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 本周 Fed 议息会议维持基准利率 0—0.25%不变，考虑到经济放缓，美联储表

示将维持低利率相当长时间，以扶持经济复苏。近期美国通胀上行明显，核心

通胀上行至 1.5%，整体通胀达到 3.6%。我们认为 Fed 近期关于通胀目标制设

定的讨论、尽量不推出 QE3 等措施或将增加政策的可信性，以保证市场通胀

预期稳定，为宽松货币政策的实行提供空间。 

 就美联储而言，目前其更多关注核心 PCE 通胀变化，认为油价、食品价格的

上涨更多是暂时的。根据伯南克、米什金（2006）的研究，“免责条款”允许中

央银行调整中期目标以应对不可预期的变化，是应对供给冲击的另一种办法，

通货膨胀目标制框架为中央银行提供了一个较好的机会，政策的可信性和透明

度使公众相信供给冲击的影响会被限制在一次性价格上涨的限度内，而不是造

成永久性的通货膨胀率的上涨。我们亦认为，目前美国较高的失业率使得工资

推动物价上涨的第二轮效应会比较弱，产出缺口亦抑制通胀上行。 

 尽管 6 月的议息会议来看，美联储没有完全封死未来再轮经济刺激的可能，表

示将视经济和金融市场变化而定，但我们认为美国的 QE3 尚无必要，因为美

国经济的复苏没有“中断”，与 09、10 年相比，目前市场通缩预期不强，加之

目前的通胀已达到美联储目标区间的 1.5%—2.3%的下限水平，这将制约再次

QE 的运用。 

 本周，银行间资金利率仍在明显抬高，在本周一存款准备金率上调的缴款日过

后，货币市场利率不降反升，作为标杆的 7 天回购利率已突破 9%。尽管从整

体资金状况来看，今年以来外汇占款的对冲力度并不算强，但银行间的资金结

构差异化已导致货币市场利率的波动性明显较前期增加，故而近期每一次数量

化的紧缩政策，所导致的货币市场震动也在逐渐加强。短期内我们认为资金的

紧张状态仍将维持，银行体系的资金紧张无疑也会影响民间借贷成本的上升，

而在 6 月份 CPI 还将创新高的背景下，加息预期又在升温，我们对短期经济和

政策仍不乐观。 

 

Fed 能够让市场相信通胀可控吗？  
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一、每周思考：Fed 能够让市场相信通胀可控吗？ 

本周 Fed 议息会议维持基准利率 0—0.25%不变，考虑到经济放缓，美联储表示将维

持低利率相当长时间，以扶持经济复苏。近期美国通胀上行明显，核心通胀上行至

1.5%，整体通胀达到 3.6%。我们认为 Fed 近期关于通胀目标制设定的讨论、尽量不

推出 QE3 等措施或将增加政策的可信性，以保证市场通胀预期稳定，为宽松货币政

策的实行提供空间。 

 

美联储讨论“通货膨胀目标制” 

上周美联储官员讨论是否采取“通货膨胀目标制”，亚特兰大、里士满、圣路易斯、

费城和克利夫兰的联储官员均在近期表示这一意向。通胀目标制的设定将意味着 Fed
将提出更为明确的通胀目标，以控制公众通胀预期上行，保障目前的超低利率下物价

水平不至失控。 

根据 IMF 的统计，新西兰央行在 1990 年时最早采取通胀目标制的国家，之后加拿大、

澳大利亚央行纷纷效仿，在拉美为控制通胀，智利、秘鲁、巴西等国也采取这一货币

政策框架；1997-1998 年亚洲金融危机后，韩国、菲律宾和泰国也采取了同样的政策。 

通常而言，通货膨胀目标制有以下优点：（1）以价格稳定为首要目标，保证货币政策

独立性；（2）政策具有一定前瞻性，起到名义锚（normal anchor）作用；（3）由于

政策的透明度高、可信性强，有利于引导公众预期，降低通胀不确定性加剧的相对价

格波动。我们使用 2000—2007 年的数据进行了实证，其中采用通胀目标制的国家包

括芬兰、以色列、新西兰、西班牙、韩国等，并与实行非通胀目标制国家进行对比，

发现前者的通胀水平更低、物价水平的波动更小，这表明实行通胀目标制的国家货币

政策有相当的可信性，并起到稳定价格的“名义锚”效应。 

 

图 1： 2000—2007 年实行通胀目标制的国家有更好的货币政策可信性 
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资料来源：IMF,华泰联合证券研究所 

 

就美联储而言，目前其更多关注核心 PCE 通胀变化，认为油价、食品价格的上涨更

多是暂时的。根据伯南克、米什金（2006）的研究，“免责条款”允许中央银行调整中

期目标以应对不可预期的变化，是应对供给冲击的另一种办法，通货膨胀目标制框架
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为中央银行提供了一个较好的机会，政策的可信性和透明度使公众相信供给冲击的影

响会被限制在一次性价格上涨的限度内，而不是造成永久性的通货膨胀率的上涨。我

们亦认为，目前美国较高的失业率使得工资推动物价上涨的第二轮效应会比较弱，产

出缺口亦抑制通胀上行。 

Fed 在 6 月的议息会议上将核心 PCE 通胀的目标区间上调为 1.5%—2.3%，而目前

的通胀已达到下限水平；加之目前资产规模高达 2.8 万亿，转好的信贷和流动性扩张，

或会导致市场通胀预期上行，因此再次推行 QE3 的阻力很大，况且在目前时点，我

们认为这一激进的政策没有必要。 

 

图 2： 美国目前核心通胀尽管处于低位，但出现上涨 
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资料来源：Fed,华泰联合证券研究所 

 

图 3： 美联储对经济前景和通胀的展望 

资料来源：美联储，华泰联合证券研究所 

 

 

美联储尚不会考虑 QE3 

尽管 6 月的议息会议来看，美联储没有完全封死未来再轮经济刺激的可能，表示将视

经济和金融市场变化而定，但我们认为美国的 QE3 尚无必要，因为美国经济的复苏
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没有“中断”，与 09、10 年相比，目前市场通缩预期不强，加之前文提及的通胀走升

问题将制约再次 QE 的运用。 

图 4： 两次 QE 改变了市场通缩预期 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

因此我们认为未来 Fed 的货币政策将进入观察期，总体而言将会“不松不紧”，如果

诸如原油、房租等价格上涨，促发通胀出现加速上行会增加政策退出的压力，黄金或

是抵御这一尾部风险的资产配置。 

 

 

二、国内市场与政策扫描 

我们对下半年中国宏观经济的整体看法是：经济软着陆与寻找周期定位。 
1、需求面临放缓：目前投资层面，房地产投资是主要拉动力量，在新开工规模已被

压缩，同时信贷和流动性紧缩的背景下，这种由投资惯性推动的高增长难以为继；消

费表现难有突破；出口增速回落企稳，同时人民币汇率稳步升值，国内企业成本压力

上升。 
2、当前我国与新兴市场国家的产出缺口已开始收窄，货币面也早已收紧，下半年通

胀仍高企但不致失控，预计全年通胀为 5%。 
3、从周期角度来看：总量意义上的库存水平还没有明显下降，预计趋势性去库存将

发生在下半年；目前经济可能处于旧周期的末端，新的设备投资周期也尚未开始。 
4、“滞胀”应只是阶段性现象，目前应是短时期内的经济与通胀不同步。 
5、在外需无大患的背景下，国内经济“软着陆”的可能性大于“硬着陆”。 
政策方面，我们预计下半年紧缩基调将延续，但在政策工具和操作方面或有若干微妙

变化：货币政策从紧将有限加码；针对供给冲击所导致的通胀，财政政策或将进行定

向补贴。 
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2.1 每周政策动态 

1、农业部：夏粮增产已成定局，冬小麦将实现八连增；山东、河南、安徽夏粮均报

丰收。 
2、发展改革委谈价格形势：翘尾推高物价，总体可控。 
我们的看法： 
1、从目前夏粮收成来看，山东、河南、安徽等夏粮主产区均报丰收，这与我们 6 月

初的夏粮调研结果相符。关于夏粮价格，我们的看法是：下半年价格基本稳定，长期

看涨。 
2、对未来物价走势，我们认为新涨价因素可能来自以下几方面：一是非食品价格上

涨，租金价格拉动服务类价格上涨，水电燃气等资源品价格改革可能推出提升预期；

二是食品价格周期尚未结束，猪肉价格上涨或将持续到 3 季度；三是价格前期干预，

使限价产品下半年可能反弹。在控通胀被视为政策优先的前提下，我们认同发改委关

于通胀总体可控的观点。 
其他可关注的政策：央行 22 日暂停央票发行，为五个月以来首次停发，我们认为其

意在补充货币市场流动性，维持货币市场利率平稳。另外，发改委通知，地方政府可

发企业债融资建保障房。 
 

2.2 货币与金融 

上周提高存款准备金率至 21%后，银行间资金利率明显抬高，而在本周一缴款日过后，

货币市场利率不降反升，作为标杆的 7 天回购利率已突破 9%。尽管从整体资金状况

来看，今年以来外汇占款的对冲力度并不算强，但银行间的资金结构差异化已导致货

币市场利率的波动性明显较前期增加，故而近期每一次数量化的紧缩政策，所导致的

货币市场震动也在逐渐加强。短期内我们认为资金的紧张状态仍将维持，银行体系的

资金紧张无疑也会影响民间借贷成本的上升，而在 6 月份 CPI 还将创新高的背景下，

加息预期又在升温，我们对短期经济和政策仍不乐观。 
图 5： 7 天银行回购利率及拆借利率快速上行 图 6： 市场加息预期仍存 

银行间7天回购定盘利率与同业拆借利率
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2.3 价格形势 

本周，农产品价格延续环比上涨，南方地区由旱转涝，恶劣天气势必仍将影响农产品

的生长与运输，而我们判断猪肉价格未来仍有上涨空间，这些因素使得 6 月通胀将创

新高，未来的回落亦比较有限。 
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图 7： 农产品价格指数延续上涨 图 8： 猪肉价格涨幅加快 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

三、海外市场扫描 

3.1 希腊政府获信任投票，将救助之球抛还 IMF 和欧盟 

本周帕潘德里欧政府以 155—143 的微弱优势获得议会信任票，这将对其在国内推行

780 亿欧元（280 亿的开支削减，500 亿的国有资产出售）的财政紧缩计划铺平道路，

也使得在 7 月获得 120 亿欧元 IMF 和欧盟救助计划获得一线生机。 

在周四，ECB 行长特里谢表示了对袭来债务问题冲击欧元区银行体系的担忧，一度促

使欧元和欧洲股市大跌，但之后欧盟峰会重申对希腊支持后，市场避险情绪得到一定

缓解。 

根据 BIS 的统计，希腊的总外债规模大约在 4850 亿美元，其中法国、德国至其债务

的主要持有人，分别占到 567 和 339 亿美元，而美国仅占 73 亿美元。因此出于保持

欧元区金融体系稳定的需要，我们依然认为欧债危机短期可控，希腊将如期得到新一

轮接近 1200 亿欧元的援助。  

图 9： 各国政府和私营部门对希腊债务的头寸金额 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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3.2 美国经济：房地产市场仍处底部底部，就业数据不尽人意 

美国房地产市场依然表现低迷，尽管略好于市场预期，初请失业金人数再度超出预期

显示经济复苏仍不稳固。Fed 在 6 月议息会议维持利率和资产规模不变，尽管没有提

及 QE3，但政策依然宽松。 

5 月美国新屋销售三个月以来首次下滑，环比折年为 31.9 万套，下滑 2.1%，尽管好

于预期的下滑 4%，同时成屋销售 418 万套，下滑 3.8%。从房价看，新屋售价下滑

了 3.4%，依然没有止跌。我们认为过高的失业率、成屋市场过剩的供给依然使房地

产市场承压，尽管处于底部，但复苏依然艰难。 

美国初请、续请失业金人数再度超出市场预期，分别达到 42.9 和 369.7 万，显示就

业市场近期反复依然，这亦影响消费者信心，但我们认为尽管经济放缓，但储蓄率稳

定、收入上行使复苏不至“中断”。 

经济的放缓使得 Fed 在本周议息会议维持 0—0.25%利率不变，并将保持 2.8 万亿左

右的资产规模相当长时间，通过到期本息收入进行再投资，货币政策仍将宽松。 

图 10： 美国成屋销售环比下滑 图 11： 美国新屋销售环比下滑 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

图 12： 美国初请和续请失业金人数再度上行 
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3.3 欧元区经济：PMI 回落，制造业放缓延续 

欧元区服务业和制造业指数双双放缓，并超出预期。综合 PMI 指数从 5 月的 55.8 下

滑至 53.6，服务业指数下滑至 54.2，制造业指数下滑至 52。全球经济尤其是新兴经

济体增速放缓、欧债危机对金融市场的冲击或是主要原因。 

工业新订单亦印证经济放缓迹象，3 月新订单环比增幅仅 0.5%，同比增幅为 8.6%，

低于市场预期的 14%。耐用消费品、资本品订单均出现下滑。 

图 13： 欧元区 PMI 指数滑落 图 14： 欧元区工业新订单增速放缓 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 
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