
货币退潮之旅 

核心观点： 

  1.潮起潮落，道法自然。通胀预期之下，巴西、俄罗斯、土耳其等央行已开

启加息之旅。身处零利率的美国，经济强劲回升但联储依然按兵不动。其货币政

策何时退出，能否实现软着陆，成为疫后全球经济及政策是否常态化的关键，并

将对市场产生影响。 

2.就业和通胀是决定货币政策退潮的两个核心变量，但当下都受到疫苗接种

进程的影响。据医学专家初步预计，今年夏季前后美国及部分欧洲国家可能实现

全民免疫，这个时点或许就是美国经济进一步好转及美联储开始释放量化宽松政

策退出信号的起点。 

3.历史来看，美联储退出量化宽松政策影响最剧烈的时期，并非其“真金白

银”开始操作的阶段，而是在此之前市场不断预期以及联储公开讨论的时候，这

时长端利率显著抬升。而当联储真正进行退出量宽政策操作时，长端利率反而可

能出现涨幅趋缓现象。 

4.展望未来，就业仍是比通胀更能影响联储政策退出的因素，尤其是改变了

2%通胀容忍度的制度框架之后。随着夏季全民免疫的临近，市场和联储有关政

策退出的讨论或将在该时点前后升温，从而引致其长端利率上行，预示全球经济

与政策进一步正常化。 

 

正文： 

    潮起潮落，道法自然。通胀预期之下，巴西、俄罗斯、土耳其等央行已经开

启加息之旅。身处零利率的美国近期经济数据强劲回升，但联储依然按兵不动。

其货币政策何时退出，能否实现软着陆，成为疫后全球经济及政策是否正常化的

关键，并将对市场产生重要影响。 

 

一、何时退潮？ 

就业和通胀是决定货币政策退潮的两个核心变量，但当下都受到疫苗接种进

程的影响。例如，圣路易斯联储行长布拉德明确表示，成功地让 75%的美国人

接种疫苗是美联储考虑缩减购债计划的必要条件。近期美国新增疫情似有缓慢回

升态势，但主要与封锁管制放松相关，未必代表趋势。当前美国疫苗接种速度极

快，已有近 40%的人口完成了至少一次接种。据医学专家初步预计，今年夏季



美国及部分欧洲国家可能实现全民免疫。这对未来就业和通胀会产生什么影响呢？ 
 

表 1. 美、欧全民免疫的时间估计 

 
来源：笔者整理 

  

从就业来看，美国职位空缺数已基本回至疫前，制造业 PMI 创 1984 年以来

最高值，服务业 PMI 也是 2006 年来最高，就业市场需求已十分强劲。随着未

来封锁措施的放开以及对居民端的补助消退，失业人群有望快速回归工作领域，

劳动参与率可能明显提升。 

从通胀来看，未来美国服务消费修复加快将带动核心通胀较快上升。尽管医

疗等价格或将回落，但交通、旅游等更多受疫情抑制领域的价格将明显上涨。房

价的连续攀升也将向房租价格滞后传导。叠加基数影响，通胀中枢有望继续抬升

并持续高于 2%的传统目标。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



图 1. 政策退出的时点 

 
来源：Wind, Our World in Data 

 

二、如何退潮？ 

回顾上一轮的货币政策退出，2013 年 5 月伯南克首次提及缩减购债，直到

当年 12 月才开启退出，该过程经历了 7 个月左右。相较而言，当前各项经济指

标的改善速率将显著快于 2013 年，且通胀将持续高于 2%的传统目标。本轮量

宽政策退出的速度或快于 2013 年同期，不排除四季度开始退出的可能。当然，

在退出操作之前，往往有一个市场不断预期退出和联储引导讨论的升温过程，可

能会发生在今年夏季全民免疫的前后。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



图 2. 政策退出的步骤 

 
来源：Wind 

 

值得一提的是，政策退出影响最为剧烈的时刻，并非联储“真金白银”开始

操作的阶段，而是该预期升温的时候。此时，长端利率往往呈现明显上升的态势。

而当联储真正进行退出操作时，长端利率反而可能由于前期的过度调整进而出现

涨幅趋缓。当然，联邦基金利率的调整可能要等到明后年。 

 

图 3. 政策退出的影响 

 
来源：Wind 



三、基本结论 

 一是就业和通胀是决定货币政策退潮的两个核心变量，但当下都受到疫苗接

种进程的影响。据医学专家初步预计，今年夏季前后美国及部分欧洲国家可能实

现全民免疫，这个时点或许就是美国经济进一步好转及美联储开始释放量化宽松

政策退出信号的起点。 

二是历史来看，美联储退出量化宽松政策影响最剧烈的时期，并非其“真金

白银”开始操作的阶段，而是在此之前市场不断预期以及联储公开讨论的时候，

这时长端利率显著抬升。而当联储真正进行退出量宽政策操作时，长端利率反而

可能出现涨幅趋缓现象。 

三是展望未来，就业仍是比通胀更能影响联储政策退出的因素，尤其是改变

2%通胀容忍度的制度框架后。随着夏季全民免疫的临近，市场和联储有关政策

退出的讨论或将在该时点前后升温，可能引致其长端利率继续上行，预示全球经

济与政策进一步正常化。 
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近期研究： 

1.当货币进入“无人区”， 2021 年 4 月 11 日 

2.数据会“说谎”吗？2021 年 4 月 5 日 

3.当再通胀遇上碳达峰，2021 年 3 月 28 日 

4.盈虚消长，2021 年 3 月 21 日 

5.供需赛跑，2021 年 3 月 14 日 

6.再通胀进行时:预见叁月，2021 年 3 月 3 日 

7.市场预测错了什么？，2021 年 2 月 23 日 

 


