
东方金诚固收研究

1

政策考量重心重新转向疫情 美联储 Taper 节奏可能缓于预期

——美联储主席鲍威尔全球央行年会讲话解读

分析师 白雪

事件：北京时间 8 月 27 日晚间，美联储主席鲍威尔在杰克逊·霍尔全球央行年会上发表了主题

为“美国经济前景”的演讲。鲍威尔表示，通胀已满足美联储“重大进展”条件，就业虽已有进展但

还未满足。他指出，若经济符合预期，那么今年开始缩减购债是合适的，但 Delta 病毒仍对短期经济

构成风险，将会继续评估数据。同时，鲍威尔强调，不应将缩减购债的时点和未来加息时点做出太大

关联。在实现最大就业以及可持续的 2%的通胀目标之前，都会维持当前的利率水平。鲍威尔讲话后，

市场理解整体偏鸽，美股与黄金涨幅扩大，美元指数快速跳水，10 年期美债收益率有所下行。对此，

东方金诚解读如下：

1. 鲍威尔会议讲话总体基调较市场预期偏鸽，未给出 Taper 指引主要在于考虑疫情扰动带来的

高度不确定性。

本次会议之前，受近期多位联储官员发表鹰派表态、强调应早日开启紧缩的观点影响，市场偏向

预期鲍威尔可能会在会议上释放更加清晰的 Taper 信号。然而，鲍威尔讲话仍基本延续了 7 月 FOMC

会议纪要的内容基调，虽首次表态年内有可能开启 Taper,但未提及任何缩减购债相关细节的信息，包

括缩债的时点及节奏。这意味着美联储大概率不会在 9 月宣布 Taper，基本上打消了市场对于提前缩

债的担忧。

在本次讲话中，鲍威尔虽然花费大量篇幅、通过多个角度论证通胀是“暂时性”的观点，并对就

业数据及其前景展开分析，但我们认为，其核心内容并非通过对通胀和就业等指标的分析，指向未来

缩减 QE 这一政策导向，而在于强调新冠疫情的巨大影响以及近期 Delta 变异病毒给经济带来的高度

不确定性——我们注意到，这与 7月 FOMC 会议的偏鹰基调形成鲜明对比：7月会议甚至已删除了疫情

对经济巨大影响的措辞，而在本次讲话中，鲍威尔又将其再次加回。整体上看，鲍威尔本次讲话基调

偏鸽，体现在其对经济和就业均未表现出明显信心，而是强调不确定性以及未来数据的重要性，这也

意味着，疫情带来的巨大扰动是鲍威尔在本次会议上未给出 Taper 指引的主要考虑因素：

从近期全球以及美国的疫情数据来看，Delta 变异病毒引发的疫情反弹，显示已研发疫苗的有效
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性大打折扣，因而短期内实现群体免疫几近无望，这导致美国经济及就业复苏前景的不确定性再度走

高，并从根本上改变了美联储政策决策的前提和逻辑。7 月中旬以来，美国疫情在 Delta 变异毒株的

快速蔓延下呈现重新爆发趋势，日均新增感染病例从此前稳定在 2万人左右迅速突破至 10 万人以上，

疫情形势快速恶化令部分州重启社交限制措施，并严重干扰了经济复苏步伐——7 月美国消费者信心

指数急剧下滑、零售销售超预期降低，显示作为美国经济增长的主要动力的私人消费，正在受到疫情

带来的持续扰动。从全球范围来看，作为“全球疫苗接种先锋”的以色列，近期也因 Delta 变异毒株

爆发了新一轮疫情风暴。以色列是全球疫苗接种率最高的国家，截至今年 8 月 28 日，完全接种人口

比例高达 62.2%，至少接种一剂次的人口比例为 67.7%。在高接种率的以色列爆发突破性感染，表明

短期内依靠疫苗接种达到群体免疫的希望已基本破灭。因此，在未来研发出对变异毒株更有保护效力

的疫苗并建立起有效屏障之前，疫情形势仍存在高度不确定性，这将对美国以及全球的经济及就业复

苏造成反复扰动，进而导致美联储政策决策的根本前提发生改变——尽管通胀与就业仍是一般情形下

的传统关键指标，但从近期的变化趋势来看，货币政策的决策重点将重新转向对疫情的考量。

2. 短期内疫情形势或将主导美联储货币政策节奏，Taper 指引时间大概率后移至四季度，Taper

节奏可能缓于市场预期，结束时间可能偏晚。

鲍威尔在讲话中表示，年内缩减购债可能是合适的，但前提是“经济继续增长，符合预期”，并

需依据未来数据评估 Delta 变异病毒的风险。对此，我们认为，年内美联储货币政策边际收紧的大方

向未变，但给出 Taper 指引的时间将可能后移至四季度的 11 月或 12 月，主要原因是美联储将开启一

段时间的观察窗口期，以评估疫情形势及其对经济与就业的影响。从鲍威尔本次会议的讲话基调可以

判断，Taper 不会超预期提前，9 月宣布 Taper 指引的概率大幅降低，后续美国疫情表现或将主导美

联储“收水”节奏。基准情形下，若本轮疫情在 9 月触顶回落（每日新增确诊病例数降至 2 万人以

下），对经济和就业复苏的冲击有限（8月、9月非农数据稳定增长），美联储可能在 11 月宣布、12 月

开始实施 Taper，或 12 月宣布、明年初开始实施，具体时点仍将取决于未来 2-3 个月美国疫情及就业

数据表现。此外，鉴于未来疫情发展的高度不确定性，即使美联储开启缩减购债，出于呵护流动性、

稳定经济增长的需要，缩减的幅度及速度也可能较为温和，Taper 结束的时间可能偏晚，因此整体流

动性环境仍将在较长时间内保持宽松。


