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文/新浪财经意见领袖专栏作家 程实、张弘顼 

“溪云初起日沉阁，山雨欲来风满楼。” 7 月 FOMC 会议上，美联储

认为美国经济持续走强， 但 Delta 变异病毒对经济恢复造成的不确定性影

响仍然存在。因此，保持联邦基金利率目标区间及资产购买政策不变以支

持经济持续复苏具备合理性。鲍威尔再次指出联储政策的退出路径将基于

对广泛市场信息和经济数据的理解。这反映了联储将严格遵循当前美国货

币政策框架（预测目标制与价格水平目标制）所强调的政策路径调整需要

基于“数据驱动”（data-driven approach）原则。同时，联储宣布将设

立两个常设回购协议的安排反映了联储已为启动紧缩路径进一步做出准备。

展望下半年，政策紧缩路径已经明确，但 Tapering 启动将谨慎稳行。首先，

金融稳定性是触发联储 Tapering 的核心条件。其次，疫情冲击，财政扰动

以及通胀过热是当前影响金融稳定性的三个重要因素。进一步，在以广泛

经济数据为政策调整的前提下，变异病毒对经济持续复苏的阻碍，债务上

限对货币市场流动性的扭曲以及通胀超预期对市场紧缩担忧的加剧，将促

使联储在对触发 Tapering 的节奏把控上更加谨慎。最后，在政策紧缩路径

明确，未来加息可能提前的预期下，我们认为提早启动 Tapering 的可能性

较小。联储可能在 8月 Jackson Hole会议上就Tapering与市场提前沟通，

进一步引导市场预期。具体启动缩减资产购买的时间大概率将在明年年初。 
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政策路径调整将严格基于当前美联储货币政策框架的基本要求 

鲍威尔在本次 FOMC 会议上，再次明示不应该仅仅依据当前劳动力市

场和通胀水平状况对政策路径调整轻易妄下结论。在新的货币政策框架下，

联储需要更广泛的经济数据（如疫情，就业，通胀压力，通胀预期，金融

条件和国际环境）作为是否调整政策路径的依据。我们认为联储对当前经

济状况的解释充分体现了联储对现行货币政策框架基本策略（预测目标制

与价格水平目标制）的严格遵从。为了实现充分就业和物价稳定的双重目

标，联储已不再单一基于泰勒规则通过调整其政策利率影响当前产出缺口，

劳动力缺口以及通胀水平。相比较泰勒规则，现行的货币政策框架是利用

均值预测设定未来通胀和就业目标水平。进一步的，在均值预测（通胀率

和失业率）的基础上先设定具体的长期价格水平目标，再通过政策调整引
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导具体的价格水平始终稳定在最终预期目标的路径上。可以说联储的货币

政策框架已经由“模型”导向转型为“数据”导向。因此，获取更加广泛

的经济数据与价格信息从而调整政策并引导市场预期对实现联储双重使命

至关重要。 

美联储触发 Tapering 的条件：金融稳定是核心 

围绕市场关切的缩减资产购买问题，本次 FOMC 会议并未释放关于缩

减资产购买的任何决定。同时，鲍威尔表示 Tapering 的触发需要经济取得

进一步实质性进展并强调了缩减资产购买将是有序，透明且稳定的进行。

在 Tapering 触发前，联储将尽可能多的与市场提前沟通，从而稳定引导市

场预期。我们进一步探索了哪些数据将对联储政策开启 Tapering 产生决定

性影响。 

鲍威尔已多次强调有序，透明且稳定的执行 Tapering，反映了联储将

试图通过提前引导预期来减少因触发 Tapering 而可能对市场产生的冲击。

考虑到若 7 月直接宣布针对 Tapering 采取行动，这将与 6 月 FOMC 会议

上联储对 Tapering 非常谨慎的态度形成鲜明对比，从而对市场产生强烈的

紧缩信号。 

更重要的，从上一次触发 Tapering 的情况来看，Tapering 的执行与

否都将围绕金融稳定性而非经济因素来决定。本次会议上，美联储宣布打

算设立“常设回购安排”，以改善金融体系的管道。我们认为，这是在为

紧缩路径启动做好可能产生的风险准备。而从 13-14 年政府启动 Tapering
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的理由来看，联储缩减资产购买首先考虑的是该政策的执行是否有助于降

低市场已承担的金融风险（如股市估值，风险溢价）。当时美国经济其实也

并没有实现 2% 的通胀目标和基本的充分就业。 

影响当前金融稳定的主要因素 

1）疫情不确定性影响经济可持续恢复。正如鲍威尔所讲美国当前经济

复苏持续良好，实际 GDP 保持高速增长。但同时强调了疫情反复与不确定

性仍对经济活动造成持续影响，经济增长的潜在风险将使金融市场的脆弱

性与敏感性持续。因此，政策路径的调整需要经济实现进一步的实质性进

展。 

2）财政因素放大货币市场扭曲。当前也需要考虑到财政（债务上限）

对 Tapering 触发的影响。8 月 1 日财政部债务上限（Debt Limit）即将重

启，这意味着财政部一般账户（TGA）余额必须降至 19 年债务上限通过日

的 1330 亿美元。但考虑到去年疫情的特殊影响，预料国会将允许财政部

在债务上限重启后的 TGA 账户中保留现金余额约 4500 亿美元。此外，财

政部在债务上限重启后可利用其他非常规措施额外融资约 3000-3500 亿

美元。因此，我们计算在债务上限重启阶段可支持的财政日常运营资金总

额度为 7500-8000 亿美元。我们进一步预测了这些资金或可支持财政运营

至今年 10 月底（图 2）。 
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为了避免财政部技术性违约，我们预计国会可能会在 9 月底至 10 月

中旬更新债务上限。在债务上限重启后财政部会通过减少短中期国债的发

行来削减账户余额。短期国债供给减少意味着短期国债利率向下的压力进

一步增大。同时， 短期国债利率下行的压力可能会传导影响长端利率向下。

另一方面，目前货币市场基金持有大量来自银行现金存款的流动性，考虑

到 6 月联储对 ONRRP（隔夜逆回购工具）利率上调 5 个基点，一旦市场

短债供给减少，部分资金将回流到回购市场。反之，若国会 10 月中暂停债

务上限，市场资金将重新通过货基流入国债，从而对国债利率上行形成支

持。这种短期的货币市场扭曲不会对市场造成太大扰动，但若联储在此期

间突然对 Tapering 采取实质性操作，毫无疑问这将进一步放大货币市场扭

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_32632


