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[Table_Main] 
美联储加快 taper 是否意味着提早加息？ 

 2021 年 11 月美联储议息会议以来，美国通胀飙升的势头不减，10 月
核心 PCE 创 30 年来新高，11 月会议纪要显示出诸多美联储官员对于
通胀风险平衡的转变，近来甚至部分偏鸽派的官员也展示出对通胀担
忧的态度，表示若事态延续，将支持 taper 节奏的加快。由此来看，
2022 年美国有望加速退出宽松的货币政策，释放出提前加息的信号，
后续在 12 月议息会议上，美联储的政策可能面临着三步转向：  

 首先，对于通胀预期的引导转向更为中立的基调，显示出与风险更为
匹配的关注态度。2021 年 8 月以来，尽管美国通胀持续创新高，但是
美联储一再强调“通胀高企主要反映了暂时性因素”。但是 11 月议息会
议后，包括鲍威尔在内的美联储官员对于通胀的语气产生了微妙的变
化，对于通胀恢复正常的速度愈发模糊（表 1）。尽管 12 月议息会议美
联储不需要明确传达通胀将持续相当长的时间，但对于“通胀暂时性”

的论调可能有所转变，表示出与通胀飙升风险更加匹配的担忧态度。 

 其次，Taper 加速的可能性加大，结束时点可能提前至 2022 年 3 月左
右。多个因素显示加快 taper 的门槛较低：①通胀飙升动量不减，意味
着货币政策应尽快从宽松中撤离，从而为提前加息创造更多空间；②
就业回归有好转迹象，10 月非农超预期强劲；③美联储理事沃勒及克
拉里达都表示应加快 Taper，甚至部分鸽派成员，如旧金山联储行长
戴利也表示，“如果就业和通胀数据保持最近的水平，加快 Taper 可能
是有必要的”。 

因此，即将于 12 月议息会议前发布的 11 月美国就业和通胀数据极为
重要，若显示出就业和通胀态势的持续，美联储可能会在 12 月的会议
上宣布从 2022 年 1 月起加速 taper，并于 2022 年一季度末左右结束。 

 最后，美联储对于加息时点的指引可能调整为从 2022 年上半年开始。
一方面，如果美联储如市场预期般加快 taper 步伐，于 2022 年中前结
束，为提前加息留出了空间。另一方面，2022 年议息会议票委阵容比
2021 年更加鹰派，堪萨斯联储行长乔治和圣路易斯联储行长布拉德两
位“鹰派代表”均为 2022 年票委（图 2）。不过，鉴于美联储政策制
定依赖于变化的数据，不排除在后续通胀和就业显著不及预期下，加
息被推迟或取消的可能。 

 从加息节奏来看，2021 年 12 月美联储对于加息次数的指引与市场的
分歧可能缩小。9 月当市场对于首次加息的日期还停留在 2023 年 3 月
时，美联储的指引已经变成 2022 年加息 0.5 次、2023 年和 2024 年分
别再加息 3 次。11 月市场预期转为 2022 年加息两次（图 3），而美联
储官员也暗示可能加速 taper，为首次加息时点提前、加息节奏加快预
留出空间。由此来看，12 月议息会议美联储超预期鹰派导致美债利率
上行的风险有限。 

 美联储不再“淡定”对国内货币政策影响几何？美联储加速 Taper 当
前对于国内货币政策的影响可能较为有限，相较以往央行可能更多地
发挥汇率的变动的调节功能：一方面，中美利差（十年期国债收益率
之差）仍处于较高水平；另一方面，当前人民币有效汇率偏高，适当
的贬值有利于缓解经济压力（图 4 和 5）。美联储加息对于国内货币政
策的影响可能更大，可以参考 2014 年美联储 taper 下央行降准降息，
2017 年美联储加息情况下央行跟进小幅提高逆回购利率。随着 2022 年
年中美联储 Taper 接近尾声、加息临近，央行的宽松空间将受到较大限
制。 

 风险提示：新冠病毒变异、疫苗失效，确诊病例大爆发导致经济重回
封锁 
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表 1：2021 年议息会议以来诸多美联储官员对于通胀的担忧加剧 

 

注：红色为通胀相关表态，蓝色为 Taper 或加息 

数据来源：美联储官网，彭博，路透，东吴证券研究所 

官员 日期 美联储官员表态 职位
2021FOMC

投票权

2022FOMC

投票权

乔治 2021/11/5

有理由预计通胀最终会缓和，但长期高通胀的风险已经增加，通胀率远高于长期平均水平。

对于政策制定者来说，通胀和劳动力市场摩擦将持续多久的不确定性使选择变得复杂。要判断

就业最大化，政策制定者需要考虑通胀和工资压力。一些指标表明劳动力市场吃紧，不过紧张

是暂时的。现在可能是美联储目标出现冲突的时候了，继续取消宽松政策将是经济发展的关键

。

堪萨斯城联储

行长
无 有

布拉德 2021/11/8

如果有必要，可以比明年6月份稍早结束taper，并在2022年进行两次加息。通胀问题相当广

泛，预计供应链中断将持续到2022年，如果通胀更为持续，我们可能不得不提前采取行动，但

要视数据而定。未来劳动力参与率不会有多大改善，劳动力市场处于战后最活跃的阶段之一，

预计明年第一季度某个时候失业率将降至4%以下。

圣路易斯联储

行长
无 有

克拉里达 2021/11/8

加息的三大必要条件可能在2022年底前达成，美联储有望在2022年底前提高利率，不过美联储

距离加息还有一段距离。对23，24年加息的前景预期似乎是合理的。中性利率应该高于0。持

续的高通胀是个问题，多数官员认为通胀有超过预期的风险，通胀预期对美联储来说至关重

要，没有预计到全球供给冲击的深度和广度，目前面临着自上世纪50年代以来最大的供应冲击

。投入成本和价格通胀的关系已经减弱，关注物价和工资是非常重要的。根据生产率调整的工

资与通胀目标保持一致是至关重要的。根据目前的预测，到明年年底通胀率将达到适度超过2%

的水平。充分就业必须与物价稳定目标一致，如果当前的通胀和就业预测能够实现，9月份点

状图中勾勒出的政策路径将与美联储的框架一致。

美联储副主席 有 有

哈克 2021/11/8
在Taper完成之前，不要指望加息。预计明年通胀会下降，正密切监视通胀，如果情况允许将

采取行动，如果通胀不降温，美联储将提前加息。
费城联储行长 无 无

鲍曼 2021/11/8

通胀仍然居高不下，一些推动通胀的因素预计将持续到明年，食品和能源价格上涨可能对通胀

预期产生比想象中更大的影响。因供需失衡，住房成本将上涨，美国房价上涨得益于低利率和

高储蓄。密切关注劳动力市场可能变得过热的迹象，主要担心的是由供应链中断和劳动力市场

短缺驱动的通胀前景。

美联储理事 有 有

埃文斯 2021/11/8

预计美联储将在2023年首次加息，不认为目前的工资增长速度表明政策过于宽松，如果通胀预

期大幅上升，考虑明年加息将是合理的。低利率会持续一段时间，美联储taper的决定并不暗示

加息，美联储的加息是由经济表现决定的，前景不确定性导致美联储上调或推迟加息。美联储

改变taper速度的门槛相当高，有保持耐心的时间。需要把通胀率降至2%左右。有些迹象表明

通胀变得更加广泛，通胀率的上升与供应中断有关，不确定通胀需要多长时间才能缓解，预料

在明年春季将对前景有更多了解。通胀前景的上行风险比去年夏天更大，最大的疑问是当前的

价格压力会给潜在的通胀带来多大的影响。预计高通胀最终将消退。

芝加哥联储行

长
有 无

布拉德 2021/11/9

基于当前的数据，明年将进行两次加息，可能会随着时间的推移而改变。美联储目前没有考虑

加息，而是将注意力集中在了taper上面。我们能做的是评估明年春天的形势，然后可以决定是

否加息。通胀范围似乎比预期的更广泛，在通胀持续走高的情况下，美联储可能需要加快行动

。企业定价能力的提高可能预示着美国通胀将走高。美国劳动力市场非常紧张，这种情况将持

续下去，不过美国失业率在2022年一季度可能降到4%以下。

圣路易斯联储

行长
无 有

戴利 2021/11/9

在不知道通胀会持续多久的情况下，加息风险太大了。劳动力市场的状况有很多不确定性，通

胀也有很多不确定性，让我们看看明年年中将处在什么位置。有足够的耐心等待和观察通货膨

胀，随着供应链和疫情的改善，价格压力将降低。

旧金山联储主

席
有 无

卡什卡利 2021/11/9

对货币政策立场持开放态度，一旦美联储结束taper，将考虑何时加息。不清楚供应链中断会持

续多久，价格上涨时间比预期的要长。现在有很多不确定性，未来3、6和9个月将对经济前景

认知变得更加清晰。通胀的前景部分取决于劳动力供应情况，如果劳动力没有恢复，这将意味

着高通胀可能会持续。无论是需求冲击还是供应冲击，都应该是暂时的。长期通胀预期受到很

大制约。

明尼亚波利斯

联储行长
无 无

戴利 2021/11/10
现在关注是否加快Taper还为时过早，现在改变对加息的评估还为时过早。通胀率很高，疫情

仍然是一个问题，只要疫情过去，预计高通胀不会以目前的速度持续下去。

旧金山联储主

席
有 无

威廉姆斯 2021/11/12

通胀上升不会对所有家庭产生同等影响，固定收入人群受到的打击更大。劳动力和经济的某些

部分更能抵御通货膨胀，而其他人则不受保护，固定收入的人显然无法抵御令人惊讶的高通胀

。

纽约联储行长 有 无

卡什卡利 2021/11/14
预计未来几个月通膨将继续走高，美联储不应对通膨过高反应过度，因为这可能是暂时的。预

计美联储2022年中结束taper时，经济前景将更加明朗，并对随后加息的时机持开放态度。

明尼阿波利斯

联储备行长
无 无

布拉德 2021/11/16

为使通胀放缓，美联储应在接下来的几次会议会更加鹰派。如果通胀没有像预期的那样迅速消

失，将由FOMC来控制通胀。通胀相当高，委员会有必要在接下来的几次会议上采取更加强硬

的立场，以便能够适当地管理通胀风险。这可能包括以每月300亿美元的速度加速taper，提前

在3月结束，为可能更快地加息打开大门。

圣路易斯联储

行长
无 有

埃文斯 2021/11/17

美联储将在明年年中之前完成taper，正在检查高通胀是否消退。将关注有多少额外的宽松政策

正在推高通胀，如果确实如此，我们将考虑何时开始加息。考虑到价格压力已经持续了多长时

间，对于明年通胀将下降的观点的信心下降。

芝加哥联储行

长
有 无

威廉姆斯 2021/11/18

美国通胀的基础越来越广泛，对未来物价上涨的预期正在上升，决策者将密切关注这一趋势。

短期和长期通胀预期的上升是一个“积极”的发展，因为预期已经扭转了之前的一些下降趋

势，但不希望长期通胀预期大幅上升。

纽约联储行长 有 无

沃勒 2021/11/19

劳动力市场的迅速改善和不断恶化的通胀数据促使加快taper，并在2022年更迅速地取消宽松

政策。美联储应将1月份的缩减步伐加倍，以便在4月份之前完成，并为明年二季度的首次加息

提供更多政策空间。

美联储理事 有 有

戴利 2021/11/24

如果通胀维持高位且就业增长保持强劲，将对加快taper持开放态度。在加息问题上，希望先看

看明年一二季度的经济表现，然后再做决定。预计美联储将在2022年底加息，即使在两次加息

之后，美联储的政策仍将是宽松的。

旧金山联储银

长
有 无
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图 1：2021 年 6 月以来，通胀数据持续位于议息会议指引上限甚至超预期 

 
注：2021 年 10 月议息会议（FOMC）的指引为我们的估计 

数据来源：美国商务部，美联储官网，东吴证券研究所 
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图 2：2022 年美联储议息会议票委比 2021 年更加鹰派 

 

注：Kenneth 和 Meredith 分别代替了辞职的 Rosengren 和 Kaplan，我们假定鹰鸽偏向不变 

数据来源：美联储官网，东吴证券研究所 
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图 3：2021 年 11 月市场认为美联储在 2022 年加息两次 

 
数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 4： 中美利差仍处于较高水平  图 5：人民币有效汇率处于近 6 年高位 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所绘制  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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