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摘要： 本文通过对新冠肺炎疫情暴发前后美联储

政策路线的分析，提出以下三个主要观点：美联储官

宣和实施 Taper 的时机或已成熟；美国金融市场的整

体韧性仍然较强；美联储的一系列行动对新兴市场国

家尤其是中国的冲击或可控。
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一、美联储政策正常化路线

( 一 ) 美联储政策转向背景 ：与 2013 年

比较
1. 从经济增长角度看

新冠肺炎疫情暴发后，美国经济在货币、财政、

疫苗等多因素助力下快速复苏，经济增长势头甚至

一度超过危机前水平。然而，2021 年下半年以来，

德尔塔变异病毒以及财政退坡使美国经济增长边际

走弱（见图 1）。美联储政策在此背景下保持“按兵

不动”。随着新冠肺炎疫情影响淡化，第四季度美国

经济复苏节奏有望快于第三季度。

美联储等官方机构和金融市场对美国 2021 年实

际 GDP 预测的难度加大、共识减弱：前期，美国官方

机构及国际组织对美国经济走势表现出乐观情绪，其

中，美国财政部 2021 年 7 月预测为 6.7%，IMF2021

年 7 月预测为 7.0%，OECD2021 年 5 月预测为 6.9%。

而以高盛和摩根士丹利为代表的国际投行对美国经济

预测纷纷下调，其中，高盛 2021 年 9 月预测为 5.7%，

摩根士丹利 2021 年 9 月预测为 5.7%。美联储预测由

2021 年 6 月的 7.0% 大幅下调至 9 月的 5.9%。

2. 从就业角度看

“充分就业”是美联储政策双目标之一，也是美

联储尚未官宣 Taper 的最强“借口”。美国如今的就

业复苏几乎已取得可以宣布和实施 Taper 的“进一步

实质性进展”。美联储是如何使得就业市场恢复到预

期，以缓冲对资本市场的冲击？一般认为，主要分

为三步：一是评估美国的各项经济指标是否取得“进

一步实质性进展”；二是宣布准备削减资产购买；三

是正式削减资产购买。其中，最重要的一步在于“进

一步实质性进展”的判定。从目前的情况来看，这

一步几乎已经达标了。第一，从美国 U3 失业率②来

看，失业率如期回落，且失业率修复的程度已经接

近 2014 年年初水平（见图 2）。第二，美国非农就业

人数在 2021 年 8 月出现波动，就业人数放缓，但是

从 2021 年年初至今就业市场的累计表现来看，美国

非农就业人数增加显著。第三，美国劳动参与率维

持低位，如今美国的就业缺口是 500 万，劳动参与
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缺口是 200 万，但是，美联储逐步接受其为“永久性”

的结构变化。第四，劳动者工资保持高增长，但职

位空缺率高企，一边是企业招不到工人，一边出现

了就业缺口，出现了所谓的结构性摩擦，美联储将

其解读为就业市场“强劲”。因此，从就业的角度来看，

美国几乎已实现“进一步实质性进展”。

3. 从通胀角度看

美国通胀对美联储货币政策的影响暂时有限。

第一，美联储“通胀暂时论”仍有支撑，目前尚难证

伪。例如，2021 年 8 月“二手车和卡车”的 CPI 分

项环比已为负。第二，市场与美联储已经逐步接受

未来一段时间（例如，未来一年）美国通胀指标将

显著高于 2% 的事实。第三，目前市场的中长期通胀

预期仅小幅超过 2%，尚不及 2012—2015 年的水平（见

图 3），美联储对此是“乐见”的。但与 2013 年不同

的是，如今美国通胀已经显著“超调”（Overshooting），

至少不会成为美联储实施 Taper 的约束。往后看，一

旦美联储官方承认就业市场恢复达标，通胀压力可

能影响美联储 Taper 的力度。

4. 从政策收益与成本看

美联储维持货币宽松的收益成本比正在下降。

一方面，美国菲利普斯曲线已经走到“陡峭化”阶

段（见图 4），货币政策“超调”对实体经济的促进

效果已经打折；另一方面，由于本轮美国财政政策直

接补贴居民，美国居民收入（以及消费能力）对工

资的依赖性减弱，可能意味着就业与经济增长的关

系减弱。

5. 从美国财政角色看

本轮美国财政刺激力度空前，助力经济快速

复苏。但现阶段，美联储或不会因配合财政而推迟

Taper，主要原因在于，一是美联储已经做了较多工

作。其购买了大部分新发的中长期国债，未来将把

持有国债的利息净收益上缴财政部；且由于美债利率

走低，美财政部付息压力甚至小于疫情前水平。二
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是随着货币政策“性价比”降低，财政政策可以继

续发挥“结构性”优势，为仍受冲击的弱势群体保

驾护航。三是美联储此时退出，或还可把“通胀非

暂时”的风险转嫁给财政政策。

（二）下一步美联储行动分析
综合来看，美联储宣布和开始实施 Taper 的时机

或已成熟。美联储 2021 年 9 月议息会议进一步预告

“如果进展大体上像预期的那样继续下去，委员会判

断，资产购买的步伐可能很快就会放慢。”从基准预

期来看，美联储或将于 2021 年 11 宣布并于 12 月正

式实施 Taper。预计 2022 年第三季度以前结束本轮

QE，最早可能于 2022 年年底开始加息。接下来美联

储宣布 Taper 的过程中，预期差和市场波动或难避免。

从战略上，美联储应该坚持自己的既定路线；但从战

术上，市场预期也反向影响美联储决策。最乐观的

情况是，2021 年 9 月和 10 月美国经济数据显著转好，

市场和美联储的共识凝聚，顺利在 11 月实施 Taper。

但若经济数据仍不够好，美联储按计划实施 Taper，

引发波动的可能性会更大。

二、美国资本市场展望

( 一 ) 美国地产 ：理性繁荣
当前，美国地产“供需两旺”（见图 5）。从需求

方面看，2020 年 7 月至今，美国房地产销售量持续

显著高于疫情前水平。考虑到成屋销售还可能受到

库存不足的压制，美国房地产市场的实际需求可能更

加强劲。从供给方面看，2020—2021 年美国成屋库

存低于往年，美国房地产周期刚开始进入补库阶段。

2020 年下半年以来，美国新建开工和营建许可折年

数据均高于疫情前水平。此外，拜登的《美国就业计

划》还包括 3780 亿美元的“房屋和建筑”投入，这

可能意味着本轮房地产补库周期的上限进一步拓宽。  
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预计美国房地产繁荣仍将持续 1 ～ 2 年。自

2020 年下半年以来，美国标普 /CS 房价指数上行节

奏明显快于疫情前，但如果横向比较，美国房价涨

幅在发达经济体中并不算高，尤其考虑住房占有率

后，美国房价涨幅较为合理。此外，美国房价上涨

的主因是供需缺口而非金融环境宽松，美国居民杠

杆率并未像次贷危机前那样走高，且目前的低利率

环境有望继续提振居民购房能力及需求。

美国房地产市场的高景气可能加剧通胀压力。

2021 年 6 月美国 20 城房价指数同比已经增长接近

20%，8 月美国 CPI 同比增长 5.3%，核心 CPI 同比

增长 4.0%，其中，住房分项同比上涨 2.8%，住房租

金走势滞后于房价。住房消费的权重在整体 CPI 编

制中占超 30%，美国房价攀升可能进一步推升美国

房租及加剧整体通胀压力。

( 二 ) 美股 ：短期调整
从近期表现来看，美股短期面临着调整的风险。

首先，2021 年第二季度美股盈利大超预期，市场相

应调高第三季度和第四季度盈利预期；但随着美国

经济放缓，尤其是第三季度盈利可能不及预期，或

将弱化“盈利消化估值”的逻辑（见图 6）。其次，

2021 年 9—10 月为较多海外投资机构业绩考核节点，

考虑到标普 500 指数在 2021 年 2—8 月已经连续上

涨 7 个月，不排除海外资金集中抛售以锁定收益的

可能。第三，2021 年第四季度美国总统拜登加税计

划或落地，未来美国政府或继续奉行“左倾”理念，

市场开始担心美股长期估值框架是否需要重新调整，

以及美股“科技牛”风格是否会长期切换。

( 三 ) 美债 ：重启熊市
新冠肺炎疫情暴发以来，美债收益率整体进入“牛

陡”阶段，2021 年第三季度 10 年期美债收益率主要保

持在 1.3% 左右的低位，低于 2021 年 2 月水平。拆分

来看，实际利率保持低位，主因是市场交易美国经济“见

顶”；通胀预期并未进一步走高，主因是美联储不断

引导“通胀是暂时的”，以及拜登中长期财政刺激计划

推进较缓慢。同时，10 年期美债实际利率与隐含通胀

预期同时走低，并不符合历史常态。因此，预计 2021

年年底 10 年期美债收益率仍可能达到 1.6% ～ 1.8%，

2022 年破 2%，但未来路径仍不明晰。一方面，如果

美国经济能够得到平稳复苏，同时，货币政策收紧未

给市场带来恐慌，将使美债收益率缓慢上行；另一方面，

如果美国经济加快复苏，通胀压力迫使货币政策收紧

力度加强，将使得美债收益率快速上行。

( 四 ) 美元 ：小幅走强
未来半年至一年支撑美元的因素一方面来自美

联储 Taper，另一方面，来自美国在全球尤其相对于

欧洲的经济表现“一枝独秀”。因此，预计 2021 年

第四季度美元指数有望企稳于 94 上方。然而，预

计 2021 年下半年美元反弹的节奏和强度有边界，主

要原因在于，一是美联储对市场的预期引导一定程

度上淡化加息预期，美元估值不会因加息恐慌而骤

升。二是本轮美联储回收流动性的难度比前三轮 QE

更大。全球金融危机后，QE1、QE2、QE3 期间美联

储总资产规模扩大约 2.5 万亿美元，而本轮 QE 后美

联储已扩表 4 万亿美元。三是美国经济“一枝独秀”

的程度和持续时间有限。虽然本轮美国复苏领先，
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但美欧经济走势是同向的（均走向复苏而非分化），

这与 2014 年时的情形截然不同，美元指数“触摸”2015

年均值（96）的概率不高。同时，欧洲央行 2021 年

9 月 9 日宣布第四季度将放缓 PEPP 购债速度，已经

先于美联储作出调整。

三、对新兴市场及中国的影响分析

( 一 ) 冲击源 ：紧缩“不恐慌”
美联储货币政策边际收紧、美债利率上行以及

美元升值，非美经济尤其新兴市场客观上面临“美

元回流”的风险。但是，在 2020 年 3 月以及 2021

年 2 月的两次“压力测试”过后，新兴市场资本外

流风险已经部分释放（见图 7）。自 2021 年以来，国

际资本流入新兴市场已经保持相对克制。未来，在

美联储不断强化前瞻指引下，市场与美联储政策的

“预期差”相对可控。

( 二 ) 冲击渠道 ：浮动汇率添缓冲
2013 年以后，新兴市场国家更多地实行有管理

的浮动汇率制。由于汇率的浮动特性，在冲击来临时，

新兴市场弹性会更强。在本轮中美货币政策的联动

中，人民币汇率弹性明显增加，并且较大程度上对

冲了海外资产价格与大宗商品价格波动的负面影响

（见图 8）。 

( 三 ) 冲击对象
1. 经济和金融韧性较强

与 2013 年对比，目前大部分新兴经济体自身的

经济和金融状况较为健康：出口维持高景气、以经常

账户赤字为代表的“双赤字”问题有改善、外汇储

备相对于外债规模相对充裕等（见图 9）。

2. 挺过“压力测试”     

以 2021 年年初的“美债利率上行冲击”与 2013

年“紧缩恐慌”比较，本轮新兴市场整体而言在“压

力测试”中表现更好（见图 10）。当然局部仍有分化，

例如，土耳其、阿根廷等本身脆弱性较强，所受冲

击也更明显。 

3.“预防性”加息

此外，2021 年以来，俄罗斯、巴西、土耳其、

墨西哥、智利等新兴市场国家（以及韩国作为第一

个发达国家）已经开始加息，客观上防守能力或将

增强。新兴市场国家纷纷进入“加息潮”。一是抑

制通胀，例如，土耳其、俄罗斯、巴西首次加息时

的通胀率分别达到 15.6%、5.7% 和 5.2%（加息后

通胀仍继续走高，8 月通胀率分别为 19.3%、6.7%

和 9.7%）；二是由于经济复苏情况良好，例如，韩
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国在本轮疫情中控制得相对较好，使得这些国家有

加息的底气；三是由于“防御性”加息，在美联储

迈向 Taper 之际，通过“抢跑”抵御资本外流冲击。
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