
 

 

 

深度报告                    

QE3，板上钉钉还是雾里看花？   

 美联储主席伯南克在 8 月 26 日 Jack Hole 会议上没有透露美联储是否或将于何

时动用进一步宽松的货币政策工具，将悬念留到了 9 月下旬的议息会议上。本报

告重点探讨美联储内部当前对 QE3 的态度，QE3 推出是否是板上钉钉，需要具

备哪些条件以及我们最新的判断。 

 相比美联储正式推 QE2 之前表态支持的成员已过半数，本次 QE3 面临的阻碍明

显上升。明确反对的成员已经有 3 位。无投票权的候补成员对 QE3 也颇有保留，

认为 QE3 推出的门槛相当高。QE3 推出没有 QE2 那么简单（经济有明确的衰退

迹象且出现通缩风险）。 

 目前伯南克手上还拥有三张牌：保持资产负债表不变而增加长债比重、降低商业

银行在美联储的超额准备金利率（只能用一次）以及重启新一轮资产购买（QE3）。
这三张牌最难通过的是 QE3。 

 在何种情形下，美联储会在 9 月底的议息会议上毫无作为呢？我们认为，只能是

近期将要公布的经济数据明显超预期。如果 8 月就业数据，ISM 制造业 PMI 和
美联储褐皮书有两个以上明显比预期的好，那么美联储会释放信息，表明进一步

宽松货币政策暂时还不推出，得进一步观察未来的经济走势再做决定。 

 我们认为接下来要公布的经济数据明显超预期的可能性较小。如果经济数据实在

差，例如美联储非常关心的 8 月非农就业新增人数低于 6 月的 4.6 万人，降至今

年以来的最低水平，伯南克等提出 QE3 的概率会比较大，此时有较充足的理由

说服目前尚未表态的 Yellen 等理事投赞成票。 

 就业数据明显低于预期的可能性大吗？从 7 月以来的首次失业救济人数的走势

来看，相比 5 月和 6 月有了一定幅度的好转，虽然近两周有点反弹。再考虑它的

领先性，我们预期 8 月的就业数据符合市场预期的概率还是很大的。 

 和一年前的 QE2 相比，当前 QE3 面临的反对声浪多了不少。QE2 推出前，美

联储面临的是通缩风险，核心 CPI 低于 1％，而通胀预期（10 年期国债收益率

－10 年期通胀保护债券收益率）低于 2％。当前时期，这两个指标指向的是有一

定的通胀风险，这也是多位理事所担忧的。 

 我们判断 8 月就业数据符合市场预期概率较高，伯南克推 QE3 面临的阻碍会比

较高，在 9 月下旬议息会议上，QE3 的概率还不大。对于美联储来说，即使经

济数据符合预期，他们仍然对当前疲弱的经济和就业非常不满，必然会采取行动。

更大可能的选项是，先采取增加持有债券的平均期限或调降商业银行在美联储存

放的超额准备金利率。同时，美联储仍会向公众表态并未关上 QE3 的大门。 

 最后，我们未雨绸缪，罗列了近期需关注的经济数据和美联储成员的演讲安排。
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美联储主席伯南克在 8 月 26 日 Jack Hole 会议上做了“美国经济近期和长期前景”

的主题演讲。他指出，美联储仍旧拥有刺激美国经济所需要的工具，但并未提供具体细节，

也没有透露美联储是否或将于何时动用这些工具，将悬念留到了 9 月 20 至 21 日的议息

会议上。 

本报告重点探讨美联储内部当前对 QE3 的态度，QE3 推出是否是板上钉钉，需要具

备哪些条件以及我们最新的判断。最后，我们未雨绸缪，给出了未来数周需要密切跟踪的

重要指标和美联储成员的演讲。 

1. QE3，美联储内部分歧有多大？ 

1.1 美联储内部对QE3 的态度 

我们搜集了 10 位有投票权的美联储成员近期对第三轮量化宽松货币政策（QE3）的

立场，已经能确定 3 票支持，3 票反对，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 1 和表 2）。 

表 1 对美联储成员当前对 QE3 所持立场的统计（截止 2011 年 8 月 27 日） 

态度 支持或有保留的支持 明确反对 态度不明 

QE3 票数 3 票 3 票 4 票，但很可能支持 

QE3 支持者 Bernanke, Dudley, Evans Fisher, Plosser, Kocherlakota Yellen, Duke, Tarullo, Raskin 

QE2 票数 6 票 1 票 4 票，但很可能支持 

QE2 支持者 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 
注：QE2 资料来自 2010 年高远《美联储即将推出第二轮量化宽松货币政策》的报告 

 

表 2 美联储 FOMC 成员（有投票权）的立场 

成员 职位 立场 QE2 时态度 

Bernanke 主席 支持，认为如果经济低于预期即有必要采取第三轮量化宽松 支持 

Dudley 副主席，纽约联储主席 支持，认为市场利率走低会帮助经济和就业 支持 

Yellen 理事 态度不明，但基本上支持伯南克，且今年 4 月表示不必提前结束 QE2 支持 

Duke 理事 态度不明，但基本上支持伯南克 态度不明，但投票赞成

Tarullo 理事 态度不明，但每次支持伯南克，且在今年 4 月表示不必提前结束 QE2 态度不明，但投票赞成

Raskin 理事 态度不明，但基本上支持伯南克 态度不明，QE2 无投票

Evans 芝加哥联储主席 支持，如果需要，支持又一轮债券购买 支持，QE2 无投票权 

Fisher 达拉斯联储主席 反对，怕 QE3 在中长期产生意想不到的后果并损害增长 反对，QE2 无投票权 

Kocherlakota 明尼阿波利斯主席 反对，当前经济数据不支持进一步量化宽松 反对，QE2 无投票权 

Plosser 费城联储主席 反对，认为 QE3 只有在金融体系有崩溃危险时出台 反对，QE2 无投票权 

资料来源：Federal Reserve 及美国地区联储网站，海通证券研究所 
注：QE2 资料来自 2010 年高远《美联储即将推出第二轮量化宽松货币政策》的报告 
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表 3 美联储 FOMC 候补成员（无投票权）的立场 

成员 职位 立场 QE2 时态度 

Pianalto 克利夫兰联储主席 支持，经济增长欠佳，应该提供额外宽松支持 支持 

Lacker 里奇蒙德联储主席 反对，更多宽松货币刺激将不起作用，而会推升通胀 反对 

Lockhart 亚特兰大联储主席 反对，美国经济的衰退风险在上升，但重启资产购买的门槛相当高 支持 

Williams 旧金山联储主席 中性，如果复苏停滞，通胀很低或通缩风险重现，才考虑进一步刺激 态度不明 

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

资料来源：Federal Reserve 及美国地区联储网站，海通证券研究所 
注：QE2 资料来自 2010 年高远《美联储即将推出第二轮量化宽松货币政策》的报告 

相比美联储正式推 QE2 之前表态支持的成员已过半数，本次 QE3 面临的阻碍明显上

升，明确反对的成员已经有 3 位（表 1）。无投票权的候补成员（表 3）对 QE3 也颇有保

留，几位成员认为 QE3 推出的门槛相当高。 

因此，QE3 推出没有 QE2 那么简单。 

1.2 支持与反对理由 

对于 QE3，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： 

支持理由： 

伯南克在本次 Jack Hole 会议上的讲话中就指出，货币政策必须对经济状况的变化作

出回应，尤其是增长前景和通胀。除了 8 月初议息会议明确了在 2013 年中之前保持极低

的联邦基金利率，伯南克认为美联储还有一系列货币工具，必要时能提供额外的货币刺激。 

如果有必要，例如在三季度经济增长不达预期，将支持新一轮的债券购买。（芝加哥

联储的 Evans，7 月 21 日） 

认为下半年经济会比上半年好，衰退风险仍然较低，市场利率走低能促进经济并改善

就业。（纽约联储的 Dudley，8 月 18 日） 

认为目前是增长形势暗淡，通胀会很快地回落到 2％，联储接下来的行动取决于未来

数月经济状况。（克利夫兰联储的 Pianalto，8 月 19 日） 

支持宽松，但 QE3 是最后一个选项，理由： 

如果经济进一步走弱且通胀缓和，应该考虑进一步的行动。资产购买是 QE3 的一个

选项，虽然有推升通胀的风险。（圣路易斯联储的 Bullard，8 月 26 日） 

如果经济进一步恶化，联储还有很多工具可以做，包括进一步资产购买或改变债券持

有结构。只是额外资产购买的门槛相当高，需要出现通缩风险或失业率急剧上升，这种情

况下才会支持资产购买（波士顿联储的 Lockhart，8 月 15 日） 

反对理由： 

至少在 2010 年中以前维持接近于零的利率可能会导致意想不到的后果并损害增长。
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中央银行从来不应该为了股市大跌后保护投资者而放松货币政策。（达拉斯联储的 Fisher，
8 月 18 日） 

认为大家对经济事件过于敏感，数据和股市本身就波动很大，货币政策应聚焦于中长

期问题。受到巨大负面冲击经济，其复苏就是很缓慢的，我们必须面对。（费城联储的

Plosser，8 月 26 日） 

宏观经济数据的走势显示无须采取比 2010 年 11 月更加宽松的货币政策。核心通胀

的走势决定未来的货币政策。（明尼阿波利斯联储的 Kocherlakota，8 月 3 日和 8 月 12 日） 

更多的刺激不会起作用，而会推升通胀。（里奇蒙德联储的 Lacker，7 月 28 日） 

我们的评论： 

美联储成员对进一步量化宽松的分歧很大。支持者只是从经济疲弱的角度，而未能从

通缩风险角度来说服反对者。反对者更担忧进一步宽松在中长期对美国经济造成的负面影

响，特别是可能引致较严重的通胀。另外，我们还可以看到，即使有些人支持宽松（Lockhart
等），但他们对 QE3 这个选项也持保留态度，认为要推 QE3，必须满足很严格的条件（经

济有明确的衰退迹象且出现通缩风险）。 

在当前分歧比 QE2 大不少的情况下，伯南克带领下的美联储会怎么办呢？ 

 

2. QE3，板上钉钉还是雾里看花？ 

2.1 伯南克手上的几张牌 

伯南克在 7 月 14 日半年度货币政策报告中明确指出，如果近期的经济疲弱持续，并

比预期严重，通缩风险又重新出现的话，那么意味着额外的政策支持。即使当前的联邦基

金利率接近于 0，有几个选项来进一步放松金融环境。目前，伯南克手上有以下几张牌： 

1. 对维持当前极低联邦基金利率和美联储资产负债表的时间给出一个更明确的政

策指引（在 8 月 9 日议息会议上已经使用）。 

2. 资产负债表规模不变，增加持有证券的平均期限（卖短债买长债）。 

3. 降低商业银行存放于美联储中超额准备金的利率（当前是 25 个基点）。 

4. 启动更多的证券购买（这就是 QE3）。 

保持债券持有规模不变，通过公开市场操作卖短期国债买长期国债来增加持有证券的

平均期限，以此来降低长期融资成本，这种方式较容易获得理事们的认同。因为这么做并

没有释放货币。 

降低商业银行存放于美联储中的超额准备金利率，以此来促使商业银行向实体经济提

供更多的资金，这种方式也较容易在议息会议上获得通过，因为美联储也没有直接释放货

币。然而，这个选项的不足是这张牌只能出一次，当前利率是 0.25％，调降一次至 0 后

就无法再用。 

伯南克手上让市场最敏感的一张牌就是启动第三轮的资产购买计划，继续购买国债，

向疲弱的经济注入货币，同时降低企业的融资成本。这张牌已经出过两次：第一次是在雷



                                          

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 宏观研究·深度报告 6 

曼倒闭事件之后，资产购买救活了美国深受重伤的信贷渠道，QE1 得到了广泛的肯定；

第二次是去年 11 月初至今年 6 月底，为了应对经济疲弱和可能出现的通缩风险，美联储

额外购买 6000 亿国债，在一定程度上降低了借贷成本，但经济仍然没有明显的起色，QE2
褒贬不一，似乎受到的诘难更多些。 

2.2 让QE3 止步的情形 

在何种情形下，美联储会在 9 月底的议息会议上毫无作为呢？我们认为，只能是近期

将要公布的经济数据明显超预期。 

经济数据是否明显好于预期，这得看以下几个关键数据：一是如果 8 月新增非农就业

人数，其公布值大大超过市场预期的 7 万人，甚至高于 7 月的 11.7 万人，且失业率低于

市场预期的 9.1％，说明就业好于预期；二是如果 ISM 制造业 PMI 明显超过市场预期的

48.5，而是站在 50 的荣枯线之上，显示制造业整体比已公布的各地区 PMI 和大家想象的

好，还是处于增长区间。三是如果美联储褐皮书报告显示 8 月的美国各地区经济增长态势

比前一个报告期（主要是 7 月份）要好一些。 

如果以上三个重要经济数据中有两个以上明显比预期的好，那么美联储会释放信息，

表明进一步宽松货币政策暂时还不推出，得进一步观察未来的经济走势再做决定。 

表 4 近期各地区联储的制造业 PMI 调查结果 

地区 7 月 8 月 荣枯分界线 走势 

纽约联储 -3.76 -7.7 0 下降 

费城联储 3.2 -30.7 0 下降 

里奇蒙德联储 -1 -10 0 下降 

堪萨斯联储 3 3 0 走平 

达拉斯联储 -2 8 月 29 日公布 0 待定 

ISM 全美制造业调查 50.9 9 月 1 日公布 50 待定 

资料来源：美国地区联储网站，海通证券研究所 

2.3 QE3，胳膊拎不过大腿？ 

我们认为美国新增非农就业人数、ISM 制造业 PMI 指数和褐皮书超预期的可能性较

小。一是 8 月的首次申请失业救济的人数近期已略有反弹。ISM 制造业 PMI 在 50 以下的

概率很高，因为从地区联储制造业调查来看，大部分地区制造业形势恶化，费城联储公布

的制造业 PMI 更是从 3.2 大幅下滑至-30.7。在各地区制造业 PMI 下滑，也很可能反映在

美联储褐皮书报告中。 

因此，我们认为美联储如伯南克说的：货币政策必须对经济状况的变化作出回应，特

别是 8 月的经济数据很可能比 7 月差的情况下。 

如果经济数据实在差，例如美联储非常关心的 8 月非农就业新增人数低于 6 月的 4.6
万人，降至今年以来的最低水平，失业率也攀升至 9.2％或以上。面对如此糟糕的数据，

伯南克、Dudley 和 Evans 等提出 QE3 的概率会比较大，此时有较充足的理由说服目前尚

未表态的 Yellen 等理事投赞成票，FOMC 候补成员 Pianalto，Lockhart，Williams 也会予

以支持。即使 Fisher 等鹰派强烈反对，仍会出现 7 票支持 3 票反对，QE3 通过的结果。 

因此，我们认为，只要经济数据明显低于预期，由于有投票权的美联储成员多数跟随

伯南克（详见表 2），他要硬推 QE3，也能成功。 
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2.4 QE3，雾里看花？ 

那么，就业数据明显低于预期的可能性大吗？我们可以看周度的首次申请失业救济人

数这个高频数据，它的变化基本上能提前反映月度非农就业数据。我们发现它的领先月度

数据大概一个月。 

从 7 月以来的首次失业救济人数的走势来看，相比 5 月和 6 月，有了一定幅度的好转，

虽然近两周有点反弹。再考虑它的领先性，我们预期 8 月的就业数据比 5 月和 6 月更低的

可能性很小，符合市场预期(非农就业新增 7 万人)的概率还是很大的。 

另外，去年 QE2 从酝酿到明确实施时，非农就业新增人数出现了数月的负值。 

图 1 美国新增非农就业人数（月） 
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400

600

美国:新增非农就业人数

资料来源：CEIC，海通证券研究所 

QE2时 

因此，就业数据符合市场预期，会让美联储难有推 QE3 的理由。 

图 2 首次申请失业救济人数（周，四周移动平均）与非农就业新增人数（月） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 
注：图中标注内的是每月的非农就业新增人数 

8 月：？11.7 万4.6 万 5.3 万 21.7 万19.4 万6.8 万 23.5 万

和一年前的 QE2 相比，当前 QE3 面临的反对声浪多了不少，这主要是源于面临的环

境发生了一定的变化。QE2 推出前，美联储面临的是通缩风险，核心 CPI 低于 1％，而通

胀预期（10 年期国债收益率－10 年期通胀保护债券收益率）低于 2％。 
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当前时期，这两个指标指向的是有一定的通胀风险，7 月份的核心 CPI 已经上升至

1.8%，处于美联储合意的区间内（1.7％至 2％），如果再进行新一轮的资产购买，有通胀

过高的风险，这是多位美联储理事所担忧的（包括 Bullard, Lockhart, Lacker 和
Kocherlakota 等）。 

图 3 通胀预期图（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

 

图 4 美国核心 CPI（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所 

2.5 QE3，我们的判断 

本次 Jack Hole 会议中，伯南克未提及 QE3，有两点原因：一是等待接下来公布的 8
月份相关数据，二是表明他会和美联储理事们展开详细的讨论，倾听各方意见。伯南克未

有强推 QE3 的动作。 

因此，由于我们判断 8 月就业数据符合市场预期概率较高（这是判断的前提！），伯南

克推 QE3 面临的阻碍会比较高，在 9 月 20 日和 21 日的议息会议上，QE3 的概率还不大。 

然而，对于美联储来说，即使经济数据符合预期，他们仍然对当前疲弱的经济和就业
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非常不满，必然会采取行动。更大可能的选项是，先采取增加持有债券的平均期限或调降

商业银行在美联储存放的超额准备金利率。同时，美联储仍会向公众表态并未关上 QE3
的大门，以此来增强民众对货币政策的宽松预期和美联储刺激经济的决心。 

3. QE3，我们要未雨绸缪 

3.1 QE3，我们近期密切跟踪的数据 

美联储在 9 月 20 日和 21 日召开议息会议，在这之前发布的重要经济数据将决定伯

南克以及其它各位理事的决策。以下我们整理了各项数据发布的日程表。 

表 5 决定 QE3 的关键数据日程表 

日期 数据 

8 月 29 日 7 月个人收入和支出数据，7 月未决房屋销售指数 

9 月 1 日 8 月 ISM 制造业 PMI，首次申请失业救济金人数（截至 8 月 26 日那周），8 月美国汽车销量 

9 月 2 日 8 月美国非农就业新增人数和失业率 

9 月 7 日 美联储公布褐皮书（覆盖全美各地 8 月经济形势） 

9 月 8 日 首次申请失业救济金人数（截至 9 月 2 日那周） 

9 月 14 日 8 月美国零售数据 

9 月 15 日 
8 月 CPI，首次申请失业救济金人数（截至 9 月 7 日那周），8 月工业生产和产能利用，纽约联储制造业 PMI，费城联储制

造业 PMI 

9 月 20 日 8 月新屋开工和营建许可 

9 月 21 日 8 月成屋销售数据 

资料来源：Dailyfx.com，海通证券研究所 

3.2 QE3，我们近期密切关注的演讲 

美联储理事们在议息会议前的演讲也是我们要重点关注的一个方面，透露出来的信息

有助于我们的判断。以 QE2 为例，2010 年 8 月 27 日的 Jack Hole 会议上，伯南克只是

抛出了货币政策会采取进一步行动的绣球。在 9 月 25 日普林斯顿大学演讲时，更明确指

出“到目前为止，采取的政策还没有为经济复苏提供足够的活力从而降低居高不下的失业

水平”。在 9 月底议息会议也明确了会在 11 月初公布 QE2 的方案。 

表 6 美联储理事近期演讲安排（9 月 8 日之后待更新） 

日期 安排 

8 月 30 日 Kocherlakota Speaks on Economy in Bismarck, North Dakota 

8 月 31 日 Lockhart Speaks on Economy in Lafayette, Louisiana 

9 月 6 日 Kocherlakota Speaks at University of Minnesota 

9 月 7 日 Evans Speaks in London 

9 月 7 日 Williams Speaks to Seattle Rotary Club 

9 月 8 日 Bernanke Speaks to Economics Club in Minnesota 

资料来源：Dailyfx.com，海通证券研究所 
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