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宏观经济政策研究报告 

美国宽松政策退出节奏或有变 

——6月 23 日美联储议息会议点评 
 

 发布日期：2011 年 6 月 23 日  

主要观点： 

 美联储宣布如期结束 QE2，没有 QE3 和但维持低利率

的决定基本符合预期。没有 QE3 和继续低利率反映了美

联储在稳定经济复苏和通胀方面取得平稳，但对经济担

忧增强，美宽松政策力度不回明显放缓，加息或延迟至

明年上半年，而虽没有 QE3，但收益再投资规模也不小。

 对比 4 月份的会议纪要，对政策结果的表述基本无异，

但是对经济和物价的看法有了变化。对经济增长的担忧

多于通胀，未来政策力度或有变数。 

 对经济增长的判断更加谨慎，并调低增长率。美联储依

然认为美复苏稳定，但指出高油价和日本地震的短期冲

击使得复苏力度和就业改善都低于预期。且伯南克在新

闻发布会上承认可能有中长期因素。为此，调低美经济

增长率至 2.7-2.9%。 

 通胀有所抬头，但美联储寄希望于油价下跌和日本重建

对供应链的改善。5 月份美国 CPI 同比已高达 3.6%，核

心 CPI 继续高至 1.5%。物价的上升阻止了 QE3。 

 5 月份美国成屋销售环比下降 3.8%，至 481 万套，半年

来新低，反映了房地产市场的疲软。我们认为美国仍未

走出危机的困局，美经济复苏内生动力依然疲软。因此，

美国仍将维持宽松的货币政策。 

 政策退出仍将维持三步走：先结束 QE2、再结束收益再

投资、最后启动加息。但节奏上可能微调，第一，收益

再投资规模可能不低，若从当前 2.832 万亿降至目标的

2.654 万亿，以 6 个月为周期的话，每月仅需减少 300
亿，即从 750 亿的购买规模降至 450 亿，要比 11 月开

始的多 100 亿。第二，加息可能再延后。预计到 11 月

份之后会议讨论，加息可能延至 2012 年的上半年。 

 美元或有所反弹，但是疲弱经济制约力度，若三季度复

苏强于预期，反弹更可信。而大宗商品有资金支持，但

无需求支撑，总体向下。而热钱流入我国可能依然可观，

但外部宽松，我国难连续加息，维持年内再加息 1 次。 
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主要事件： 

6 月 23 日美联储公布议息决议，维持 0-0.25%的低利率，将如期结束 QE2，但继续进行收

益再投资。 

关注点： 

1、疲软的内生复苏加短期冲击，美复苏放缓 

5 月份美国成屋销售环比下降 3.8%，至 481 万套，半年来新低，反映了房地产市场的疲

软。我们认为美国仍未走出危机的困局，美经济复苏内生动力依然疲软。 
当前美国房价仍然下降，其中美国 20 个大中城市标准普尔/CS 房价指数在 3月份同比和

环比分别下降 3.6%和 0.77%，并且是持续 6 个月和 8 个月的下降，而 4 月份新建住房中间价

为 26.89 万美元，相比 2007 年 3 月份到点 32.94 万折价 18.37%，新建房屋销售折年数依然徘

徊在 300 万套的底部。 

由于经济的内生动力仍未复元，经济复苏依然需要外部力量的刺激。显然，疲弱、甚至

说脆弱的复苏在遭遇高油价、政策局部退出以及日本地震带来的供应链短缺的伏击，经济复

苏进一步放缓。 

为此，IMF 和美联储都把美国经济从 3%左右的增速下调至 2.6%附近。我们认为当前美国

潜在增长低于 2.5%，能恢复至 2.5%左右就是不错的结果。 

 

图 1：美国房价依然呈下降趋势，房地产市场依然疲弱
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美国:标准普尔/CS房价指数:20个大中城市:当月同比
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资料来源：wind，东北证券 
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图 2：美国房屋销售依然处在低水平徘徊
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2、通胀上升直接阻止 QE3 

美国5月份的CPI同比升至3.6%，但核心CPI仍处在1.5%的相对低水平，同样欧元区虽然

通胀同比为2.7%，但环比也处在1.5%的水平。并且通胀上涨是全球共同面临的问题，不仅是

美国，欧盟、英国等都面临通胀上升的威胁。因此，继续大规模的量化宽松政策难以持续。 
图 3：欧美日通胀上升，但核心 CPI 仍处于相对低位
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资料来源：wind，东北证券 

 

3、美宽松货币政策退出节奏或有变 
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政策退出仍将维持三步走：先结束 QE2、再结束收益再投资、最后启动加息。但节奏上

可能微调，第一，收益再投资规模可能不低，若从当前 2.832 万亿降至目标的 2.654 万亿，

以 6 个月为周期的话，每月仅需减少 300 亿，即从 750 亿的购买规模降至 450 亿，要比 11
月开始的多 100 亿。第二，加息可能再延后。预计到 11 月份之后会议讨论，加息可能延至

2012 年的上半年。 
由于经济形势和政策有所变化，美元或有所反弹，但是疲弱经济制约力度，若三季度复

苏强于预期，反弹更可信。而大宗商品有资金支持，但无需求支撑，总体向下。而热钱流入

我国可能依然可观，但外部宽松，我国难连续加息，维持年内再加息 1 次。
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