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【事件】当地时间 4 月 28 日，美联储公布货币政策委员会会议决议，一致同意将联邦

基金利率维持在 0-0.25%不变，符合市场预期。同时，将超额准备金率维持在 0.10%不变，

将贴现利率维持在 0.25%不变，并仍将延续当前每月 800 亿美元国债和 400 亿美元 MBS 的资

产购买节奏。本次会议购债指引与前三次会议相同，均表示“将增加所持的美国债券，直到

充分就业和价格稳定目标取得实质性的进一步进展为止。”不同于 3 月会议声明的是，本次

声明承认通胀上升，经济活动和就业指标已经走强，并指出疫情影响最为负面的一些行业仍

疲软。美联储主席鲍威尔在会后的新闻发布会中表示，现在还远不是开始谈论缩减购债规模

的时候，经济复苏仍然不平衡、不完整，今年通胀的暂时上升不符合加息的标准，在劳动力

市场仍然疲软的情况下，不太可能看到通胀持续上升。

【基本判断】 尽管 3 月议息会议以来美国经济基本面持续修复，但全球疫情反复下经

济复苏的不确定性、就业尚未恢复，以及美债利率快速上行趋势得到控制，支撑美联储维

持目前的货币政策基调。从实现 75%的目标接种率以及就业恢复速度等因素推测，美联储最

早可能在今年底释放缩减 QE 信号，明年一季度前实质性执行缩减购债的概率不大。

自 3 月议息会议以来，美国经济复苏步伐显著加快，主要宏观数据普遍上行：消费方面，

3月零售销售环比显著改善，密歇根大学消费者信心指数进一步回暖；投资方面，4 月 Markit

制造业、服务业、综合 PMI 均创有记录以来最高，同时房地产市场保持强劲，3 月新屋开工

与销售均好于预期；劳动力市场持续改善，3 月非农就业人数远超预期，失业率进一步降低

至 6.0%，4 月前两周初请失业金人数连续两周低于 60 万，为去年 3月以来新低；通胀加速

上行，3 月 CPI 在低基数效应及油价上涨推动下同比增长 2.6%，核心 CPI 同比增长 1.6%，

均高于预期，其中 3 月服务价格指数环比加速上升，说明受疫情冲击较大的服务消费复苏加

快。

然而，全球疫情反复及内生动能不足令经济复苏仍可能放缓，就业尚未恢复，以及美债

利率快速上行趋势得到控制，共同支撑美联储维持目前的货币政策基调。

首先，过去一个月全球部分地区疫情出现加剧与反复，推升经济复苏不确定性。其中，

印度、巴西疫情急剧恶化、全面失控，泰国、土耳其等新兴经济体疫情加速爆发，德国、法

国、日本等国疫情也出现不同程度的反弹。美国国内虽然疫苗接种速度较快，但俄勒冈州等

部分地区也出现了疫情反复。在美国疫苗接种率已超过 40%的背景下，尽管境外疫情反复对



其国内经济整体复苏趋势不会造成本质影响，但无疑将通过贸易及产业链影响其经济复苏斜

率。此外，美国经济内生驱动力不足，政府财政刺激等短期因素消退后，包括基建在内的新

一轮大规模的财政支出计划难以快速推出，这意味着美国经济缺乏持续快速修复的基础。

第二，美国就业尚未稳定恢复，与美联储政策目标仍相距甚远。从 3 月非农就业报告来

看，失业率已降至 6%，但自年初以来下降速度明显放缓；同时美联储与财政部关注的就业

指标——“固定参与率失业率”在 3 月仍高达 9.1%，显示劳动参与率距离疫情前水平仍有

较大差距。从就业结构上看，27 周以上的长期失业人数占比及平均失业时长均延续上行趋

势，显示长期失业问题仍有待改善，同时服务业、制造业就业恢复率较低，显示复苏仍不平

衡。这表明，作为去年美联储修改货币政策框架后的核心考量因素，美国就业当前状况仍远

未达标。

第三，4 月以来 10 年期美债收益率快速上行趋势有所缓解，一定程度上降低了美联储

货币政策压力。3月的议息会议美联储提高了隔夜逆回购协议的单个交易对手限额，目的在

于逆回购市场吸收银行间的过剩存款，从而维稳短债利率。同时，美联储吸收银行间的过剩

资金有助于减轻商业银行抛售国债的行为，吸收大宗商品市场流动性，打压投机行为，从而

放缓大宗商品的上涨斜率。实际上，4月以来美国十年期国债收益率增速开始放缓，从 3 月

19 日的 1.74%高点下降至 4 月下旬 1.6%左右的水平。

未来货币政策走势方面，目前市场的普遍共识是，2021 年年内美联储加息及突然收紧

货币政策的可能性极低。目前市场的关注点在于：美联储何时开始缩减购债、退出宽松？

今年年初以来，包括鲍威尔在内的多名美联储官员反复强调“缩减购债规模之前需要看

到政策目标取得实质性进展”。由于疫苗接种速度将直接影响美国的经济重启状况和就业改

善情况，因此从美联储官员最新表态来看，75%的疫苗接种率，以及新增就业水平需要“连

续数月稳定达到近百万”，是美联储讨论逐步缩减 QE 的前提
1
。据此分析，我们认为美联储

明年一季度前实质性执行缩减购债的概率不大。

从实现目标接种率的角度来看，截至 4 月 20 日，美国至少完成一针接种的人数达 1.3

亿人，近期美国平均每日接种 320 万剂。据此计算，若后续接种速度与当前持平，预计将在

8月中旬完成 75%的接种率。考虑到美国接种速度正在加快，实际完成时间可能会略有提前。

但鉴于病毒变异速度加快对疫苗效力的影响仍有待观察，美联储评估达到全民免疫的时间可

1 4 月 9 日，美联储主席鲍威尔在 IMF 研讨会上表示，“连续几个月出现类似的就业岗位增幅（近百万），这
样我们才能真正开始朝着实现目标取得进展”；4 月 12 日，美国圣路易斯联储主席 James Bullard 称，美国
疫苗接种率达到 75%，是美联储考虑缩减购债的必要条件之一。



能不会早于四季度。

就业方面，2020 年 5 月至今，美国非农就业人数已累计增加 1317 万人，占前期受疫情

冲击而萎缩的就业规模（2153 万）的 62%左右。以过去一年的平均恢复速度测算，至少需要

7个月，也就是年底左右才能恢复至疫情前水平（若以过去半年的平均恢复速度计算，则需

要更长时间）。此外，考虑到大规模财政援助及就业中的结构性问题可能对就业复苏速度起

到阻碍作用，新增就业水平“连续数月稳定达到近百万”也需要至少数月，因此距离美联储

真正实行缩减 QE 可能还需要较长时间。

另外，我们注意到，今年下半年是美联储主席鲍威尔寻求连任的关键时期。从传统上看，

历任美联储主席在新总统的任期谋求连任前，为回避风险，整体货币政策都偏鸽派；此外，

鲍威尔在早年担任美联储理事期间的鹰派观点曾间接影响时任美联储主席伯南克，令美联储

在 2013 年过早发出退出 QE 的政策信号，从而导致“缩减恐慌”。这一经历，也可能令其对

于目前收紧货币政策的节奏把握上更加谨慎。

据此，我们判断，美联储最早可能在年底开始释放缩减 QE 信号，明年一季度前实质性

执行缩减购债的概率不大。即使开始执行缩减，在拜登大规模基建及加税计划尚未落地的情

况下，由于需要与债券发行节奏相匹配，其实施节奏可能也较为缓慢。

最后，我们预计美国通胀相对可控，不存在持续上行基础，短期通胀上行趋势不会对美

联储货币政策形成压力。由于疫苗效力与接种效率的显著差异，全球各经济体错峰复苏，这

意味着需求恢复的速度放缓、时间延长，后期产能的逐步恢复可能令供求缺口趋于弥合，从

而减弱物价上行的动能。此外，拜登政府的 1.9 万亿美元救助计划很可能是本轮全球疫情冲

击中的最后一个大型刺激措施。因此，此前以大宗商品价格冲高为代表的物价上行趋势，可

持续性不会太强。


