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           QE3，若隐若现，近期解读 

 

市场背景要点： 
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     8 月1 日超出预期的美联储会议纪要点

燃了QE3的预期伯南克在全球央行年会上的

演讲内容，进一步提高了美联储9 月行动的

预期。  
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   美国经济状况对量化宽松政策的需求并

不强烈；美国金融市场情绪的稳定使当下推出

QE3 显得冗余；美联储若在12 月底前推出

QE3 的话，则将使两大非传统货币政策同时

实施，美联储将面对极大的政治压力 因此，。

从上述三个角度讲，美联储年内推出QE3 并

非必然。 

 

   面对伯南克日益逼真的QE3 营销攻势和投资者不断高“ ” 涨的QE3 预期，我们仍然要

对近期意外推出QE3 要有足够的心理准备 如果美联储近期意外推出。 QE3 的话，则其

形式或为今年3 月份讨论过的"冲销版QE"。"冲销版QE"对金融市场的利好冲击应介于

OT 与QE1 和QE2 间。 
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一.QE3 预期升温  

点燃QE3预期的无疑是超出预期的美联储会议纪要。8 月22 日美联储公布8 月

1 日的会议纪要显示：许多成员认为，除非接下来信息显示经济复苏步伐出现重大且“

可持续的提升，否则可以保证，将可能很快推行额外的货币宽松 尤其是其中很多。” “ ”

很快字眼更是将市场对“ ” QE3 的预期推升至极致高度，且将QE3 推出时间点锁定至9

月12 日至13 日的美联储议息会议上。  

伯南克8 月31 日在Jackson Hole 全球央行年会上的演讲中，虽并未承诺QE3 但

通过阐明经济的疲软状态，并明确美联储意图采取有力行动和其拥有的政策工具，伯南

克进一步提高了美联储9 月行动的预期。 

 

二.QE3 并非必然  

虽然QE3 是否以及何时推出的具体决策取决于美联储联席会议成员主观判断后的

投票结果，但是通过分析其主观判断背后的客观逻辑依据，我们认为：美联储年内推出
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QE3 并非必然。 

 

 

首先，美国经济状况对量化宽松政策的需求并不强烈 虽然美国最近两个季度的经济。

增速有所放缓和就业状况疲弱增大了实施QE3 的迫切压力，且通胀水平的连续下滑也为

QE3 的推出消除了很大阻力，但这仅是美国经济消费主导特性和环比折年率的计算方法导

致年中疲惫假象 以新屋销售和营建许可为代表的美国房市两大先行指标连续企稳回“ ” 。

升，和7 月美国零售销售环比创5 个月新高都意味着美国经济复苏步伐最近两个季度的放
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缓仅为短期的结构性特征，并不具有长期性，事实上美国经济很可能在今年3 季度触底回

升，复苏步伐加快。 

其次，金融市场对QE 需求也不强烈 相较于实体经济，。 QE 对美国金融市场的提振

作用更为立竿见影，但对于处于历史高位的美国三大股指和处于历史低位的国债收益率而

言，美国金融市场情绪的稳定使当下推出QE3 显得冗余。  

另外，今年6 月底的美联储议息会议上，美联储将在6 月底到期的扭转操作延长至今

年12 月底，因此，美联储若在12 月底前推出QE3 的话，则将使两大非传统货币政策同时

实施，美联储也将面对极大的政治压力，因此，从这个角度讲，9 月推出QE3 的必要性也

下降。 

三.QE3 意外推出的影响  

虽然我们从几个可能牵动QE3 的客观角度判断美联储年内推出QE3 并非必然，但是

伯南克日益逼真的QE3 营销攻势和投资者不断高涨的“ ” QE3 预期，我们仍然要对近期意外

推出QE3 要有足够的心理准备。  

我们认为，如果美联储近期意外推出QE3 的话，则其形式或为今年3 月份讨论过的"

冲销版QE" 所谓的。 "冲销版QE"，因为如果要通过某种方法限制新的资金流入货币系统从

而消除通胀压力，必须进行"冲销" 例如，美联储将在短期内从投资者那里把资金借回。

来，并向投资者支付一些较低的利息 这种交易又被称为。 "反向回购"。"冲销版QE"对金融

市场的利好冲击应介于OT 与QE1 和QE2 间。 

 

注：次贷危机以来美联储非传统货币政策比较： 
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