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随着美国疫情形势改善、经济加速回归常态，市场对美联储的政策立场越发关注。

美联储年内会不会退出 QE，可能的时点及触发因素？本文梳理，供市场参考。 

⚫ 历次美联储退出宽松的触发因素：就业显著改善 

近期美联储官员为何频频淡化通胀风险、强调不会收紧货币？因为相比通胀，他

们更关注就业。3 月以来，美国通胀水平加速抬升，通胀预期更是刷新 2013 年来

新高。但美联储对此不以为意，多位官员反复强调通胀可控、不会收紧货币。这背

后的根源，在于美联储更关注就业，认为只有就业改善、才会引发持续性通胀压力。 

1990 年以来，历次美联储政策趋势收紧的触发因素，都是就业大幅改善。2008 年

前，在就业水平恢复或超过前一轮周期高点阶段，美联储往往开启加息。2008 年

后，美联储继续紧盯就业。例如，2013 年 5 月，伴随金融危机时缩减的就业数恢

复了 75%，释放退出 QE 信号；2014 年 10 月，就业恢复超 100%后，正式退出 QE。 

⚫ 美国就业目前状况：疫情与财政“发钱”拖慢了修复进程 

截至 3 月，美国前期受疫情冲击而萎缩的就业规模仅恢复了 62%左右，服务业

的就业修复尤为缓慢。疫情爆发后，美国非农就业规模共减少 2153 万人，占总

就业人数的比重达到 15%。虽然 2020 年 5 月以来，就业跟随经济重启逐步修复，

但截至 3 月，此前减少的就业规模仅恢复了 62%左右。分行业来看，商品生产行

业的就业规模已恢复近 7 成，而就业“大户”服务业的就业恢复程度刚刚超 65%。 

疫情反复拖慢复工复产节奏、财政“发钱”拉低工作意愿，是美国就业修复缓慢

的主因。美国就业、尤其是服务业就业修复缓慢，一方面与疫情此前频频反弹有

关，后者导致餐馆、酒吧等服务业场所的经营受限，无法正常开放。连续多轮的

财政“发钱”，也降低了部分劳动力的工作意愿，影响了整体就业的修复。数据显

示，因为人手短缺，美国在岗劳动力的工作强度、报酬水平双双刷新了历史新高。 

⚫ 未来演绎方向：就业或将进入加速修复通道，警惕美联储下半年政策态度转向 

伴随疫苗大规模推广、经济活动加快回归常态，以及财政“发钱”接近尾声，美

国就业或将进入加速修复通道。2 月以来，疫苗推广、疫情改善下，美国各州纷

纷加快推动经济回归常态，取消对酒吧、餐馆等的运营限制。同时，财政“发钱”

接近尾声，及房贷等偿还压力的上升，也开始推升劳动力的工作意愿。数据来看，

美国非农新增就业已连续 2 个月加速改善，初次申请失业金人数持续快速下滑。 

中性情形下，美联储可能在下半年释放退出 QE 信号，并在 2022 年下半年前后

正式退出 QE。假设非农就业未来月均新增 40~60 万人，美国此前减少的就业规

模将在下半年恢复 75%，并于 2022 年下半年前后完全修复。综合 2013 年经验及

就业修复进程来看，美联储可能随之分别释放退出 QE 信号、及退出 QE。当然，

若拜登基建法案提前落地等、带动就业更快修复，美联储政策态度将更早转向。  

重申观点：美国经济修复持续加快、通胀压力加速累积，叠加美联储政策态度趋

逐步转向背景下，需警惕 10Y 美债利率破 2%风险及对全球资本市场的影响。 

⚫ 风险提示：病毒变异导致疫苗失效等。     

相关研究报告 

宏观研究团队 
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1、 周度专题：从就业市场，看美联储退出 QE 的时点 

事件：3 月以来，虽然美国通胀水平加速抬升，但美联储官员持续淡化通胀失控

风险、强调不会收紧货币政策。 

资料来源：Fed 

 

1.1、 历次美联储退出宽松的触发因素：就业显著改善 

3 月以来，美联储官员频频发表讲话，淡化通胀失控风险、强调不会收紧货币政

策。3 月，美国 CPI 同比录得 2.6%、较 2 月大幅提升 0.9 个百分点，通胀预期更是刷

新 2013 年以来新高。虽然通胀压力快速抬升，但美联储对此“不以为意”，多位官员

反复强调通胀风险可控、不会收紧货币。以美联储主席鲍威尔为例，他在 4 月 20 日

公开表示，美国未来数月的高通胀将是暂时性的，只有在物价出现真正的、持续性上

涨后，美联储才会考虑收紧货币政策。 

表1：3 月以来，美联储官员频频发表讲话，淡化通胀失控风险、强调不会收紧货币政策 

姓名 职位 立场 投票状态 最新表态 

Jerome Powell 主席 中立 常任 
只有在物价出现真正的、持续性上涨后，美联储才会考虑

收紧货币政策 

Richard Clarida 副主席 中立 常任 
只有在就业指标回到与最大就业目标大致相符的范围时，

美联储政策将对通胀数据本身作出反应 

John C. Williams 纽约联储主席 中立 常任 美国离充分就业还有很长的路要走 

Randal Quarles 金融监管副主席 中立 常任 如果通胀保持在 2%上方，美联储将感到满意  

Lael Brainard 理事 中立 常任 美联储仍远未达到就业最大化的目标  

Michelle Bowman 理事 中立 常任   

Chris Waller 理事 中立 常任 只要通胀预期稳定在 2%，美联储就乐意让通胀超过 2%  

Thomas I. Barkin 里士满联储主席 鸽派★ 2021 年 经济持续复苏下，通胀水平的短暂上升不足为虑 

Raphael W. Bostic 亚特兰大联储主席 鸽派★★ 2021 年 美联储不会为了避免经济过热而“先发制人”采取行动 

Mary C. Daly 旧金山联储主席 鹰派◆ 2021 年 通胀上升是暂时的，经济距通胀和就业目标还很远  

Charles L. Evans 芝加哥联储主席 鸽派★ 2021 年  

资料来源：Fed、开源证券研究所 

 

美联储为何淡化通胀风险？因为相比通胀，美联储更关注就业。美联储虽然有

着双重政策目标——最大化就业与物价稳定，但这两个目标的“权重”并不相同。其

中，因为就业对美国经济基本面及通胀压力的刻画（菲利普斯曲线理论）更加稳健，

而通胀时常容易受非经济因素（如地缘政治事件）的干扰，美联储对就业的重视程度

往往更高。2020 年 8 月，美联储在公布的最新货币政策框架中，公开强调就业比通

胀更加重要，进一步强化就业目标的“核心地位”。 
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图1：新政策框架下，美联储进一步强化了就业目标的“核心地位” 

 

资料来源：Fed、开源证券研究所 

以史为鉴，2008 年前，美联储开启加息周期的触发因素，都是美国就业大幅改

善。2008 年前，美联储主要通过加息或降息，来平抑经济波动。结合美联储历次开

启加息时所处的宏观环境来看，只有就业均处于大幅改善状态，通胀或其他经济因

素的表现不一。例如，1994 年 2 月和 2004 年 6 月，在美国非农就业人数恢复至上一

轮周期的高点附近时，美联储均开启了加息。1987 年 1 月、1999 年 6 月，触发美联

储加息的核心因素，也是美国非农就业大幅改善。 

图2：1994 年，就业大幅修复后，美联储启动加息   图3：2004 年，就业大幅修复后，美联储启动加息 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2013 年至 2015 年，美联储从释放退出 QE 信号到开启加息，依然是基于美国就

业的改善进程。2008 年金融危机后，虽然美联储引入了 QE 等非常规货币政策工具，

但在从宽松转向紧缩的政策拐点阶段，紧盯的还是就业。具体来看，2013 年 5 月，

随着金融危机时期损失的非农就业数恢复了 75%左右，时任美联储主席伯南克表示

就业市场已取得实质性进展，并首度公开向市场释放退出 QE 的信号。2014 年 10 月，

在非农就业人数超过金融危机前高点后，美联储决定正式退出 QE。2015 年 12 月，

就业的进一步改善，触发了美联储开启新一轮加息周期。 
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图4：2008 年后，美联储依然“紧盯”就业指标  图5：伴随就业稳固改善，美联储逐步收紧货币政策 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

  

1.2、 美国就业目前状况：疫情与财政发钱拖慢了修复进程 

截至 3 月，美国前期受疫情冲击而萎缩的就业规模，恢复了 62%左右。2020 年

疫情爆发后，美国非农就业人数在 2 个月内大幅减少了 2153 万人，占总就业人数的

比重高达 15 个百分点。疫情引发的大规模失业潮，直至 2020 年 5 月美国“解封”

经济、推进复工复产后，才开始得到缓解。从 3 月最新公布的非农就业报告来看，

2020 年 5 月至今，美国非农就业人数已累计增加 1417 万人，占前期受疫情冲击而萎

缩的就业规模（2153 万）的 62%左右。 

图6：自 2020 年 5 月以来，美国就业市场稳步修复  图7：美国前期萎缩的就业规模，恢复了 62%左右 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

分行业来看，美国商品生产行业的就业修复相对较快，而就业“大户”服务业

的就业修复缓慢。美国就业市场中，服务业吸纳的就业人数最多、占比高达 71%，

政府部门、商品生产行业的就业人数相对少一些，占比分别为 15%、14%。从不同行

业的就业表现来看，2020 年 5 月至今，商品生产行业因疫情冲击而萎缩的就业规模

已经恢复近 7 成，速度最快。服务业的就业修复进程相对较慢，仅恢复 66%左右。

服务业中，就业人数靠前的教育和保健服务（占比约 23.3%）、休闲和酒店业（占比

约 12.8%）的就业恢复率更是分别只有 58.8%、61.9%。 
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图8：分行业来看，就业“大户”服务业的就业修复缓慢  图9：商品生产、服务生产、政府的就业修复进程分化 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图10：教育和保健服务等为服务生产部门的就业“主力”  图11：教育和保健服务、休闲和酒店业的就业恢复较慢 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

美国服务业就业修复缓慢，与此前疫情频频反弹、拖慢了服务业的复工复产进

程有关。2020 年，美国疫情前后出现了多轮反弹。每一轮疫情反弹后，美国部分州

及地方政府均重新加强了疫情防控，包括限制餐馆、酒吧、电影院等线下人员流动频

密的服务业场所的开放。这些限制措施实施后，服务业的就业直接受到拖累。以餐馆

为例，2020 年以来，美国国内餐馆开放数的变化与疫情形势的演变高度相关。因为

疫情频频反弹、导致餐馆开放数迟迟未能恢复到疫情前水平，美国与餐饮消费相关

的就业截至 3 月仅修复了 64.8%。 

图12：疫情反复，直接影响美国政府的管控力度  图13：疫情反复，直接影响美国服务业的复工复产进程 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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连续多轮的财政“发钱”，也降低了部分劳动力的就业意愿，影响了整体就业的

修复进程。疫情爆发后，美国政府连续 3 轮的大规模“发钱”，让美国居民收入水平

“不升反降”、储蓄激增。大规模的财政“发钱”，有效地减轻了失业潮对美国居民的

冲击，但同时也带来了明显的“负作用”——降低了部分居民的就业意愿。数据来看，

2020 年 3 月以来，因为存在部分劳动力不愿意重返就业市场，美国在岗劳动力的工

作强度（每周平均工作小时数）及工作报酬（时薪增速）双双刷新历史新高，并且持

续位于历史高位。 

图14：财政刺激政策包括了直接向居民提供现金援助  图15：大规模转移支付下，美国居民收入水平飙升 

 

 

 
数据来源：White House、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图16：疫情扩散以来，美国薪资增速处于历史高位  图17：疫情扩散以来，美国每周工时也处于历史高位 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

  

1.3、 未来演绎方向：就业或将进入加速修复通道，警惕美联储下半年政

策态度转向风险 

伴随疫苗大规模推广、疫情持续改善，美国各州正加速放开各类经济活动的限

制措施。开启疫苗接种以来，美国疫苗接种速度稳步提升，目前已稳定在 300 万剂/

天以上。疫苗的大规模推广，有效地帮助了防控疫情，美国每日新增确诊病例、死亡

病例双双大幅回落。受益于疫情形势改善，美国大部分州开始加快推动经济回归常

态，逐步放松、取消对各类线下经济活动的限制措施。 
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