端问题，而不是传统的需求拉动型

通胀。因此，利用传统货币政策工具（如加息）来控制通胀则有可能过早限制

需求，打乱经济恢复的节奏。因此，我们认为，通胀还不构成对美联储加息的

威胁，美联储会维持“等等再看”（wait and see）的方法应对通胀，并等待

供应链问题解决之后再考虑加息，我们维持加息不早于 2023 年的判断。 

每月 Taper100 亿美元美债、50 亿美元 MBS 

美联储决定开始实施 Taper，大概率每月缩减购买相同比例的美债和 MBS，减

少实施 Taper 期间给市场带来的不确定性。 

供应链和劳动力问题导致经济暂时性放缓，2022 年经济仍有较强支撑 

现阶段，美国需求端仍保持较强复苏态势，而供给制约是拖累经济增速的主要

原因。向前看，在疫苗推广和疫情趋弱的背景下，美国供应链紧缩和劳动力短

缺问题将得到缓解，支撑经济复苏。 

通胀压力不构成对美联储加息威胁 

美国此次高通胀起因主要为供给端问题，而不是传统的需求拉动型通胀。因此，

利用传统货币政策工具（如加息）来控制通胀并不能达到理想的结果，而过早

加息则有可能过早限制需求，打乱经济恢复的节奏。因此，美联储会倾向于等

待供给侧瓶颈消退后再考虑加息。 
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一、 每月 Taper100 亿美元美债、50 亿美元

MBS  
 

鲍威尔在 11 月议息会议中表示，将自本月晚些时候开始资产购买缩减（Taper），

每月减少购买 100 亿美元美国国债和 50 亿美元机构住房抵押贷款支持证券

（MBS）。虽然鲍威尔只明确了 11 和 12 月的 Taper 额度，但如我们在《美联

储为 Taper 亮绿灯》中判断，美联储非常重视 Taper 对市场预期的影响，所以，

为减少 Taper 期间给市场带来的不确定性，预计美联储将维持每月缩减购买相

同比例的美债和 MBS。但美联储也将持续跟踪经济形势的变化，并做好随时调

整 Taper 规模的准备。 

纽约联储在每月第 9 个工作日发布每月资产购买规模。因此，在鲍威尔宣布启动

Taper 后，FOMC 将最早于 11 月 12 日在纽约联储发布的资产购买规模表中显

示 Taper 规模。 

图 1：美联储 Taper 路径图 

资产购买计划发布日期 国债， 十亿美元 MBS， 十亿美元

10/14/2021 80 40

11/12/2021 70 35

12/13/2021 60 30

1/13/2022 50 25

2/11/2022 40 20

3/11/2022 30 15

4/13/2022 20 10

5/12/2022 10 5

6/13/2022 0 0

7/14/2022 0 0  
资料来源：美联储，光大证券研究所预测。                                                            

 

二、 供应链和劳动力问题导致经济暂时性

放缓，2022 年经济有较强支撑 
 

3 季度受疫情影响，美国经济恢复步伐有所放缓，但在疫苗推广和疫情趋弱的背

景下，美联储对美国经济增长前景仍较有信心。FOMC 在申明中提出，现阶段，

居民和企业部门需求保持强劲，随着供应链紧缩和劳动力短缺问题得到缓解，经

济将稳步复苏。 

10 月 28 日，美国商务部公布，美国第三季度 GDP 环比年化增幅降至 2%，低

于第二季度的 6.7%，也低于市场预期（2.8%）。我们认为，现阶段，美国的需

求端仍保持较强复苏态势。居民个人消费支出已经超出疫情前趋势水平，10 月

ISM 服务业 PMI 指数 66.7，为 1997 年以来最高水平。供给制约是拖累三季度

GDP 增速不及预期的主要原因。 现阶段，供给端的压力主要来自于供应链紧缩

和劳动力短缺两方面问题。 

一则，9 月美国实际制造业贸易库存增速持续为负，显示制造商补库仍面临挑战，

物流、运输、原材料短缺等都是导致补库缓慢的原因。向前看，预计供应链瓶颈
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将持续到 2022 年上半年，但在疫情趋弱、全球供应链复苏共振的背景下，其对

经济的影响将呈减弱态势。 

二则，供应链问题导致美国新屋开工数量持续低迷，拖累住宅投资。美国房屋空

置率已经下行至 1956 年以来的最低位置至 0.9%，显示空房库存不断降低，房

屋供需偏紧。在美国房屋价格不断上行的背景下，美国房屋补库缓慢反映供应链

问题对地产行业的限制。展望来看，随着房屋竣工率逐渐修复至疫情前水平，我

们预计，房屋供给将在 2022 年上半年逐渐回暖，对经济形成支撑。  

三则，疫情对经济的影响正在趋弱，劳动力市场修复有望加速。2020 年 2-4 月，

有超过 2500 万的工作岗位流失，但截至 2021 年 9 月，劳动力市场已经恢复超

过 2000 万份工作，显示在疫情对经济扰动减少时，劳动力市场有望快速回暖，

缓解供应链紧缩问题。鲍威尔也在新闻发布会中提到，明年下半年，经济有望达

到最大就业。 

最后，由于美国 2021 年下半年经济仍受疫情、供应链等方面扰动，我们认为

FOMC 将于 12 月会议中下调 2021 年经济预测并上调 2021 年通胀预期。 

 

图 2：供应链紧缩导致实际制造业贸易库存增速持续为负   图 3：供应链问题导致房屋库存持续下行  
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资料来源：彭博，光大证券研究所。数据截止至 2021 年 9 月 

 
资料来源：彭博，光大证券研究所。数据截止至 2021 年 9 月 

 

图 4：居民消费需求保持强劲  图 5：疫情后，劳动力市场修复迅速（百万人）  
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2020年2月 2021年9月 变动

劳动力就业总人数 158.7 153.7 -5.0

劳动力失业人数 5.7 7.7 2.0

    失业率 3.5% 4.8% 1.3%

劳动力总人数 164.4 161.4 -3.0

    劳动参与率 63.3% 61.6% -1.7%

16岁以上平民总人数 259.6 261.8 2.2

    就业人口比例 61.1% 58.7% -2.4%  

资料来源：彭博，BEA, 光大证券研究所。数据截止至 2021 年 9 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截止至 2021 年 9 月 
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三、 通胀压力不构成对美联储加息的威胁 
 

“加息还没到时候” 

鲍威尔在新闻发布会中明确表示，Taper 时机已经成熟，但加息还没到时候（it’s 

time to Taper, not the time to raise rates）。 

现阶段，市场最关心的还是通胀的问题，因为通胀持续将可能迫使美联储提前开

始加息，控制通胀。但我们认为，此次通胀起因主要为供给端问题，而不是传统

的需求拉动型通胀。因此，利用传统货币政策工具（如加息）来控制通胀并不能

达到理想的结果，而过早加息则有可能过早限制需求，打乱经济恢复的节奏。我

们判断，美联储会持续“等等再看”（wait and see）的方法来应对通胀，并等

待供应链问题解决之后再考虑加息，而加息的前提则是经济和劳动力市场的复

苏。我们维持加息不早于 2023 年的判断。 

如前文所述，“暂时性”的供需失衡会持续更长一段时间，但在供应链和劳动力

问题解决后，通胀会回到目标水平。因此，就美联储政策来看，现阶段，通胀并

不构成对美联储加息的威胁。美国财政部长耶伦在 11 月 2 日与爱尔兰财政部长

的联合新闻发布会中也表示，现在的通胀主要由疫情引起，疫情过后，通胀会回

到正常水平，并且长久来看，经济并不会过热。 

除了对通胀的考虑之外，明年 11 月，美国将进行中期选举，拜登希望美国经济

稳步复苏成为民主党竞选中最有利的一张牌，而过快加息则会导致市场恐慌，并

可能打乱经济复苏的步伐。因此，我们认为，基于对拜登方面的考虑，鲍威尔或

更倾向于看到经济复苏到一定程度后再开始加息。 

然而，我们也看到，通胀持续高位运行并导致通胀预期上行会形成通胀的恶行循

环。因此，鲍威尔“等等再看”（wait and see）的方法也存在一定风险，有可

能在通胀和通胀预期同时上行的恶性循环中失去最佳的干预机会。 

 

美联储鸽派声明提振市场情绪，债跌股涨 

会议声明公布当天，加息预期降温导致市场情绪高涨，利空避险资产，利好风险

资产。美东时间 11 月 3 日收盘，美元指数跌 0.23%，10 年期美国国债收益率

上行 2bp 至 1.6%；标普 500 指数涨 0.65%，道琼斯指数涨 0.29%， 纳斯达克

指数涨 1.04%。 
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