
美联储枕“鸽”待旦：加息进程可能先慢后快1

6⽉ 16⽇美联储公开市场委员会（FOMC）召开了议息会，会后发布

的货币政策声明及其点阵图显示，18位官员中有 13⼈⽀持在 2023年底前

⾄少加息⼀次，其中 11位官员预计到 2023年底⾄少加息两次，另外还有 7

位官员预计在 2022年开始加息。议息会议的结果表明美联储官员对加息的

⽀持增加，但联储主席鲍威尔的表态则仍然偏鸽，联储处于⼗分纠结的处

境。

从就业与通胀指标来看，实际上美联储缩减 QE窗⼝期已经临近，但

美联储仍然枕“鸽”⽽按兵不动。疫情和经济复苏存在不确定性是美联储保

持谨慎的主要原因。可以预⻅，⼀旦疫情得到有效控制，经济复苏前景更

加确定，美联储枕“鸽”待旦之势将为提前加息作好准备。
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图 1 美联储议息会上官员的态度变化
说明：美联储议息会议成员包括 19⼈（如果全部出席），包括 7位美联储理事会理事

和 12位地⽅联储主席。其中在议息会议有投票权的⼈包括：纽约联储和另外 11家地⽅联

储主席中的 4位，以及 7位美联储理事会理事。上图反映的是全部议息会议官员的态度变

化。

美国经济已经满⾜缩减 QE的触发条件

实际上，当前美国经济复苏⽔平已经满⾜缩减 QE的触发条件，但是

美联储选择继续维持宽松的货币政策。美国缩减 QE的触发条件是什么样

的呢？回顾历史，在 2008年⾦融危机的多轮 QE之后，美国经济开始恢复，

美联储为了给货币政策正常化道路提供操作指引，在 2012年对传统的泰勒

规则进⾏了修正，并得到了伊⽂思规则。伊⽂思规则采⽤失业率和通货膨

胀率作为触发货币政策转向的临界值，其中失业率⼤于 6.5%；未来 1-2年

内通货膨胀率预期⼤于 2.5%，并且稳定。但两个临界值均为必要条件，⽽

不是充分条件（陆晓明，从泰勒规则到伊⽂斯规则，《国际⾦融研究》，2013

年第 4期）。

从实践结果来看，美联储基本遵循了“伊⽂思规则”，且更加重视就业。

2014年 1⽉美联储开始缩减 QE时，美国失业率为 6.6%，核⼼ PCE为 1.52%。

但是在 2021年 4⽉，美国核⼼ PCE已经达到 3.06%，显著⾼于 2014年 1⽉
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美联储开始缩减 QE时的核⼼ PCE（1.52%），⽽且也⾼于伊⽂思规则的临

界值（2.5%），并且美国通胀率在 5⽉进⼀步上升，5⽉ CPI通胀率达到了

5%，⽐ 4⽉⾼出了 0.8个百分点。另⼀⽅⾯，5⽉美国失业率为 5.8%，这也

显著强于 2014年 1⽉的 6.6%，同时也显著强于伊⽂思规则的失业率临界值

6.5%。可⻅，⽆论是通胀⽔平还是失业率⽔平，当前美国经济都明显强于

2014年 1⽉美联储开始缩减 QE时的状况。

当然，疫情也可能影响到部分⼈群找⼯作的意愿、以及找全职⼯作的

难度。因此我们可以使⽤ 完整的失业率统计⼝径（U6）来全⾯评估。该

⼝径在官⽅公布的基准失业率的基础上，还覆盖了失志就业者、准待业⼈

⼝、以及兼职劳⼯。结果可以发现，U6⼝径的就业情况也已经满⾜美联储

缩减 QE的条件。该⼝径的失业率显示，2021年 5⽉美国的失业率为 10.2%，

也明显低于 2014年 1⽉ 12.6%的失业率⽔平。

不过，美联储认为当前的通胀只是暂时的，且美国就业市场远未恢复

⾄正常⽔平，距离美联储的⽬标还有⼀段距离，因此仍然选择继续观望。

枕鸽：疫情和经济复苏不确定性使得美联储继续偏鸽

既然通胀率、就业指标均已显著强于 2014年 1⽉上次缩减 QE的⽔平，

同时也达到了触发缩减 QE的伊⽂则条件，美联储为什么仍然在⾏动上继

续偏鸽？

在新货币政策框架下，美联储对于短期通胀容忍度提升，更加重视就

业。2020年 8⽉美联储修改了货币政策框架⽂件《⻓期⽬标和货币政策战

略声明》，决定采⽤平均通胀⽬标制，美联储将追求在⻓期内实现 2%的平

均通胀⽬标，如果前期的通胀率持续低于 2%，货币政策将在此后的⼀段时

间内实现略⾼于 2%的通货膨胀率。⽽且美联储确实认为当前的通胀具有暂

时性。

但是，这还不是美联储对于货币政策转向保持谨慎的主要原因。即便

不考虑短期通胀⾛⾼，当前的失业率和产出缺⼝已远低于 2014年 1⽉美联
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储开始缩减 QE时的⽔平，但美联储依然选择继续维持购债速度不变。

我们认为，疫情和经济复苏存在不确定性，这才是美联储继续偏鸽的

核⼼原因。2008年次贷危机引发了⾦融危机和传统的经济衰退，2020年新

冠疫情则是⼀场公共卫⽣危机，更类似⼀场“暴⻛雪”这样的灾害。传统经

济衰退的特征是复苏的耗时较⻓、斜率较缓，⽽公共卫⽣危机之后的复苏

的斜率则⾮常陡峭。

图 2 两次经济衰退⽐较（周频经济指数，WEI）

资料来源：纽约联储。注：根据美国国家经济研究局的数据，美国经济分别在 2007

年 12⽉和 2020年 2⽉两次陷⼊衰退。限于数据的可得性，T=0分别表示 2008年 1⽉（蓝

⾊线）和 2020年 2⽉（红⾊线）。

周频经济指数（WEI，Weekly Economic Index）是反映美国经济运⾏状

况的周频数据。该数据显示 2008年美国经济衰退历时 18个⽉，⽽ 2020年

美国经济在 2⽉开始衰退，4⽉下旬即触底反弹（图 1），衰退历时仅不到

3个⽉。在疫情期间，美国先后出台了六轮财政纾困政策，规模史⽆前例，

并配合⽆限量宽松货币政策， ⼤程度地保障了居⺠和企业部⻔资产负债

表的完整性，消费和私⼈投资恢复能⼒较强，并推动经济快速复苏。

然⽽，对于疫情和经济复苏不确定性的担忧，使得美联储对于采取⾏
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动更为谨慎。美联储不再以经济预测值作为货币政策转向的条件，⽽是倾

向于在确认疫情得到有效控制、⽽且充分就业和物价稳定两⼤⽬标取得实

质性进展后，才开始讨论货币政策转向。⽬前，这个状态仍然需要⼀段时

间才能得以确认。尽管美联储在 6⽉的议息会议声明中，认为疫苗接种的

进展可能会继续减少公共卫⽣危机对经济的影响，但经济前景⾯临的⻛险

依然存在。

待旦：后疫情时代美联储加息时点可能提前

不过，只要疫情的不确定性消除，就业和通胀形势稳定，美联储加息

的步伐可能⼤⼤加快。前⽂我们介绍了缩减 QE的触发条件是伊⽂斯规则，

⽽修改版的泰勒规则是加息路径的决定因素。2008年以后，美联储实际上

遵循的是修改版的泰勒规则，⼜被称为伯南克规则。伯南克基于传统的泰

勒规则，赋予了产出缺⼝更⾼的权重，并⽤核⼼ PCE替代 GDP平减指数

来衡量通货膨胀。基于伯南克规则的核⼼思想，我们使⽤模型对美联储的

利率决策进⾏了拟合。

图 3 美联储加息时点预测

资料来源：美联储。注：虚线是笔者的模型对于联邦基⾦利率理论值的预测。红⾊的

虚线是模型基于 2020年 12⽉美联储的经济预测值做出的模拟结果；紫⾊的虚线是模型基
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于 2021年 3⽉美联储的经济预测值做出的模拟结果。其中，考虑到零利率下限约束的存在，

模型中联邦基⾦利率理论上的负值将等于联邦基⾦利率实际上的零值。

在图 3中，我们使⽤模型计算出了联邦基⾦利率的理论⽔平。该结果

可以准确给出上⼀轮货币政策周期中美联储降息与加息的时间节点，⽽且

与 2016年⾄ 2020年期间实际的联邦基⾦利率⾛势拟合度很⾼。

然后我们根据 2020年 12⽉美联储关于未来产出缺⼝和核⼼ PCE的预

测值，该模型显示：美联储将会维持零利率⾄ 2023年底，这与当时的美联

储议息会上的点阵图结果⼀致。

到了 2021年 3⽉，美联储对于经济前景更为乐观，根据更新后的经济

预测值，该模型显示理论上的联邦基⾦利率将在 2021年 3季度由负值转为

正值，⽽当 3⽉份美联储议息会议的点阵图预示美联储仍将维持零利率⾄

2023年底，模型结果与美联储议息会议的点阵图结论出现背离。考虑到美

联储对于短期通胀的容忍度提升，笔者对模型中的通胀⽬标进⾏了调整，

将危机期间的通胀⽬标提升⾄ 5%，结果发现理论上的联邦基⾦利率将在

2022年 3季度转为正值，仍然早于美联储点阵图预示的加息时点。

值得注意的是，与 2021年 3⽉议息会相⽐，2021年 6⽉份议息会议的

点阵图显示，美联储官员中⽀持 2022年加息的⼈数由 4⼈增加⾄ 7⼈，⽀

持 2023年加息的⼈数由 7⼈增加⾄ 13⼈，这表明随着经济超预期复苏，⽀

持提前加息的官员数显著增加。

在此基础上，美联储存在提前加息的可能。在下列情况下，美联储可

能会提前加息。第⼀，如果美国疫苗普及进展顺利，将在近⼏个⽉实现群

体免疫。同时，中国、欧洲等主要经贸伙伴的疫苗也正在实现⼤范围普及。

届时，美国经济⾯临的疫情不确定性将有显著改善。第⼆，美国劳动⼒市

场超预期⾛强。当前美国劳动⼒需求旺盛，⽽新增就业不及预期，主要源

于疫情不确定性和纾困政策对于失业⼈群的⾼标准救济。2021年 9⽉美国

⼤概率将完成疫苗的⼴泛接种，叠加纾困政策到期，美国劳动⼒供给将⼤
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幅增加，劳动参与率将有显著改善，劳动⼒市场可能超预期复苏，这为美

联储提前加息提供了条件。第三，美国通胀意外持续⾛⾼。疫情期间，美

国居⺠和企业资产负债表受损较轻，经济的内在动能仍相对健康。后疫情

时期，美国消费和私⼈投资恢复能⼒较强且具备可持续性，拜登政府的“⼤

基建计划”将进⼀步撬动社会投资，叠加疫情后全球需求向上，美国的通胀

压⼒可能较预期更为持久和强劲，这为美联储提前加息提供了压⼒。
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