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美联储推出 QE3

9 月 FOMC 会议点评

要点 
► 美联储推出 QE3，每月将购买 400 亿美元机构 MBS； 

► 连同扭曲操作，在今年余下时间，美联储每月会增持 850 亿美元长期债券； 

► 假若年终时劳动力市场前景未有改善，美联储会继续购买更多 MBS、其他资产和新的政策措施，直至就业市场
前景有显著的改善。 

► 其他政策包括延长低利率的维持时间至 2015 年中，以及继续执行扭曲操作。 

美联储双管齐下，采取半开放式资产负债表工具及前瞻指导来提振经济。 
► 除了按计划继续执行扭曲操作直至年底（即每月购买 450 亿美元的长期国债），美联储每月会购买 400 亿美元

的机构 MBS（QE3）。假若年终时就业市场前景没有“显著的改善”，美联储将继续购买 MBS，或其他资产，
或使用其他新的政策工具来保就业。 

► 美联储将目前低利率的保持时间从 2014 年底延长至 2015 年中。 

QE3 的规模与经济形势挂钩。从现在到年底，美联储的资产负债表将会扩大至近 3 万亿美元（图表 1），与前两轮
QE 相比不算太大。但假若年终时经济前景未有改善，QE3 将会继续，而到时美联储也会对计划的规模再作检讨。

FOMC 会根据什么经济指标来决定 QE3 的延续。伯南克重申美联储不会以单月数据作判断，而是将关注一系列劳
动力市场数据的演变，其中失业率及非农就业两项尤其重要；而劳动参与率也是美联储关注的另一重要指标。 

伯南克也着重谈及前瞻指导，并强调了央行可信度的重要性。美联储将保持低利率足够长时间，直到经济增长和就
业复苏的态势企稳。 

经济预测方面，FOMC 成员判断中期美国失业率还将保持高位。各成员预测的中位值 (central tendency) 显示，2012
年 4 季度的失业率与年初的水平相近，仍在 8%以上。而明后两年失业率下降还将继续较为缓慢。委员会估计直到
2015 年底失业率还将高于长期水平的上限。 

声明发布后，金融市场反应正面。截至纽约当地时间下午 4：30，标普 500 指数上升 1.63%，触及 2007 年以来的最
高点。道琼斯工业指数上涨 1.55%，纳斯达克上涨 1.33%。10 年期美国国债收益率也有所下降。 

然而，有两个相关的问题值得关注。 

单凭货币政策无法解决失业高企的问题。复苏以来就业改善较慢，主要源自于周期性因素。货币政策不是万灵药，
只能够在一定程度上支持劳动力市场形势的改善，而完全解决失业问题还需要其他政策相配合。  

如果财政悬崖发生，货币政策无法完全抵消其负面效果。财政悬崖如果完全发生，其紧缩程度高达 GDP 的 4%左右。
在利率接近理论下限时，非常规货币政策对经济的促进作用有限。与此相一致，伯南克在新闻发布会上亦催促财政
政策制定者尽快就此采取措施。 
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图表 1: 美联储资产负债表（资产方，十亿美元） 
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资料来源：美联储 
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