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本报告导读： 
 
事件：8 月 9 日美联储公开市场操作委员会召开本年度第五次议

息会议。 

FOMC 议息会议关键结论： 

 美国经济增长显著弱于联储预期。最近几个月来劳动力市场

恶化，失业率重新攀升。家庭支出增长停滞，非住宅投资疲

软，但设备和软件投资仍在扩张。经济增长疲软仅可部分归

咎于高油价和日本地震等短期因素。 

 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政策至

少将维持至 2013 年中期（at least through mid-2013）。 

 联储决定维持证券本金再投资计划。美联储正商议“其他货

币政策工具”以刺激经济，将通过“in light of incoming 
information”来评估经济前景，然后“employ these tools as 
appropriate”。但联储并未表示将在未来推出 QE3。 

我们的判断： 

 联储将超低利率至少维持到 2013 年中期的表态（3 票反对

这一新的表态），相较过去“for an extended period”的表态

给市场更为明确的放松预期，市场此前普遍预期超低利率将

维持至 2012 年中期。 

 QE3 确如我们的预期没有推出，但联储正研究“其他可行的

政策工具”。我们认为在全球增长风险大幅上升，美国国债

持续上涨的背景下，美联储已经没有多少高招了。未来政策

动向仍需观察，密切关注伯南克 26 日在 Jackson Hole 会议

上的讲话。 

 联储明确表示 2013 年中期前不加息，即低利率环境将至少

再维持 2年。这将使得美元的弱势地位将在中期内继续保持。

避险情绪极度升温，引致瑞郎和日元兑美元的升值已脱离基

本面，美元进一步大幅下跌的可能性较低。 
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美联储 8 月 9 日的议息会议声明符合我们的预期，QE3 并未推出。 

美国经济增长显著弱于联储预期。最近几个月来劳动力市场恶化，失

业率重新攀升。家庭支出增长停滞，非住宅投资疲软，但设备和软件投资

仍在扩张。经济增长疲软仅可部分归咎于高油价和日本地震等短期因素。

联储认为企业设备和软件投资仍然处于扩张状态。 

通胀的上升，主要是由部分大宗商品和进口商品的涨价，以及供应链

的断裂。近期，通胀上升势头得到遏制，主要缘于能源和其他大宗商品价

格开始从高位回落。长期通胀预期仍然是稳定的。 

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政策至少将维持至 2013 年中期

（at least through mid-2013）。“维持至 2013 年中期”这一措辞有别于前

几次声明中强调的“在更长的一段时期内”（for an extended period）。之

前，市场普遍预期美联储加息周期最早将于 2013 年前启动，因此这一新的

表态存在超预期因素。同时，这一改变遭到三位 FOMC 委员的反对，分别

为 Richard W. Fisher、Narayana Kocherlakota、Charles I. Plosser，其余七位

委员赞成。这一分歧表明，面对较高的通胀，联储内部的鹰派成员显然是

反对更进一步的政策放松。若日后伯南克设法推出 QE3，其内部阻力将更

为巨大。 

美联储会继续将其持有证券的主要收益用于再投资。美联储正商议“其

他货币政策工具”以刺激经济，将通过“in light of incoming information”
来评估经济前景，然后“employ these tools as appropriate”，也就是当未来

的数据表明经济进一步恶化之际，美联储可以应用这些货币政策工具。 

但联储并未表示将在未来推出 QE3。 

自 QE2 结束以来（6 月 29 日至 8 月 3 日资产变化），国债总计增长了

239 亿美元，而证券总额增长了 80 亿美元，国债的增长额已大幅低于 QE2
时期。 

图 1 QE2 结束后美联储持有证券变化                       单位：10 亿美元 
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美联储 8 月议息会议决议基本符合我们预期，即 QE3 确如我们的预期

没有在 8 月会议上决定推出，但联储正研究”其他可行的政策工具”。标普

下调美国评级引致的风险资产暴跌显然并不是联储首要考虑的因素，经济

增长进一步下行才是美联储行动的根本，这也符合美联储一贯以来货币政

策不主要对资产价格作出反应的政策惯例。 

联储对未来 QE3 的表态含糊不清，尽管声明通篇没有提到量化宽松

（Quantitative Easing）和资产购买（Security Purchasing），但是“disused the 
range of policy tools available to promote a stronger economic recovery in a 
context of price stability”的表述令市场浮想联翩。如果未来经济继续恶化，

同时通胀大幅回落，那么推出进一步的宽松政策则是顺理成章的。但是如

果通胀仍然徘徊在较高水平，彼时推出新一轮量化宽松将面临内部和外部

更大的阻力，在 FOMC 内部，可能将会有更多委员加入“反对阵营”。 

我们判断下半年美国经济增速可能会降至 0。其中，消费、投资以及

净出口有小幅的正贡献，政府消费支出和投资对经济会有较大的负贡献。

总来来看，下半年美国经济增长将趋于停滞。届时，如果通胀迅速回落,
那么 QE3 的可能性将大增。 

表 1 美国经济增速及各分项对经济增长贡献预测表                    单位：% 

 2007 2008 2009 2010 2011F 2011H1 2011H2(F)
GDP 1.9 -0.3 -3.5 3.0 0.4 0.9 0.0 
消费 1.60 -0.39 -1.32 1.44 0.5 0.8 0.2 
投资 -0.56 -1.66 -3.61 1.96 0.4 0.67 0.1 
设备 0.26 -0.34 -1.20 0.93 0.4 0.50 0.30 
地产 -1.05 -1.05 -0.72 -0.11 0.0 0.00 0.0 
存货 -0.23 -0.51 -0.84 1.64 0.0 0.25 -0.2 

净出口 0.62 1.21 1.11 -0.51 0.2 0.12 0.2 
政府支出 0.25 0.50 0.34 0.14 -0.6 -0.73 -0.5 

联储明确表示 2013 年中期前不加息，即低利率环境将至少再维持 2
年。这将使得美元的弱势地位将在中期内继续保持。避险情绪极度升温，

引致瑞郎和日元兑美元的升值已脱离基本面，美元大幅下跌的可能性较低。 

从目前以及我们对未来经济形势的判断，QE3 的可能性在逐步加大，

原因是经济金融形势的恶化，但存在诸多不确定性。美联储此番声明相比

6 月伯南克在国会货币政策听证会上的表态显得力度偏弱。本月 26 日美联

储在 Jackson Hole Wyoming 召开年会，密切关注伯南克在此会议上的讲话，

这将是观察美联储进一步货币政策动向的重要时间窗口。 

表 2: 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 

2011-8-9 economic growth has been considerably 
slower than expected 

inflation has moderated；longer-term 
inflation expectations have remained 

stable 
2011-6-22 recovery at a moderate pace, more slowly move up, longer-term inflation 
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than anticipated; labor market weaker than 
anticipated 

expectations stable 

2011-4-27 moderate pace of recovery proceeding, 
labor market are improving gradually  pickup in inflation, underlying sbdued 

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 3: 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 

2011.8.9 at least through mid-2013 low relative to target 
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  



 
 

事件点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 7 

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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