
2021 年 8 月世界经济事件点评

1

鲍威尔缩减国债计划可能于今年进行

植信投资研究院 董澄溪

2021 年 8 月 28 日

8 月 27 日，鲍威尔在杰克逊霍尔年会发表讲话，表明美

国目前就业仍未达到“实质性进展”，通胀是暂时的，“德

尔塔”毒株的扩散为经济带来不确定性，缩减购债可能于今

年开始。

鲍威尔认为就业市场恢复不平衡，从事服务业的低收入

群体及非裔和西班牙裔的就业仍存问题；长期失业率高、劳

动参与率低，随着纾困计划到期，参与率或许会有所提高。

鲍威尔认为长时间的失业对于劳动者个人和经济可能造成

长期的损害，政策制定者对此应加倍小心。

鲍威尔认为通胀是暂时的，并做出了详细说明。首先，

通胀的压力集中在受疫情和经济重启直接影响的特定几类

商品和服务，主要是耐用消费品和能源，其他领域的通胀压

力相对有限。其次，供应链的逐渐恢复正在疏解耐用消费品

价格上涨的压力，除汽车以外的耐用消费品通胀已开始放缓。

再次，工资增长速度与通胀匹配，不会从需求层面再次推高

通胀。再其次，剔除噪音后，长期通胀预期仍维持在 2%的目

标水平左右。最后，疫情前全球正处于长期通缩之中，其原
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因包括科技、全球化、人口等长期因素，在疫情后可能仍将

继续发挥影响，因此不应担忧目前的通胀。

鲍威尔指出，美联储仍将观察德尔塔毒株的影响，他认

为目前的货币政策是恰到好处的，但也准备好视情况调整货

币政策。如果经济如美联储预期发展，则通胀会于今年年内

开始，如果有超预期的因素出现，则会按需调整政策。

此次讲话内容与 7月 FOMC 会议纪要所持观点基本一致，

但更偏鸽一些。一方面，鲍威尔对于通胀的暂时性的论点更

为充足；另一方面，鲍威尔在讲话中明确指出缩减购债和加

息的决定之间并无关联性，即使美联储开始缩减购债，其持

有偏高的长期证券仍将保证宽松的金融条件。截至 8 月 25

日，美联储持有的美国国债中，期限超过 10 年的有 1.257

万亿美元，占总持有国债的 24%，如果美联储选择优先缩减

短期债券的购债规模来保持流动性宽松，该比例或将上升，

对美债的期限利差造成一定下行压力。
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*截至 8 月 25 日

来源：美联储，植信投资研究院

在就业市场的不均衡复苏和疫情反扑带来的不确定性

面前，美联储选择了保持观望的谨慎态度。我们维持美联储

货币政策慢转弯、力求“软着陆”的判断。通过做好市场预

期，美联储期望减弱缩减购债与加息之间的关联性，同时设

立 SRF 和 FIMA 两项常备回购协议措施，力图缓解宽松政策

退出带来的对美国和全球金融市场的溢出效应。目前来看，

这些措施是有效的，但美联储态度变化依然对市场情绪产生

了较大影响。例如，此次会议之前，市场普遍预期鲍威尔可

能会明确缩减购债时间，导致 8 月 23-25 日美债收益率上扬

了 0.1%。目前，投资者对美联储后续政策调整仍持谨慎态度。

就业仍将是美联储后续政策变化观察的重点。如果纾困
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政策退出、学校开学后，“德尔塔”毒株的传播在美国成功

得到控制且没有新的变种，劳动参与率如美联储预期那样回

升，就业情况或许将达到美联储“实质性进展”的标准，为

美联储于今年年内就开始缩减购债提供政策空间。如果疫情

反扑超出预期，美联储无疑仍会将保障经济放在第一位。从

目前疫情发展的趋势来看，还存在较多不确定性。如果疫情

控制顺利，但劳动参与率和长期失业率仍未提升，这或许就

意味着科技进步替代劳动力、人口老龄化等长期因素才是造

成美国就业市场低靡的原因，美联储应该对鲍威尔讲话中所

提及的造成全球长期通缩的几点因素提高警惕，从货币政策

层面来提前防范疫情得到控制后美国陷入经济增长“长期停

滞”的可能。
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