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文/新浪财经意见领袖专栏作家 张涛 

今年以来，美国就业市场持续修复，失业率由上年末 6.7%已降至 6%

附近，但通胀指标也连续几个月飙升，到 6 月美国的 CPI、核心 CPI 已分

别升至 5.4%和 4.5%。就业和通胀数据反映出的美国经济运行新状况，已

经令美联储调整现行政策的必要性大幅提升，而近期公布的美联储 6 月份

议息会议纪要显示，实际上美联储内部已经开始讨论未来缩减购债（Taper）

的条件和路径。 

 

目前，美联储在维持联邦基金利率 0-0.25%的同时，还保持着每月购

买 1200 亿美元资产的量化宽松操作，未来伴随 Taper 的实施，美国的金

融条件必将有所收敛，相应对美债市场产生重要影响。鉴于美联储在 2013
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年至 2014 年期间曾实施过 Taper，因此，当时美债市场的变化就对未来美

债走势的预判具有重要参考价值，尤其是昨晚 10 年期美债收益率跌破

1.2%，相应 10 年期与 2 年期美债的利差由一季度末 153BPs 降至 98BPs，

基本已经回到年初的水平，后期美债曲线是继续平坦化，还是会重返陡峭

化就广被市场关注。 

美联储首次 Taper 期间美国通胀与就业情况 

就 2013-2014 年期间 Taper 实操而言，美联储采取了十分谨慎的路

径选择。2013 年 6 月开始吹风，2013 年 12 月公布 Taper 的具体实施计

划，2014 年 1 月至 10 月期间实施 Taper 操作，即准备了 6 个月，实施了

10 个月。 

另外，就在 Taper 的前一年，美联储确定了新的货币政策框架。2012

年 1 月 25 日，美联储发布 FOMC 长期目标和政策战略声明，明确了 2%

的通胀目标制，而从美联储开始讨论 Taper，到 2015 年 12 月加息，间隔

了两年半。 

由于美联储在实操 Taper 时，采取十分谨慎的路径，加之当时美国经

济面临的通胀压力并不大，相应美联储的关注更多集中在就业市场的修复。

从实际情况而言，美国就业市场的修复并未因 Taper 的实施而中断或削弱，

到了 2014 年 5 月，美国就业缺口就已基本修复完成，非农就业由负转正，

即在 Taper 实施中段，就业缺口基本修复完成。 
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表 1：美联储首次 Taper 期间的通胀和就业情况 

  

 

  

美联储首次 Taper 期间的美债由陡峭上升转为平坦下行 

在 Taper 准备阶段（2013 年 6 月至 12 月），美债市场就已经开始

“price in”美联储的政策变化，美债收益率呈现陡峭化上升。期间，受制

于零下限利率政策环境，2 年期美债收益率最高仅上行了 25BPs，10 年期

美债收益率则最高上行了 96 BPs。 

而真的到了 Taper 实施阶段（2014 年 1 月至 10 月），伴随政策落地，

美债收益率转为平坦化下行。期间，10 年美债最大下行了 86 BPs，而 2

年期美债收益率在零下限政策利率环境下，基本保持了稳定。 

综上，Taper 期间美债市场变化的经验规律为：在 Taper 准备阶段，

美债收益率曲线在 10 年美债期美债收益率上行带动下，呈现陡峭化；当

Taper 转入实施阶段，10 年期美债收益率阶段性开始触顶回落，曲线随之

也开始平坦化。 
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图 1：美联储首次 Taper 准备阶段和实施阶段美债收益率和曲线变化

情况 

  

 

  

当前美国通胀、就业情况以及再次实施 Taper 的时机 

本次疫情给美国就业市场造成了史无前例的冲击，并且受疫情反复的

影响，本轮美国就业市场的修复呈现波折起伏态势，与 2013 年至 2014 年

首次 Taper 前后就业市场的持续修复显著不同。例如，2020 年 4 月美国

非农就业缺口高达 2236 万人，失业率高达 14.8%，到去年末，非农就业

缺口修复了 1200 万，月均修复速度为 154 万，今年上半年又进一步修复

了 300 多万，但月均修复速度降至 54 万；而在 2013 年 6 月至 2014 年

10 月间，美国就业市场修复不仅持续，且呈改善态势。 

如果按照今年就业市场月均 54 万的修复速度，非农就业缺口基本修



 

 - 6 - 

复完成尚需 12 个月，即到明年 6 月末。如果疫情形势和疫苗进展均呈现加

速改善的话，就业市场修复速度则会加速，例如若按照 2020 年 4 月至 2021

年 6 月期间 111 万的月均修复速度推算，非农就业缺口只需 6 月就基本修

复完成，即到今年年底。 

图 2：美国非农就业缺口修复情况 

  

 

  

表 2：疫情以来美国通胀和就业情况 
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