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Taper 渐行渐近，加息预期提前 

——9 月美联储 FOMC 会议点评 

事件点评 

北京时间 9 月 23 日凌晨，美联储结束 9 月议息会议。本次议息会议

维持联邦基金目标利率 0%-0.25%不变，将隔夜逆回购对手方交易上限由

800 亿美元提高至 1600 亿美元，并上调通胀及失业率预期，下调年内

GDP 预期。尽管并未正式宣布 Taper 及给出时间表，但加息预期有所提

前。 

就业方面，鲍威尔仍持乐观态度，表示就业市场持续得到好转。尽

管 8 月就业增长显著放缓，特别是对疫情较为敏感的部门，包括休闲业

及酒店业等，但鲍威尔认为劳动力需求依然保持旺盛。8 月失业率为

5.2%，美联储认为实际的失业率可能更高，劳动力市场的参与率并未从

去年的低位显著提升。疫情对就业存在消极作用，对看护的需求及对病

毒的担忧拖累了就业的增长。但随着疫情缓解，这些阻碍因素也将逐步

消退，也将为就业带来更迅速的增长。 

通胀方面，鲍威尔表示通胀将短期维持高位。目前，通胀依然较高，

鲍威尔表示可能会在未来几个月保持这种情况，然后才会缓和。随着经

济持续开放和消费支出增加，价格上行压力将增强，特别是一些行业的

供应链问题将在短期内限制生产。供应链瓶颈问题比预期的更严重也更

持久，美联储也因此上调通胀预期。但长期来看，随着供应链短缺效应

减弱，通胀也会回落至目标区间。 

鲍威尔表示经济前景依然存在风险。Delta 毒株使得新冠病例显著增

加，美联储认为经济前景依然存在风险。受疫情反复影响，美联储大幅

下调年内 GDP 预期，并上调通胀预期及失业率预期，但长期来看，美联

储依然保持乐观，大幅上调了长期 GDP 预期。 

Taper 方面，鲍威尔表示，如果经济大致如预期，美联储将很快会

放缓资产购买步伐。尽管暂时没有做出决定，但参会者普遍认为，只要

经济复苏步入正轨，到明年年中结束 Taper 可能是合适的。但即使在资

产负债表停止扩张之后，美联储仍将持有较多的长期证券来继续支持宽

松的金融条件，Taper 的时间和速度不直接影响加息。 

尽管并未给出 Taper 时间表，但鲍威尔仍在就 Taper 问题与市场进

行充分沟通。6 月议息会议后，美联储表示，正在就缩减购债方式进行

讨论；7 月议息会议后，鲍威尔表示将同步缩减购买国债与 MBS；8 月

Jackson Hole 会议中，鲍威尔表示年内开启 Taper 是合适的；本次 FOMC

会议后，鲍威尔表示到明年年中结束 Taper 是合适的。与 2013 年不同，

可以看出本次美联储在与市场沟通 Taper 方面是逐步推进的，以竭力避

免市场恐慌情绪的出现。 

投资建议 

FOMC 会议结束后美股大涨，美联储或在 11 月宣布 Taper。由于

美国 8 月通胀放缓及非农就业数据大幅不及预期，市场普遍预期 9 月

FOMC 难以宣布 Taper，鲍威尔发言表态虽然偏鹰，但大致符合市场预

期。加之此前美联储已经为 Taper 问题做出了长时间的铺垫，本次议息

会议结束后，美股大涨，美元指数直线拉升，黄金下跌。若 9 月非农数

据表现良好，美联储大概率会在 11 月宣布 Taper。 

风险提示 

海外疫情扩散超预期；经济复苏不及预期。 
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图表1. 美联储 9 月 FOMC 措辞变化较少 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

9月FOMC 7月FOMC 6月FOMC

疫苗情况
在疫苗接种的进展和强有力政策的支持

下，经济活动和就业指标持续增强。

在疫苗接种的进展和强有力政策的支持

下，经济活动和就业指标持续增强。

新冠疫苗接种方面的进展限制了新冠在美国的

传播。在疫苗接种的进展和强有力政策的支持

下，经济活动和就业指标有所增强。

疫情影响

受疫情影响最严重的部门最近几个月有

所改善，但病例增加使得它们复苏放缓

。

受疫情影响最严重的部门已经有所改善，

但尚未完全恢复。

受疫情影响最严重的部门仍然疲弱，但已经表

现出部分进展。

经济影响
经济路径继续取决于疫情与疫苗的进展

。 经济路径继续取决于疫情与疫苗的进展。

经济路径将在很大程度上取决于疫情与疫苗的

进展。

9月FOMC 7月FOMC 6月FOMC

购债

去年12月，委员会表示将继续每月增持

至少800亿美元的国债，以及至少400亿

美元的住房抵押贷款支持证券，直到委

员会的充分就业和物价稳定的目标取得

进一步实质性进展。

去年12月，委员会表示将继续每月增持至

少800亿美元的国债，以及至少400亿美元

的住房抵押贷款支持证券，直到委员会的

充分就业和物价稳定的目标取得进一步实

质性进展。

此外，美联储将继续每月增持至少800亿美元的

国债，以及至少400亿美元的住房抵押贷款支持

证券，直到委员会的充分就业和物价稳定的目

标取得进一步实质性进展。

进展

自那以来，经济已经朝着那些目标取得

了进展，如果进展大体如预期，委员会

认为资产购买的步伐可能很快就会放慢

。

自那以来，经济已经朝着那些目标取得了

进展，委员会将在今后的会议中继续评估

。

(无相关表述)

1
必要时进行公开市场操作以维持联邦基

金利率在0%到0.25%的目标范围内。

必要时进行公开市场操作以维持联邦基金

利率在0%到0.25%的目标范围内。

必要时进行公开市场操作以维持联邦基金利率

在0%到0.25%的目标范围内。

2

增加每月800亿美元的国库券和每月400

亿美元机构抵押贷款支持证券 (MBS) 国

债系统公开市场账户持有量。

增加每月800亿美元的国库券和每月400亿

美元机构抵押贷款支持证券 (MBS) 国债

系统公开市场账户持有量。

增加每月800亿美元的国库券和每月400亿美元

机构抵押贷款支持证券 (MBS) 国债系统公开市

场账户持有量。

3

额外增持美国国库券和机构 MBS金额，

购买代理商业抵押贷款支持证券(CMBS)

以维持证券市场平稳运行。

额外增持美国国库券和机构 MBS金额，

购买代理商业抵押贷款支持证券(CMBS)

以维持证券市场平稳运行。

额外增持美国国库券和机构 MBS金额，购买代

理商业抵押贷款支持证券(CMBS) 以维持证券市

场平稳运行。

4

以最低0.25% 的利率进行隔夜回购协议

操作，限额为 5000 亿美元，此限额可

以由主席决议暂时增加。

以最低0.25% 的利率进行隔夜回购协议操

作，限额为 5000 亿美元，此限额可以由

主席决议暂时增加。

进行回购协议操作以支持有效的政策实施和短

期美元市场的平稳运行。

5

以最低0.05% 的利率进行隔夜逆回购协

议操作，每个交易对手的限额为1600 亿

美元/日，此限额可以由主席决议暂时增

加。

以最低0.05% 的利率进行隔夜逆回购协议

操作，每个交易对手的限额为 800 亿美元

/日，此限额可以由主席决议暂时增加。

以0.05% 的利率进行隔夜逆回购协议操作，每个

交易对手的限额为 800 亿美元/日，此限额可以

由主席决议暂时增加。

6

展期来自美联储持有美国国库券的本金

支付，并将美联储从持有的机构债券和

机构 MBS中得到的所有本金支付再投资

于机构MBS。

展期来自美联储持有美国国库券的本金支

付，并将美联储从持有的机构债券和机构

MBS中得到的所有本金支付再投资于机构

MBS。

展期来自美联储持有美国国库券的本金支付，

并将美联储从持有的机构债券和机构 MBS中得

到的所有本金支付再投资于机构MBS。

7
出于运营需要允许适度偏离规定的购买

金额和再投资。

出于运营需要允许适度偏离规定的购买金

额和再投资。

出于运营需要允许适度偏离规定的购买金额和

再投资。

8
据需要进行美元滚动和息票掉期交易以

促进美联储机构 MBS 交易的结算。

据需要进行美元滚动和息票掉期交易以促

进美联储机构 MBS 交易的结算。

据需要进行美元滚动和息票掉期交易以促进美

联储机构 MBS 交易的结算。

                            东亚前海|宏观

                       美联储FOMC声明措辞对比

公开市场操作决议

资料来源：美联储,东亚前海证券研究所

东亚前海证券首席宏观分析师：郑嘉伟
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图表2. 美联储 6 月 FOMC 点阵图  图表3. 美国 9 月 FOMC 点阵图相对 6 月偏鹰 

 

 

 
资料来源：美联储，东亚前海证券研究所  资料来源：美联储，东亚前海证券研究所 

 

图表4. 美国 9 月议息会议上调年内通胀及失业率预期 

  2021 2022 2023 长期 

GDP 
6 月预期 7.00% 3.30% 2.40% 1.80% 

9 月预期 5.90% 3.80% 2.50% 1.80% 

失业率 
6 月预期 4.50% 3.80% 3.50% 4.00% 

9 月预期 4.80% 3.90% 3.50% 4.00% 

PCE 通胀 
6 月预期 3.40% 2.10% 2.20% 2.00% 

9 月预期 4.20% 2.20% 2.20% 2.00% 

核心 PCE

通胀 

6 月预期 3.00% 2.10% 2.10% / 

9 月预期 3.70% 2.30% 2.20% / 
 

资料来源：美联储，东亚前海证券研究所 

 

 

 

图表5. 美联储 6 月 FOMC 联邦基金利率预测(%)  图表6. 美联储 9 月 FOMC 联邦基金利率预测(%) 

 

 

 

资料来源：美联储，东亚前海证券研究所  资料来源：美联储，东亚前海证券研究所 
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图表7. 美国 8 月 CPI 增速放缓 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

 

图表8. 美国 ABC News 消费者信心指数仍未恢复

至疫情前 

 图表9. 美国密歇根大学消费者信心指数创 2010 年

以来新低 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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图表10. 美国 8 月新增非农就业人数(万人)大幅低于预期，失业率(右, %)

仍未恢复至疫情前水平 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

 

图表11. 美国 8 月休闲和酒店业非农就业人数“零增

长”(千人) 

 图表12. 美国 8 月各个行业非农就业增长人数均比

前月有所下降(千人) 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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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_26899


