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美聯儲正式邁入縮減三部曲  

新冠疫情和地緣政治可能是今年全球宏觀市場兩個最大的不

確定因素。美聯儲的資產購買縮減進度亦相當重要，且具更高預

測性，故關注美聯儲和市場共識之間的差異比往年更有意義。正

如我們五月初《美聯儲的政策退出路徑》報告中所說，市場對美聯

儲縮減的進程過於鷹派。在過去三個月，紐約聯儲對一級交易商

的調查中可以看到，市場共識變得更為鴿派，但仍然認為將於 2022
年一季度開始縮減買債。期貨市場隱含政策利率則顯示資本市場

對於加息的預期比美聯儲的內部預測早將近一年。 

美聯儲縮減買債的時間表大致可分為三個階段：討論縮減、

縮減、縮減結束到首次加息。以上一輪縮表時間進度作為參考，這

三個階段從 2013 年 5 月到 2015 年 12 月分別用了 7 個月、10 個

月和 14 個月。根據 7 月 28 日聯儲局公開市場委員會(FOMC)會
議，該局已開始對縮減進程作“第一次深入研究”，但仍需要“更

多的會議”來評估新冠疫情後的復甦表現。如果本輪從“討論縮

減”到正式加息的時間表與上一輪相似，那麼第一次加息大致會

在 2023 年底左右，比期貨市場所顯示的時間晚將近一年。 

很難否定本輪縮減買債的第一階段“討論縮減”是否也需要

花大概 7 個月的時間，因目前美聯儲已明確表示，對於縮減買債

“要預先給予市場足夠提示”。這與 2013 年的情況形成鮮明對

比。當時美聯儲在 12 月 18 日宣佈縮減程序，並於兩周後立即實

施縮減。也很難說本次第二階段縮減買債進度會與之前完全不同，

因為目前每月資產購買數量與 GDP 的比率與 2013 年大致類似。

縮減的第三階段，從縮減買債結束到首次加息之間的 14 個月，可

能是最難遵循的。一方面，核心個人消費支出(PCE)價格指數在需

求和供給端共同作用下幾乎肯定會超過 2013 年至 2015 年的平均

值 1.44%。另一方面，從 2020 年 8 月，美聯儲採取平均通脹目標

框架，並將更加關注歷史數據來評估核心 PCE 價格指數是否達到

對稱和平均 2%的目標。   
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FOMC 理事布萊納德（Brainard）於 3 月 23 日演說的注釋中

曾指出平均通脹目標的視窗期可以從美聯儲政策利率降至接近零

的時候開始。而從 2020年 4月至今，核心PCE的平均值僅為 1.6%。
因此，除非核心 PCE 價格指數從現在到 2022 年底的平均值能達

到 2.3%或到 2023 年底平均能達到 2.2%，美聯儲不太可能在這個

邏輯框架下很快便提高利率。2021 年 6 月美聯儲 FOMC 會議上，

參與者預測 2022 和 2023 年第四季度的核心 PCE 價格指數同比增

速的預測中位數都是 2.1%，而對 2021 年四季度的預測則為 3.1%。
因此，核心 PCE 價格指數於 2022 年底達到 2.3%的可能性不大，

惟到 2023 年底則很有可能會達到 2.2%。 

鑑於美聯儲需要通脹上升的歷史數據來彌補早些時候較低的

通脹水平，有兩個跟 PCE 價格指數相關的數據特別值得關注。一

是比PCE價格指數早兩周發佈的CPI月度數據，一旦其基數效應、

供給限制和勞動力扭曲的情況在今年三季度過後逐漸消失，可能

會對市場帶來更大影響。二是房價也是預測明年通脹的一個前瞻

性指標，因為房價上升往往會傳導到住房費用上漲，而住房費用

是核心 PCE 價格指數的最大組成部分，佔大概三分之一。歷史經

驗表明，房價指數領先 PCE 住房費用部份大約一年。 

未來美國通脹的一個焦點問題是城市工人向郊區遷移的速度。

如果在家工作安排成為常態，那麼郊區租金以及建築和其他服務

業都會增加，這將在未來幾年持續推高美國通脹。然而，如果在家

工作只成為少數白領行業的常態，那麼由城市居民數量反彈所引

起的通脹可能確實是暫時的，這也正是 FOMC 三巨頭（鮑威爾、

威廉姆斯、克拉裡達）目前所聲稱的。 

美聯儲肩負著充分就業和物價穩定雙重使命，但在通脹情況

明瞭之前，美聯儲可能會更加關注就業市場的情況。這種說法在

市場上是顯而易見的，因為 6 月 16 日 FOMC 會議後，基於期貨

顯示的隱含政策利率有所上升，而通脹預期反而下降（圖表 1）。
失業情況將在 9 月過後逐漸明朗。屆時新學年開學讓目前需要照

顧孩子的父母可以再次投入勞動市場，且各州政府的緊急失業救

濟也將到期。關鍵指標不僅是 U-3 失業率，還包括勞動參與率和 
U-6 失業率，其中包括兼職人員（因經濟原因擔任兼職工作）和因

失業而停止尋找工作的失業者。許多在疫情期間離開勞動力市場

的失業者可能會在今年較後時候重新尋找工作，並返回就業市場。

可能將會提高勞動參與率，並同時暫時性地提高失業率。      

簡而言之，縮減買債可能會晚於市場預期的 2022 年一季度，

而首次加息亦可能遠晚於 2022 年底。市場共識不斷向美聯儲靠攏

可能會對今年美元的走勢構成壓力（圖表 2），美國的長期收益率
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和股票市場可能不會太低迷。在全球疫情和地緣政治充滿不確定

性下，一個比預期更為鴿派的美聯儲有利於長期維持穩定的經濟

和通脹表現。 

 
  

资料来源：彭博，中银香港金融研究院

图1：隐含美联储政策利率与通胀预期 图2：隐含美联储政策利率与美元
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