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[Table_Summary] 报告摘要： 

11月议息会议官宣Taper完全在市场预料之中，故而Taper对市场的即期影响并不大。11

月会议最值得关注的是美联储对通胀定性从“暂时性”向“事件性”转变，通胀定性判

断的转变将直接影响未来美国可能的加息节奏（我们给出三种可能性）。另外，市场目

前对美国加息路径的定价过于激进，美联储短期内加息概率非常低。 

 美联储Taper时间点和速度均与市场预期一致，对市场扰动不大 

本次 Taper 以 150 亿美元/月的速度推进，美联储将在 11 月中旬将购债规模从当前 800

亿美元国债/月和 400亿美元 MBS/月分别削减至 700亿美元/月与 350亿美元/月；在 12

月中旬将购债规模进一步削减至 600 亿美元国债/月和 300 亿美元 MBS/月。 

 美联储对通胀的定性从“暂时性”转为“事件性” 

此次议息会议鲍威尔实质性承认本轮通胀是“事件性”，标志性意义在于美联储给出了

通胀是否超预期的客观判断标准。后续跟踪美联储货币政策，尤其跟踪美联储政策如何

锚定通胀，关键点是疫情修复过后，通胀能否回落至目标区间。如果不是，则意味着通

胀已经不是“事件性”，美联储有义务对超预期的通胀做出政策收紧反应。 

 美国三种经济状态决定未来存在三种可能的加息节奏 

（一）第一种情况，疫情平复后美国通胀仍处于 3-4%的相对高位，意味着通胀并非是

“事件性”的。此时我们可以预期美联储将大概率加息。 

（二）第二种情况，疫情后美国通胀收敛至 2±0.5%的目标区间，就业成为影响加息节

奏的关键变量。这种情况下，充分就业目标达成，则进入加息周期；充分就业未达成，

则延迟加息。另外，若疫情对劳动力市场的永久性冲击存在，则会改变充分就业判断条

件。美联储有可能在就业指标未恢复至疫情前情况下（读数上表现为“不充分就业”），

进行加息。 

（三）第三种情况，美国通胀风险失控，美联储大概率要加快 Taper节奏，甚至在 Taper

结束后迅速加息。当前住宿通胀的上升和美国居民工资性收入的高增构成通胀失控风

险。 

 当前市场对加息定价过于激进，未来真实的加息节奏或慢于市场预期 

目前市场在定价美联储迫于通胀提前加息而带来的经济走软。市场预期到 2022 年底美

联储加息一次以上的概率为 96%，加息两次以上的概率为 78%。 

美联储大概率不会在 Taper正在进行的时候进行加息操作。边加息边进行购债操作的政

策组合存在天然的矛盾。 

 风险提示： 

美联储通胀容忍度超预期，疫情持续时间超预期。 
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美联储 Taper 时间点和速度均与市场预期一致，宣布 Taper 本身对市场的扰动不大。 

美联储将在 11 月中旬将购债规模从当前 800 亿美元国债/月和 400 亿美元 MBS/月分别削

减至 700 亿美元/月与 350 亿美元/月；同时，美联储计划在 12 月中旬将购债规模进一步削减

至 600 亿美元国债/月和 300 亿美元 MBS/月。本次 Taper 以 150 亿美元/月的速度推进。 

Taper 对市场影响尚难全面评估，Taper 毕竟落地，目前已不再是投资者最关注的问题。按

照美联储政策正常化路径，Taper 结束后便是加息，美联储加息节奏主要锚定充分就业和价格

稳定。 

判断未来美国货币政策，我们认为最值得关注的是联储对双重使命（通胀和就业）的“艺

术性评估”。Taper 宣布后，两个问题值得我们思考。一，美联储如何在传统框架内逐步调整通

胀的定位，二，美联储如何根据疫情后美国经济状态而选择合适的加息节奏。 

 

1 美联储对通胀的定性从“暂时性”转为“事件性” 

美联储对通胀态度有较大转变，通胀疫情前后的变化或可直接影响未来美联储加息节奏。 

此次美联储会议声明最重要的两处修改都跟通胀有关。第一，新增“疫情和经济重启导致

的供需不平衡使某些行业的价格显著上升”；第二，将“疫苗接种将继续减弱公共健康危机对

经济的影响”修改为“疫苗接种和供给约束的放松将有望支撑经济活动、就业和通胀下降”。 

鲍威尔对本轮通胀的定性判断有微妙调整。鲍威尔多次强调通胀是供给瓶颈造成的，而供

给瓶颈则是因为疫情带来的供需失衡造成的，其对“暂时性”的理解不是“短期”，而是指通

胀不会一直持续下去。亚特兰大联储主席博斯蒂克在 10 月 12 号的演讲中表达过类似的意见。

博斯蒂克认为，“事件性”(episodic)比“暂时性”(transitory)更准确地描绘了当前的通胀情况，因

为价格的上升与疫情相连，而当疫情消退，通胀也会复归常态。 

此次议息会议鲍威尔实质性承认本轮通胀是“事件性”，标志性意义在于美联储给出了通

胀是否超预期的客观判断标准。后续跟踪美联储货币政策，尤其跟踪美联储政策如何锚定通

胀，关键点是疫情修复过后，通胀能否回落至目标区间。如果不是，则意味着通胀已经不是

“事件性”，美联储有义务对超预期的通胀做出政策收紧反应。 
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图1: 美联储货币政策决策树 

 

 

资料来源：民生证券研究院，（假设疫情回落至低位时 Taper 已结束，内容仅供参考，不代表美联储观点） 

2 美国三种经济状态决定未来存在三种可能的加息节奏 

美联储货币框架素来锚定通胀和就业双重目标。只不过此次疫情对经济的冲击跳脱了正

常周期分析框架，美联储根据实际情况灵活调适货币规则。根据本期议息会议中美联储对通胀

的关注，我们认为疫情后美国经济或有三种可能的演绎情景，分别对应三种加息节奏。 

第一种情况，疫情平复后美国通胀仍处于 3-4%的相对高位，意味着通胀并非是“事件性”

的。 

年初联储认为价格上行是基数效应和小部分商品价格上升导致的“暂时性”通胀。而在三季

度基数效应消退，通胀开始向其他分项传导，通胀表现某种程度上超过了美联储之前预期。在

此情况下，美联储不得不提前沟通 Taper（年初市场普遍预期美联储在 2022 年开始 Taper）。 

与之类似，当明年美国疫情新增数据维持在低位，但通胀仍然未见显著回落时，届时通胀

表现宣告“事件性”通胀逻辑并不成立。此时我们可以预期美联储将大概率加息。 

图2: 美国疫情高位回落，但新增病例绝对值仍较高（单位：人） 

 

 

资料来源：Our World in Data，民生证券研究院 
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第二种情况，疫情后美国通胀收敛至 2±0.5%的目标区间，就业成为影响加息节奏的关键

变量。 

这时候美联储政策框架正常运行，这种情况下，充分就业目标达成，则进入加息周期；充

分就业未达成，则延迟加息。 

另需关注疫情对劳动力市场造成的“伤痕效应”（永久性冲击），是否改变充分就业判断条

件。鲍威尔提到当前美国经济还远未达到充分就业水平，而充分就业大致以 2020年 2 月的就

业水平作为基准。当前复苏中劳动参与率恢复缓慢，很多在上一轮周期中一直没有退休的劳动

力选择在疫情时期退出劳动力市场。假如这种结构性变化持续，意味着疫情缓解后美国充分就

业的劳动参与率仍会大幅低于疫情前水平。也就是说，“伤痕效应”若确实存在，则美联储有

可能在就业指标未恢复至疫情前情况下（读数上表现为“不充分就业”），进行加息。 

图3: 疫情可能改变了美国 2015 年以来劳动参与率的上升势头（单位：%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

值得注意的是，上文讨论的两种情形，均基于“美国通胀没有失控风险”这一假设。但若

通胀失控，那么美联储未来的加息节奏极有可能发生非常大的调整。 

第三种情况，美国通胀风险失控，美联储大概率要加快 Taper 节奏，甚至在 Taper 结束

后迅速加息。目前不能忽视美国通胀失控的可能性，这里说的“通胀失控”，是指公众通胀预

期大幅漂移，远远高于美联储 2%的通胀目标。 

单从通胀读数和结构表现看，目前尚不能排除美国通胀失控可能。9月住宿分项开始驱动

美国通胀上行。除此之外，当前美国居民工资性收入的高增是通胀的另一重要风险。9月美国

个人收入下降 2053 亿美元，但雇员报酬收入上升 879 亿美元，转移支付收入降低 2959 亿美

元是总收入降低的主要原因。另外，美国 2021 年 3 季度劳动力成本指数(ECI)的同比增速为

4.6%,已达到有记录以来的最高值。 
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图4: 美国居民工资性收入持续高增（单位：%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3 当前市场对加息定价过于激进，未来真实的加息节奏
或慢于市场预期 

据芝加哥商品交易所的联邦基金期货数据，截至 11 月 3 日，市场预期到 2022 年底美联

储加息一次以上的概率为 96%，加息两次以上的概率为 78%。 

当前美国市场短端通胀预期上升速率快于长端以及美债期限利差收窄，我们认为市场在

定价美联储迫于通胀提前加息而带来的经济走软。 

美联储大概率不会在 Taper 正在进行的时候进行加息操作。 

货币政策触及利率零下界时，常规宽松操作不再起效，此时需要非常规宽松，即为量化宽

松，这也是量化宽松政策创设的初衷。边加息边进行购债操作，本质上是常规货币收紧（加息），

然而搭配量化宽松（购债），这种政策组合存在天然矛盾。 

目前虽然缩减了购债规模，但仍在购债。所以不需要过度担忧购债进程中实施加息。与其

担忧美联储会因通胀风险提前紧缩，还不如先关注 12月会议公布的利率点阵图。 

图5: 美联储 2022 年底加息概率 

 

 

资料来源：CME，民生证券研究院 
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图6: 美国期限利差走窄（单位：%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

4 风险提示 

美联储通胀容忍度超预期，疫情持续时间超预期。 

 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29156


