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2021 年 05 月 23 日 

宏观经济 
 

从影子利率看美联储决策 
——宏观经济周度观察 投资周报 
      

联邦基金利率降至 0 以后，便面临零利率约束，如何衡量美国货币条件

成为一个很大的问题。影子利率很巧妙地解决了这个问题，同时克服了政策

利率及非常规货币政策的缺点，能够反映所有政策的效果，且可以为负值。 

2021 年 4 月美国影子利率为-1.8%，和 2013 年 9 月相当。此次影子利率

下降速度快于次贷危机后的。次贷危机后，影子利率从 0 下降至-1.8%用了 4

年 3 个月，而此次只用了 6 个月时间。2013 年末美联储开始缩量 QE，2014

年 5 月影子利率降至最低点-3%，2014 年 10 月 QE 结束，影子利率开始快速

回升。本轮影子利率还没达到次贷危机后的最小值-3%，是否意味本轮货币

宽松还有很大空间？并不是的，货币宽松取决于自然利率。 

这一次经济危机和前几次不同的是，自然利率受疫情节奏影响很大。疫

情初期，经济活动冷却，短期自然利率快速下滑。此后，随着疫情缓解，经

济活动重新启动，短期自然利率快速上升。当初疫情发生时，货币政策、财

政政策维持底线思维、保障好民生就够了，疫情缓解之后自然利率会快速回

升，并高于政策利率（影子利率），并不需要太多的财政刺激来抬升自然利

率。这一点中国做得不错。由于疫苗大规模的施打，短期自然利率的回升会

快于传统经济危机时，那么货币条件收紧节奏也会快于传统经济危机。 

何时缩减 QE？美国经济还需要观察一段时间，看看基数效应退却后的

通胀是否可持续，三季度讨论缩减购债可能是一个比较好的时间点，具体实

施还要推迟几个月，这个进程已经大大快于次贷危机后的货币条件收紧。 

何时加息？根据过去经验，产出缺口转正或即将转正时，美联储开始加

息。此时影子利率也会向上回到 0 附近。疫情节奏主导这次经济复苏，疫苗

加持下，产出缺口缩小到 0 会大大快于往常。不过，此次经济复苏还受到财

政刺激的极大干扰。财政刺激下，产出缺口大幅缩小，短期自然利率快速上

升。财政刺激消退之后，短期自然利率、产出缺口都会受到一定的压制。美

联储评估加息时，需要考到财政政策消退后的产出缺口、自然利率情况。 

加息到何种程度？前几次经济危机，美国企业都会去杠杆，这次经济危

机不一样。疫情前，美国企业杠杆率就已比较高，这次经济危机下美国企业

没有去杠杆，还不断地加杠杆，美国企业的债务压力将长期存在，这也意味

着美国经济未来加杠杆的空间不是很大，这会抑制自然利率回升。再加上预

防性储蓄上升、贫富差距扩大、经济更加轻资产化、市场集中度进一步提升

等等原因，疫情后的长期自然利率可能是低于疫情前的。疫情后的利率可能

无法回到疫情前。实际上次贷危机后这就已经在发生，次贷危机后美联储加

息中道崩卒，利率中枢没有回到次贷危机之前。 

未来可能出现这种情景：货币条件收紧快于以往，但收紧强度弱于以往。

由于疫情缓解带来的自然利率回升快于传统经济危机时，此次影子利率恢复

至 0 可能比次贷危机时要快，货币条件的收紧也会快于以往经济危机时。然

而，由于此次经济危机美国企业没有去杠杆，美国经济严重依赖财政刺激，

财政刺激消退后的自然利率可能低于疫情前，各种期限的利率或许很难回到

疫情前中枢水平。 

 风险提示：经济波动超预期 
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1、 从影子利率看美联储决策 

5 月 19 日，美联储释出 4 月 FOMC 会议纪要，纪要显示 6 月 FOMC 会议时大

概率上调隔夜逆回购（ON RRP）利率。上调逆回购利率的目的之一在于吸收财政

存款缩减导致的流动性泛滥，避免短端利率失去控制。但对于整个金融系统而言，

这不是收紧货币条件，恰恰相反，这有利于维持整体货币条件宽松。美联储收紧短

端流动性后，大银行 SLR 约束减轻，可以避免了大银行抛售长期美债，抑制长端

美债利率过快上涨，这本质上属于 QE 的配套措施，QE 和上调逆回购利率并不矛

盾。 

 

图1： 美国财政存款继续缩减 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

联邦基金利率降至 0 以后，便面临零利率约束，如何衡量美国货币条件成为一

个很大的问题。一方面，政策利率失效；另一方面，数量型的非常货币政策不能反

映其他政策的效果。影子利率很巧妙地解决了这个问题，同时克服了政策利率及非

常规货币政策的缺点，能够反映所有政策的效果，且可以为负值。诸多影子利率中，

两位华人经济学家开发的 Wu-Xia 影子利率最为简洁、实用。 

2021 年 4 月美国影子利率为-1.8%，和 2013 年 9 月相当。此次影子利率下降速

度快于次贷危机后的。次贷危机后，影子利率从 0 下降至-1.8%用了 4 年 3 个月，

而此次只用了 6 个月时间。2013 年末美联储开始缩量 QE，2014 年 5 月影子利率降

至最低点-3%，2014 年 10 月 QE 结束，影子利率开始快速回升。本轮影子利率还

没达到次贷危机后的最小值-3%，是否意味本轮货币宽松还有很大空间？并不是的，

货币宽松取决于自然利率。 
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图2： 本轮影子利率下降较快 

 

资料来源：Atlanta Fed，新时代证券研究所 

 

这一次经济危机和前几次不同的是，自然利率受疫情节奏影响很大。疫情初期，

经济活动冷却，短期自然利率快速下滑。此后，随着疫情缓解，经济活动重新启动，

短期自然利率快速上升。当初疫情发生时，货币政策、财政政策维持底线思维、保

障好民生就够了，疫情缓解之后自然利率会快速回升，并高于政策利率（影子利率），

并不需要太多的财政刺激来抬升自然利率。这一点中国做得不错。由于疫苗大规模

的施打，短期自然利率的回升会快于传统经济危机时，那么货币条件收紧节奏也会

快于传统经济危机。 

何时缩减 QE？从 4 月 FOMC 会议纪要来看，建议讨论调整 QE 节奏的仍只是

一些与会者（a number of participants），而且时间点也不是很明确（at some point in 

upcoming meetings），这还只是讨论（discussing a plan）而不是决定缩减 QE。美

国经济还需要观察一段时间，看看基数效应退却后的通胀是否可持续，三季度讨论

缩减购债可能是一个比较好的时间点，具体实施还要推迟几个月，这个进程已经大

大快于次贷危机后的货币条件收紧。 

图3： 两次危机之影子利率比较 

 

资料来源：新时代证券研究所；注：实线是次贷危机后的影子利率，虚线是疫情后的影子利率。 
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何时加息？根据过去经验，产出缺口转正或即将转正时，美联储开始加息。此

时影子利率也会向上回到 0 附近。疫情节奏主导这次经济复苏，疫苗加持下，产出

缺口缩小到 0 会大大快于往常。不过，此次经济复苏还受到财政刺激的极大干扰。

财政刺激下，产出缺口大幅缩小，短期自然利率快速上升。财政刺激消退之后，短

期自然利率、产出缺口都会受到一定的压制。所以，美联储评估加息时，需要考到

财政政策消退后的产出缺口、自然利率情况。 

图4： 产出缺口即将转正时加息 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

加息到何种程度？前几次经济危机，美国企业都会去杠杆，这次经济危机不一

样。疫情前，美国企业杠杆率就已比较高，这次经济危机下美国企业没有去杠杆，

还不断地加杠杆，美国企业的债务压力将长期存在，这也意味着美国经济未来加杠

杆的空间不是很大，这会抑制自然利率回升。再加上预防性储蓄上升、贫富差距扩

大、经济更加轻资产化、市场集中度进一步提升等等原因，疫情后的长期自然利率

可能是低于疫情前的。疫情后的利率可能无法回到疫情前。实际上次贷危机后这就

已经在发生，次贷危机后美联储加息中道崩卒，利率中枢没有回到次贷危机之前。 

图5： 长期自然利率、短期自然利率与政策利率 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

未来可能出现这种情景：货币条件收紧快于以往，但收紧强度弱于以往。由于

疫情缓解带来的自然利率回升快于传统经济危机时，此次影子利率恢复至 0 可能比
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次贷危机时要快，货币条件的收紧也会快于以往经济危机时。然而，由于此次经济

危机美国企业没有去杠杆，美国经济严重依赖财政刺激，财政刺激消退后的自然利

率可能低于疫情前，各种期限的利率或许很难回到疫情前中枢水平。 

 

2、 国内高频数据观察 

2.1、 生产回升 

上周，高炉开工率回升 0.13 个百分点至 62.15%，全国 100 家焦化企业开工率

上升 0.63 个百分点至 70.96%。不过，汽车全钢胎与半钢胎开工率分别下降 6.08、

3.75 个百分点至 62.52%、60.98%。 

 

图6： 高炉开工率回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2.2、 商品房销量下降 

上周，30 大中城市商品房周成交面积为 57.81 万平方米（前一周六至周五为计

算周期），较前一周 69.20 万平方米下降。从同比增速来看，30 大中城市商品房周

成交面积同比上升 14.42%，其中一二三线城市分别同比上升 11.00% 、33.39%、

-9.07%。 
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图7： 商品房周销量下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所；注：前一周六至当周五为周计算周期 

2.3、 物价普降 

上周，28 种重点监测蔬菜价格环比下降 2.67%，猪肉批发价环比下降 6.57%，

7 种重点监测水果价格环比下降 1.59%。WTI 原油价格环比下跌 2.74%，布油价格

环比下降 3.3%。 

 

图8： 猪肉价格继续下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 货币市场利率上行 

上周，央行公开市场操作回收资金 100 亿元，MLF 等额续作 1000 亿元，货币

市场利率上行，DR007、R007 分别上升 11.6、11.7 个 BP。 
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