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本报告导读： 
 
事件：6 月 21 日至 22 日美联储公开市场操作委员会召开本年度

第四次议息会议。 

FOMC 议息会议关键结论： 

 美国经济保持温和的复苏步伐，但复苏势头低于联储预期。

劳动力市场复苏也弱于预期。复苏势头减弱部分归咎于短期

因素，包括食品和能源价格的高涨和日本灾难造成的供应链

断裂。家庭支出以及企业设备和软件投资仍在扩张。 

 联储认为失业率提高，但就业复苏的步伐在未来季度仍将继

续，失业率将逐步下降；通胀近期走高，但随着能源和其他

大宗商品价格的走弱，通胀水平将逐步回归到联储的政策目

标值附近。 

 联储决定维持联邦基金利率目标值在 0-0.25%不变，认为较

低的产能利用率和中期温和的通胀前景保证低利率环境得

以维持更长的时间（for an extended period）。 

 联储决定完成将于 6 月底结束的 QE2 总计 6000 亿美元的长

期国债购买计划，同时维持证券本金再投资计划。联储将定

期审视其证券持有的规模和结构，并在适当时候对其资产负

债表作出调整。 

 联储委员会下调 2011 年美国经济增速预测至 2.7%-2.9%，

上调全年失业率预测至 8.6%-8.9%。 

我们的判断： 

 联储本次利率决议符合我们预期，联储政策保持按兵不动，

宽松政策既未退出也未加码，政策进入观察期。当前“有限

滞胀”局面将延续，但全年经济复苏和通胀稳定仍然可期。

较高的通胀率基本封杀了 QE3，至于上调通胀目标的说法在

短期是不成立的，经济有限放缓也使得 QE3 的必要性很小。

 QE2 结束后国债收益率将出现小幅度回升。 

 2012 年初联储将会加息，而加息周期启动将是 2012 年底。
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相关报告 
《工业继续回落，投资增速高企》 

2011.06.15
《上调预期之内，加息或将放缓》 

2011.06.15
《5月CPI略高预期，预测 6月CPI为 6.2%》

2011.06.14
《总消费略有下滑，必需品相对更好》 

2011.06.14
《企业长贷新低、M1 继续下滑》 

2011.06.14
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美联储 6 月 21-22 日的议息会议声明基本符合市场，金融市场的反应

是美元指数走强、道琼斯指数下挫。 

联储承认经济复苏势头低于预期，就业复苏步伐弱于预期，并将原因

部分归咎于大宗商品价格高涨以及日本灾难造成的供应链断裂。联储认为

通胀上升主要是受到大宗商品涨价和进口品价格上升，但近期大宗商品价

格已经明显走弱，因此中期通胀压力有限。长期通胀预期也是稳定的。 

联储认为家庭支出以及企业设备和软件投资仍然处于扩张状态。我们

认为 2011 年下半年美国经济重新步入正常复苏轨道的主要动力即在于设

备投资。 

美联储宣布当前的大规模资产购买计划(LSAP)将按照计划于 2011年 6
月末全部完成 6000 亿美元的购买计划。美联储会继续将其持有证券的主要

收益用于再投资。 

图 1 QE2 以来美联储持有证券变化                        单位：10 亿美元 

570

738

-31

-137-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

证券 国债 机构债 MBS

QE2以来美联储持有证券变化

 
数据来源：国泰君安证券研究，美联储 

 

美联储公布理事会成员和主席对经济的预测，与 4 月份联储成员对经

济前景的展望相比，联储成员对美国经济增长速度从 3.1-3.3%下调至

2.7-2.9%，对就业市场的预测也更为谨慎，对 2011 年失业率的预测由 8.4-8.7
调整为 8.6-8.9%。对通胀的判断更趋一致，对核心通胀的判断提升，与 4
月份相比，将 PCE 价格增幅由 2.1-2.8%调整至更窄的区间 2.3-2.5%，将核

心 PCE 通胀率由 1.3-1.6%上调为 1.5-1.8%。 

联储本次利率决议符合我们预期，联储政策保持按兵不动，宽松政策

既未退出也未加码，政策进入观察期。当前“有限滞胀”局面将延续，但

全年经济复苏和通胀稳定仍然可期。较高的通胀率基本封杀了QE3的出台，

至于上调通胀目标的说法在短期是不成立的，经济有限放缓也使得 QE3 的

必要性非常之小。 
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我们简要比较QE2推出和当前的经济背景就会发现两种环境存在很大

的差别。2010 年 11 月 QE2 推出时，美联储看到的是通胀徘徊在 1.1%-1.2%，

核心通胀则在 2010 年 8 月-10 月间从 0.9%下滑到 0.6%，美联储此时担心

的通缩风险，而当前美国通胀上升势头较猛，CPI 迅速上升到 3.6%，核心

通胀则达到 1.5%，即便大宗商品回落的效果显现，通胀也很难大幅回落。

QE2 推出时，美联储看到失业率正处于 9.5%以上的高位，并有继续上升的

风险，而当前就业市场复苏仍然较为看好，尽管 5 月非农就业数据不佳，

但难言趋势性变坏，失业率也仅反弹至 9%。2010 年 2 季度 GDP 环比折年

仅增长 1.7%，而 2011 年 1 季度增长 1.8%，但 1 季度全球的天灾人祸可以

部分解释经济增长的放缓。 

表 1: QE2 推出时与当前经济形势对比 

时期 通胀 核心通胀 失业率 GDP 

QE2 1.1%-1.2% 下滑至 0.6% 9.5%以上高位 1.7% 

当前 3.6% 1.5%，上升势头 9%，下降略反弹 1.8% 

对于加息，我们判断 2012 年初将会有一次加息，但不意味着加息周期

开启。判断加息时点的一大关键就是美联储何时会考虑出售联邦机构债。

同时，核心 CPI 突破 2%也是美联储加息的一个重要触发因素，结合二者

我们判断明年初将会有一次加息，而加息周期的真正启动要到 2012 年底。 

图 2 美国 10 年期国债收益率、CPI                              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，美国劳工部，BLOOMBERG 
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同时，核心 CPI 突破 2%也是美联储加息的一个重要触发因素，结合二者
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图 3 联邦基金利率                                           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，美联储 

 

表 2: 美联储成员及各联邦储备局主席对经济前景的展望 

 2011 2012 2013 长期 

实际 GDP 增速 2.7-2.9 3.3-3.7 3.5-4.2 2.5-2.8 
4 月份 3.1-3.3 3.5-4.2 3.5-4.3 2.5-2.8 
     
失业率 8.6-8.9 7.8-8.2 7.0-7.5 5.2-5.6 
4 月份 8.4-8.7 7.6-7.9 6.8-7.2 5.2-5.6 
     
PCE 通胀 2.3-2.5 1.5-2.0 1.5-2.0 1.7-2.0 
4 月份 2.1-2.8 1.2-2.0 1.4-2.0 1.7-2.0 
     
核心 PCE 通胀 1.5-1.8 1.4-2.0 1.4-2.0  
4 月份 1.3-1.6 1.3-1.8 1.4-2.0  
注：4 月份展望为 4 月 26-27 议息会议上联储成员做的经济展望。本表中数据为

联储成员所做的核心趋势，即去掉了每个变量最高三个和最低三个预测值后的预测分

布。 

 

表 3: 美联储议息声明中关于经济和通胀的判断 

日期 经济活动 通胀 

2011-6-22 
recovery at a moderate pace, more slowly 
than anticipated; labor market weaker than 
anticipated 

move up, longer-term inflation 
expectations stable 

2011-4-27 moderate pace of recovery proceeding, 
labor market are improving gradually  pickup in inflation, underlying sbdued 
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2011-3-15 firmer footing,labor market appear to be 
improving gradually underlying inflation subdued 

2011-1-26 activity insufficient to improve labor 
market disappointingly slow progress 

2010-12-14 activity insufficient to lower 
unemployment disappointingly slow progress 

2010-11-3 activity continues slow disappointingly slow progress 
2010-9-21 activity slowed substantial resource slack 
2010-8-10 activity likely more modest substantial resource slack 
2010-6-23 activity likely to modest substantial resource slack 
2010-4-28 activity continued to strengthen substantial resource slack 
2010-3-16 activity continued to strengthen substantial resource slack 
2010-1-27 activity continued to strengthen substantial resource slack 

2009-12-16 continued to pick up, less weak labor mkt substantial resource slack 
2009-11-4 continued to pick up substantial resource slack 
2009-9-23  picked up substantial resource slack 
2009-8-12 leveling out substantial resource slack 
2009-6-24 pace of contraction slowing substantial resource slack 

2009-4-29 continued to contract could persist below rates that foster 
growth 

2009-3-18 continued to contract could persist below rates that foster 
growth 

2009-1-28 weakened further could persist below rates that foster 
growth 

 
表 4: 美联储对于政策前景和通胀稳定性的评估 

日期 政策前景 通胀压力 

2011-6-22 for extended period low relative to target 

2011-4-27 for extended period low relative to target 

2011-3-15 for extended period low relative to target 

2011-1-26 for extended period low relative to target 

2010-12-14 for extended period low relative to target 

2010-11-3 for extended period low relative to target 

2010-8-10 for extended period subdued for some time  

2010-6-23 for extended period subdued for some time  

2010-4-28 for extended period subdued for some time  

2010-3-16 for extended period subdued for some time  

2010-1-27 for extended period subdued for some time  

2009-12-16 for extended period subdued for some time  

2009-11-4 for extended period subdued for some time  

2009-9-23 for extended period subdued for some time  

2009-8-12 for extended period subdued for some time  

2009-6-24 for extended period subdued for some time  

2009-4-29 for extended period remain subdued 

2009-3-18 for extended period remain subdued 

2009-1-28 for some time remain subdued 
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