
 

邵宇：市场又在逼宫美联储 
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意见领袖丨邵宇（东方证券首席经济学家）陈达飞 

 

自 8 月底在杰克森·霍尔会议释放明确的缩减资产购买（Taper）信号

之后，美联储在 11 月初的议息会议上正式宣布启动 Taper，从当月底开始

每月缩量购买 150 亿美元资产（含 100 亿国债，50MBS）。按既定节奏，

从 1，200 亿到 0 需 8 个月时间，意味着 Taper 将于明年 6 月结束。鉴于

上一次“缩减恐慌”的教训，美联储加强了与市场的沟通，Taper 启动的

时间点和节奏也基本符合市场预期，所以市场表现得很“平静”。 

在 11 月的会议声明中，美联储并不排除随着经济环境的变化而加速

Taper 的可能性，也即从每月 150 亿增加到 200 亿、300 亿……果真如此，

或映射经济复苏的稳健性与普惠性增强——在失业率下行和劳动参与率上

行的同时，劳动力市场的群体性差异也呈现出收敛的态势；或通胀持续性
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超预期；抑或是金融市场融资需求强劲，海外经济复苏稳健。从鲍威尔在

国会听证中的表述可知，加速 Taper 的概率较高，结束日期可能提前至明

年春，而后进入再投资阶段，酝酿首次加息。12 月的议息会议会具体讨论。 

美联储的“双重使命”是最大就业和 2%的平均通胀率。在 2020 年最

新修订的货币政策框架中，“最大就业”目标被置于首要地位。美联储关

注的是实际就业人数相对于最大就业人数的缺口（shortfall）。而在旧《声

明》中，目标是最小化两者的偏离度（deviations），是一个对称的目标，

可见仍受菲利普斯曲线的指引。在新框架中，美联储会从多个指标去诊断

劳动力市场状况，如失业率、劳动参与率、就业率、初领失业救济金人数

等，也会关注其内部结构。 

2021 年初以来，美国劳动力市场状况持续改善，但结构问题仍然存在。

10 月新增非农就业人数较 8 月和 9 月大幅提高，失业率降至 4.6%；11 月

周度初次领取失业救济金人数降至 20 万人（疫情前为 17 万）。可以预见，

11 月失业率将进一步下行至 4.5%以下，等于 CBO 测算的自然失业率，但

比疫情前的低点仍然高 1 个百分点。 

这次不一样的是，劳动参与率比 2020 年初仍然低 1.8 个百分点，而

且是所有年龄段人口的参与率都较低，其中 25-54 岁年龄人口仍有 1.3 个

百分点的缺口。从就业的公平性而言，弱势群体（如非裔/西班牙裔）的失

业率还显著高于疫情前，他们与白人失业率的差距也维持在高位。低工资

就业岗位数量与疫情前还有 26%的缺口。这从需求侧体现了新冠疫情对就
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业的破坏性，从供给侧表现为就业意愿的下降（如提前退休人员的增加）。

综合表现为，相比疫情之前的潜在路径，美国仍有 500-600 万就业缺口

——这是观察美国就业市场是否有“实质性进一步进展”的核心指标。10

月经劳动参与率调整的失业率仍然高达 7.3%。 

零利率下限束缚了美联储最大就业目标的实现，有两种方式可弥补：

（1）量化宽松——可将影子利率降至零以下，还可压制期限溢价；（2）

提高通胀目标。两种方式并行不悖，相互补充，共同压抑实际利率。平均

通胀目标制是一种“中间态”，进可攻，退可守，在衰退期可给予美联储

更大自由度，阶段性提高通胀目标，提高货币政策有效性。这是一种典型

的补偿思维。由于 2008 年金融危机之后和疫情爆发初期，美国核心通胀

率都低于 2%，美联储可以在一段时间内容忍 2%以上的通胀。一般而言，

补偿的区间从联邦基金利率降至零算起。如果从 2020 年 3 月算起，平均

通胀目标在今年 2 季度就已经实现，但当时甚嚣尘上的是临时通胀的说法。 

现在，美联储已羞于谈论通胀的临时性，也不避讳承认通胀持久性超

预期，但仍坚持“随着疫苗接种的进展和供应限制的缓解”，供给侧（生

产和就业）弹性的恢复将有助于通胀压力的缓和。即使是代表中枢水平的

CPI 中值也超过了 3%，截尾平均通胀更是超过了 4%。美联储最后的“阵

地”是长期通胀预期。9 月底，美联储综合各类通胀预期指标而得到的最

新（专家预测）共同通胀预期（Common Inflation Expectations）为

2.06%——低于费城联储专业预测者调查（10 年期 CPI 通胀预期的中值为
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2.6%）和 10 年期盈亏平衡通胀率（2.5%），实际上也已经偏离了 2%通胀

预期目标。在 Omicron 变异株不对疫苗防护性质产生实质性冲击的条件下，

我们认为 2022 年美国供求缺口将进一步收敛，但速度仍然较缓。在这个

过程中，通胀率也将趋于下行，但下坡的速度较上坡必然更慢。 

白宫和美联储都应该庆幸，市场买单了，与美联储在临时性通胀方面

达成了魔鬼般共识。这为现代货币理论（MMT）的应用——财政赤字货币

化创造了空间，疫情期间没有出现大面积企业倒闭和银行贷款违约等事件。

如果不是美联储购买了大量国债（海外资金也增持了美债），美国财政赤字

连续两年维持在 10%以上的难度会大大提升，长端美债收益率也会显著上

行。相比 2008 年金融危机，这一次救助政策的不同之处，除了量化宽松

绝对量上的差异外，还体现在财政赤字的货币化（直升机撒钱）的深度和

广度。大危机爆发初期实行的是所谓的信用宽松（credit easing）政策，

救助的是批发融资市场，对象是金融机构。这一次则是直达实体，保障了

企业部门的流动性和信用，维持了居民部门的购买力。矛盾在于，供给侧

的问题不是钱能解决的。疫情冲击主导的供给侧短缺和政策主导的需求侧

复苏形成的缺口是通胀的源头。2022 年仍是弥合之年。 

相比 2008 年金融危机之后，近两年经济表现出来的特征是深度衰退

和快速反弹。不同经济体的差异主要可有疫情/疫苗与政策两方面来解释。

如果疫苗接种快、覆盖率高，政策救助措施力度较大，那么反弹就会更快。

但另一方面，反弹的持续性和一致性却较弱。新兴经济体已经从上一次的
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复苏的“领头羊”变成了“拖油瓶”。上一次是供求同步复苏，这一次早

期是同步复苏，目前已经演化为供给复苏滞后于需求。政策应对也非常及

时。一切都像是经过时空压缩机处理过的。当前的问题是如何退出？从节

奏上看，我们认为：来得快，去得也快。 

非常规货币政策的退出有量与价两个维度，顺序和节奏有一定的内在

逻辑。笔者认为，价格是思考整个退出路径的“阿里阿德涅之线”

（Ariadne‘s thread），能将几个重要的节点串联起来。“量”指的是资

产负债表（绝对）规模的伸缩，退出 QE 可分为 Taper、再投资、正常化（即

缩表）和内生增长四个阶段，每个阶段是毗邻关系，中间没有断裂带。“价”

指的是与宏观经条件的相适应的联邦基金利率水平。一般而言，第一次加

息位于“再投资”阶段大致中间的位置。此前半程为观察期和沟通期，只

有等到双重使命都完成了，且较为稳固，加息的条件才充分——如果通胀

压力多大，联储也会做出平衡。反之，只要通胀可控，完成最大就业目标

的环境就更为宽松。由于金融体系的超额准备金充裕，且超额准备金与联

邦基金利率呈现出反比例关系，美联储一般会通过缩表的方式来辅助实现

联邦基金利率目标。这是“正常化”阶段的作用。等到利率达到长期均衡

位置，整个退出的过程也就基本完成。其后便是适应经济增长的“内生增

长”阶段。 

结合历史经验、美联储 2020 年公开市场（OMO）年报和 CBO 在 7

月份更新的联邦基金利率预测路径，笔者对整个非常规货币政策的退出做
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了阶段性划分（图 1）。7 月份，CBO 预测的第一次加息时间点为 2023 年

4 季度。6 月美联储点阵图显示 2023 年加息两次。显然，CBO 的预测也

已经滞后于市场。今时不同往日，疫情冲击在诸多方面都不同于金融危机。

历史经验需要做出修正，毕竟其中也包含了教训，2018 年的 4 次加息已经

让鲍威尔备受诟病。如果说上一次是加息节奏太快而备受诟病，如果照搬

上次经验，这一次很可能会因为节奏太慢而犯错。美联储已不能按部就班

地退出，正常化的节奏也需压缩，加息时间点前移已经取得共识。更何况，

高通胀已经使得实际工资涨幅为负，这并不符合美联储在公平性上的诉求。 

图 1：CBO 于 7 月更新的联邦基金利率预测（已经远远滞后于市场） 

 

数据来源：CBO，CEIC，东方证券财富研究中心 

8 月杰克森·霍尔会议之后，今年 4 季度开启 Taper 逐渐取得共识，故
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11 月宣布 Taper 并未造成扰动。市场开始博弈加息的时间。9 月利率点阵

图显示，美联储内部的加息预期已经提前至 2022 年，2013 年的利率区间

则提高到了 1.75-2%。从 9 月到 11 月，一级交易商调查显示，加息进程

可能再次提前（表 1）。当前官方调查数据基本认为第一次加息时间为 2022

年 4 季度。但市场交易层面反映出的信息是，2022 年会加息 2-3 次，例

如芝加哥商品期货交易所联储时钟（FED Watch）的数据显示，2022 年 7

月加息的概率为 88%。 

表 1：美联储一级交易商调查显示，加息节奏不断前移 

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_30458


