
 

深度报告                    

美联储即将推出第二轮量化宽松的货币政策 

当前美联储内部对第二轮量化宽松货币政策存在分歧，但明确支持该政策的成
员已过半数，结合上周五劳工部公布的 9 月非农就业数据明显低于预期，我们
认为，在 11 月 2 日至 3 日的议息会议上，美联储推出第二轮量化宽松货币政
策的可能性在 80％以上。 

我们认为美联储有较大可能采取先宣布购买总量（例如一万亿），然后在每次议
息会议上决定会期内购买数量（例如 2000 亿）的分步购买策略。我们认为推
出政策前的这段时间以及推出后的一段时间（即今年 11 月底之前），第二轮量
化宽松的预期逐步加强及兑现推动大宗商品价格上扬和美元指数走软的可能性
较大。 

市场和公众会对第二轮量化宽松货币政策的实施效果进行观察，这将决定 11
月底后的大宗商品价格和美元指数走势。如果该政策能大幅降低长期国债收益
率例如超过 30 个基点，那么市场对此反应将是积极，认为其带来的金融状况改
善将有利于未来经济增长。如果该政策仅降低收益率 20 个基点甚至更少，那么
市场将怀疑第二轮量化宽松货币政策的作用，加上今年四季度 GDP 增长率很可
能创出新低，大宗商品价格会出现明显回落。 

由于宽松货币政策对实体经济的传导具有数个月的滞后效应，它对 2011 年上半
年前的美国经济走势影响很小。然而，宽松货币政策将逐步发挥效应，加上房
地产市场去库存化进入尾声，我们对 2011 年下半年的美国经济给予较多期待。

对于中国而言，大宗商品价格的上扬会有利于有色等周期性板块。美元指数走
软对中国的外贸而言也是好消息，虽然人民币对美元缓慢升值，但由于美元贬
值，那么人民币对非美货币特别是欧元将维持汇率不变或贬值，有利于对欧盟
的出口。 
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我们在 8 月底《对伯南克讲话的解读与评论》及 9 月底《美联储进一步宽松的货币

政策渐行渐近》两篇报告中已经明确提示，进一步宽松的货币政策渐行渐近了。近期的

一些新信息更加验证了我们之前的观点，本文我们对第二轮量化宽松货币政策的出台背

景及概率进行详细的分析，并考察其影响 

1.第二轮量化宽松货币政策的经济与政策背景 

1.1 就业和物价已严重偏离美联储的长期目标 

从美联储双重目标之一的就业最大化目标来看，当前居高不下的失业率令大多数美

联储成员忧心忡忡（图 1），非农就业人数已连续数月下降，9 月份的就业数据更是明显

低于市场的预期（图 2）。据华盛顿邮报的 Neil Irwin 估算，美国经济年增长率达到 6%，

失业率才能在 2012 年末回到长期目标水平，而年增长率为 3%，失业率要在 2020 年才

回到长期目标水平，如果经济年增长率仅为 2%，要回到 5%的失业率长期目标是不可能

的。在当前的低增长环境下，美联储难以实现就业最大化的目标，必然要采取行动尽力

去纠正就业的偏离。 

图 1 失业率居高不下（%） 
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资料来源：CEIC,海通证券研究所． 

 

图 2 非农就业人数每月变化情况（千人） 
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资料来源：CEIC,海通证券研究所． 

而从价格稳定目标来看，当前核心 CPI 和核心 PCE 物价指数均已跌入几十年来的
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低位水平，这也超出了市场和美联储的预期。从图 3 中第一轮量化宽松的货币政策推出

至今的走势来看，物价水平没有上升没有反而下降了，这是因为：一方面，银行的货币

创造意愿相对于危机前大大下降了，美联储用货币资金购买了大量的国债，而银行将大

量货币资金存放在美联储，货币资金并没有流入到实体经济当中，自然就不会提升物价

水平；另一方面，当前仍然严重过剩的产能利用率仍对物价形成很大的挚肘。 

物价持续低于合意水平且通缩风险增加使美联储认为有必要采取行动以实现价格稳

定。 

图 3 核心 CPI 同比和核心 PCE 物价指数同比已跌入历史低位（%） 
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资料来源：St. Louis 联储,海通证券研究所． 

1.2 财政捉襟见肘背景下的无奈 

从经济政策的选择来看，虽然财政政策比货币政策见效快，但推出新一轮大规模财

政刺激法案的可能性很小，这是因为：第一，美国的财政赤字已不容乐观（图 4），今年

年末的联邦政府负债率将超过 90%，远高于 60%的国际警戒线水平；第二，在欧洲各国

实施财政巩固计划的背景下，，国内对财政状况担忧日趋加剧；最后，现有信息显示，11
月的国会中期选举共和党会获得更多的席位，对奥巴马政府不利。 

图 4 美国联邦政府负债率（%） 
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资料来源：St, 海通证券研究所． 

同时，今年 4 季度的财政刺激力度也将大大减弱，因为 2011 财年的刺激计划预算

仅为 1340 亿美元，即使今年 4 季度预算占该财年预算的 40%，也只有 536 亿美元可供

使用，大大低于 2010 年前三季度的水平（表 1）。 



                                          

 
 

  

 

 宏观研究·深度报告 5 

美联储显然也能意识到财政刺激力度减弱且新推财政刺激法案的可能性较小。
虽然非传统货币政策的实施效果存在不确定性，但总不能眼睁睁地看着经济滑落至
不可接受的水平，所以美联储推出第二轮量化宽松货币政策也是必然之举了。 

表 1 按财年划分的经济刺激计划年度预算表（十亿美元，总计 7870 亿美元） 

 

 09FY 10FY 11FY 12FY 13FY 14FY 15FY 后 

预计花费 185 399 134 36 28 22 -17 

占比 23% 51% 17% 5% 4% 3% -3% 

实际花费 193 320（09 年 10 月至 10 年 8 月初）   
资料来源：CBO、Stimulus.org 
注：美国财年是前一年的 10 月 1 日开始至当年 9 月 30 日。如 2010 年财年覆盖时段是 09 年 10 月 1 日至 10 年 9 月 30 日 

2.美联储FOMC成员大多支持第二轮数量宽松 

当前美联储内部对第二轮量化宽松货币政策存在分歧，FOMC 各位成员也在各种场

合中发表了自己的看法，我们对他们的立场进行了搜集整理，已经能确定 6 位成员明确

支持，1 位成员明确反对，虽然有 4 位成员未表明立场，但从以往经验来看，他们往往

投支持票（详见表 2 和表 4）。而未有投票权但能间接影响决策的 5 位候补成员中，有 2
位明确支持，3 位明确反对（表 3）。 

总体来看，明确支持该政策的成员已过半数，结合上周五劳工部公布的 9 月非农就

业数据明显低于预期，我们认为，在 11 月 2 日至 3 日的议息会议上，美联储推出第二

轮量化宽松货币政策的可能性在 80％以上。 

表 2 对美联储成员在第二轮量化宽松所持立场的统计 

支持 反对 态度不明 

6 票 1 票 4 票，但投支持票可能性很大 

包括 Bernanke, Dudley, Yellen,  
Bullard, Pianalto, Rosengren 

Hoenig Duke，Tarullo，Warsh，Raskin 

资料来源：Federal Reserve 及美国地区联储网站，海通证券研究所 

 

表 3 美联储 FOMC 候补成员（无投票权）的立场 

成员 职位 立场 

Evans 芝加哥联储主席 支持，接下来三年通胀低于合意水平，失业率居高不下 

Fisher 达拉斯联储主席 反对，不能解决小企业面临的信贷约束问题 

Kocherlakota 明尼阿波利斯 反对，购买国债来降低市场利率没有效果 

Plosser 费城联储主席 反对，资产购买不能降低失业率，可能损害到联储信誉 

Cumming 纽约联储第一副主席 支持，与纽约联储主席 Dudley 立场一致 

资料来源：Federal Reserve 及美国地区联储网站，海通证券研究所 
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表 4 美联储 FOMC 成员（有投票权）的立场 

成员 职位 立场 

Bernanke 主席 支持，认为如果经济低于预期即有必要采取第二轮量化宽松 

Dudley 副主席，纽约联储主席 支持，认为当前的失业率和通胀水平均不可接受，应采取行动 

Yellen 副主席 支持，一直是“鸽派”，在今年四月份经济数据较好的时候，就认为在很长时间内不必加息 

Duke 理事 态度不明，但基本上都支持大多数 

Tarullo 理事 态度不明，但每次都支持大多数 

Warsh 理事 态度不明，但基本上都支持大多数 

Raskin 理事 态度不明，本月初才被任命为理事 

Bullard 圣路易斯联储主席 支持，第一个提出应分步购买国债以抵抗日本式的通缩风险 

Hoenig 堪萨斯城联储主席 反对，认为继续执行宽松货币政策会滋生资产泡沫，在今年的议息会议中一直投反对票 

Pianalto 克利夫兰联储主席 支持，认为当前通胀率低于联储制定的长期目标 

Rosengren 波士顿联储主席 支持，认为应积极地、创造性地、周到地及持久地应对经济的缓慢复苏，继续购买国债有效

资料来源：Federal Reserve 及美国地区联储网站，海通证券研究所 

3.对第二轮量化宽松的支持和反对理由的评价 

对于第二轮宽松货币政策，我们搜集了美联储成员观点，以下罗列了支持理由和反

对理由： 

3.1 支持理由 

伯南克在 8 月 27 日的讲话中就指出，如果未来面临明显的反通胀（disinflation）以

及经济明显变差，应当果断采取行动。对又一轮国债购买可能产生的风险，伯南克认为

有应对之策，美联储开发了一些政策工具增加灵活性以确保政策应当退出时能做到。 

过去几个月失业率居高不下，下降幅度没有预期的快。他预期接下来三年通胀低于

2％的合意水平，因而支持更进一步宽松的货币政策。（芝加哥联储的 Evans 的观点） 

当前的失业率和通胀以及他们回到与我们目标水平相一致的时间均是不可接受的。

（纽约联储的 Dudley 的观点） 

只要存在政策选择，就应积极地、创造性地、周到地及持久地应对经济的缓慢复苏，

尽管短期利率已经接近零界。（波士顿联储的 Rosengren 的观点） 

购买长期国债将降低长期国债利率水平，也会降低其它长期证券的水平。一些人认

为很难进一步降低债券利率，但目前美国国债仍远高于零界水平，差不多与德国国债利

率持平，并远高于日本长期利率。（波士顿联储的 Rosengren 的观点） 

扩大美联储的资产负债表也作为美联储降低反通胀压力的一个有效信号。（波士顿联

储的 Rosengren 的观点） 

美联储并没有将财政赤字货币化的意图。（波士顿联储的 Rosengren 的观点） 

3.2 反对理由 

进一步宽松货币政策不一定能解决小企业面临的信贷约束问题，财政政策解决该问

题会更有效。而对于大中型非金融企业，资本相对充裕，它们能从降低国债利率中获得
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的收益也不清晰。（达拉斯联储的 Fisher 的观点） 

很难看到额外的资产购买对短期的就业形势产生较大影响，即使长期债券利率下降

10 到 20 个基点。这可能会伤害联储信誉，危害到未来行动（保证价格稳定性）的有效

性。还存在一个风险，使公众认为联储要将赤字货币化，并在未来更难让政策回到正常

化的水平。（费城联储的 Plosser 的观点） 

资产购买对降低利率不会有明显效果，特别是通过购买国债。目前的金融市场运行

比 2009 年初好很多，债券的风险溢价相对较低，估计联储进一步宽松货币政策实施起

来更为艰巨。（明尼阿波利斯联储的 Kocherlakota 的观点） 

虽然购买国债有不直接分配信贷给特定行业的优势，他们也有确定，因为仅是间接

影响私人借贷利率，不能直接影响投资支出。 

购买国债增加了对美联储将联邦债务货币化的担忧。 

3.3 我们的评价 

对于支持理由和反对理由，我们认为美国经济当前的低迷趋势确实需要新的刺激政

策，否则通胀很可能滑落到更低的水平，就业也会在更长时间内居高不下。“做”比“不

做”好，在通胀遥遥无期的情况下，购买国债至少能在一定程度上降低利率，改善金融

状况水平。 

虽然量化宽松效果可能低于预期，但其带来的中短期风险几乎不存在，而通过严重

通胀使联邦债务货币化的长期风险我们也觉得不符合现实，因为美联储具有高度的中央

银行独立性，不会为财政赤字买单。即使在未来三五年后，这两轮量化宽松逐步向经济

注入流动性，提升了物价水平，美联储仍能通过卖出国债和提高超额准备金利率等手段

来回收流动性。 

4.第二轮量化宽松的实施步骤及其影响 

4.1 可能的实施步骤及政策特征 

我们认为美联储有较大可能采取先宣布购买总量（例如一万亿），然后在每次议息会

议上决定会期内购买数量（例如 2000 亿）的分步购买策略，类似于 2004 年中至 2006
年中连续 15 次加息（每次 25 个基点）。 

本轮量化宽松也会考虑到政策的灵活性，以应对经济形势的演变，美联储在以往就

是根据最新的以及对未来的预期来制定联邦基金利率水平。本轮和第一轮量化宽松不同，

那时美联储是急于解救冰封的金融信贷状况而直接宣布大规模资产购买计划。 

本轮量化宽松的持续性应该会有半年以上，这部分是因为分批购买国债的缘故，另

外也归结于美联储货币政策一向具有延续性，联邦基金利率的向上和向下走势都会经历

半年以上的时间。 

4.2 对市场的影响 

我们认为推出政策前的这段时间以及推出后的一段时间（即今年 11 月底之前），第

二轮量化宽松的预期逐步加强及兑现推动大宗商品价格上扬和美元指数走软的可能性

较大。 

之后，市场和公众会对第二轮量化宽松货币政策的实施效果进行观察，这将决定 11
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月底后的大宗商品价格和美元指数走势，目前美联储和市场预期总额为一万亿的资产购

买将推低 10 年期国债收益率 20－30 个基点，其实施效果我们分情况来讨论。 

如果该政策能大幅降低 10 年期国债收益率例如超过 30 个基点，那么市场对此反应

将是积极，认为其带来的金融状况改善将有利于未来经济增长。 

如果符合预期，那么大宗商品价格的后续走势将取决于经济数据是高于预期还是低

于预期。 

如果该政策仅降低 10 年期国债收益率 20 个基点甚至更少，那么市场将怀疑第二轮

量化宽松货币政策的作用，加上今年四季度 GDP 增长率很可能创出新低，大宗商品价

格会出现明显回落。 

由于宽松货币政策对实体经济的传导具有数个月的滞后效应，它对 2011 年上半年

前的美国经济走势影响很小。然而，宽松货币政策将逐步发挥效应，加上房地产市场去

库存化进入尾声，我们可以对 2011 年下半年的美国经济给予较多期待。 

对于中国而言，大宗商品价格的上扬会有利于有色等周期性板块。美元指数走软对

中国的外贸而言也是好消息，虽然人民币对美元缓慢升值，但由于美元贬值，那么人民

币对非美货币特别是欧元将维持汇率不变或贬值，有利于对欧盟的出口。 
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