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内容摘要 

一、事件：FOMC会议纪要凸显内部分歧，财政政策风险、金融环境紧

缩以及经济数据尚待改善阻碍 QE缩减启动。 

 

二、9 月 FOMC 会议纪要内容解读 

1、支持“开始缩减”的主要观点:  

（1）最近几个月“失业率”符合 6 月份“缩减 QE规模”的条件； 

（2）推迟 QE退出，将削弱美联储的公信力与预测权威性。 

2、支持“延迟缩减”的主要观点:  

（1）财政政策风险正在上升，对经济构增长成“重大风险”； 

（2）抵押贷款利率上升，对房地产市场构成风险。 

 

三、点评：QE 缩减为期不远，但尚待时机成熟 

我们认为在 10 月 30 日美联储会议前，由于两党财政政策谈判与耶伦

在参议院投票状况难有定论，因此，预计 10 月 FOMC 会议上，美联储

维持 QE 规模不变或仅尝试性小规模缩减 QE 的概率更大，美联储可借

此机会加强货币政策前瞻指引，稳定市场预期；待 12 月 18 日美联储

会议时，这些问题将变得清晰，倘若美联储前瞻指引有效，那么经济

数据如期改善的概率也大大上升，从而 QE缩减也就顺理成章。 
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一、事件：FOMC会议纪要凸显内部分歧，财政政策风险、金融环

境紧缩以及经济数据尚待改善阻碍 QE缩减启动 

昨日（北京时间 10 月 10 日凌晨 2 点），美联储公布了 9 月 FOMC 货币政策会议纪

要。会议纪要显示，美联储委员们对于继续维持 850 亿美元/月的 QE 规模存在分歧。

一方面，此前 6月份美联储会议给予市场非常明确的 QE退出预期，而当前从失业率角

度来看，这一门槛已经基本达到；另一方面，美国经济却并未如 6 月份所预期保持快

速增长，美国财政政策风险正在上升，抵押贷款利率对房地产市场构成风险，失业率

下降并没有掩盖非农就业数据疲软的事实。这使得美联储采取了延迟缩减 QE的决策。 

但美联储延迟缩减 QE 的政策没有与市场形成良好“沟通”，市场对此反映剧烈，

美元指数与美国长期国债收益率大幅回落，贵金属乘势反弹。但随后半个月的时间里，

市场对美国财政僵局越发担忧，恰逢耶伦获得奥巴马下任联储主席提名，市场对未来

美联储 QE政策的预期也摇摆不定。 

二、9 月 FOMC会议纪要内容解读 

在今年 6 月份 FOMC 会议上，美联储给出了清晰的 QE 退出条件与货币政策前瞻指

引，尽管随后的 3 个月时间里，美联储多次强调经济增长面临各种风险，但依旧维持

QE 退出条件的基本基调不变，这给市场强烈的预期——美联储将依照经济增长、就业

市场、通胀情况来决定何时开始缩减 QE。 

但令市场颇感惊讶的是，在 9月 18日 FOMC 会议上，美联储维持当前 850亿美元/

月的资产购买规模不变，QE 缩减并没有开启，美联储在货币政策声明中称，美国财政

政策限制经济增长，经济前景有下滑风险，而预期通胀率可能处于或低于 2%的目标值，

美联储在调整购债规模前，需要等待更多经济活动和就业市场改善的证据。 

从昨日 FOMC公布的会议纪要来看，更多的细节被展现出来，对于 9月份是否开始

缩减 QE，联储内部基本上分成了“支持缩减”与“延迟缩减”两大阵营，这一度导致

维持 QE不变的决定仅仅勉强获得通过。 

1、支持“开始缩减”的主要观点: 

（1）最近几个月“失业率”符合 6 月份“缩减 QE 规模”的条件。在 6 月份 FOMC

会议上，美联储称：在今年晚些时候开始缩减 QE，当失业率降至 7.0%时，结束 QE 政

策。今年 7、8 月份美国失业率分别下降至 7.4%与 7.3%，已经开始逼近 7.0%完全退出

QE的门槛。 
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图1：8月失业率已经降至7.3%，逼近7.0%的QE结束门槛，但最近几个月非农就业数据略低于预期 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

（2）推迟 QE退出，将削弱美联储的公信力与预测权威性。会议纪要显示：“在市

场看来，本次会议缩减 QE 是最可能出现的结果，而放缓 QE 的决定推迟到今年更晚时

候甚至再晚一些，会对委员会（与市场）的沟通效果造成巨大影响。特别地，推迟（放

缓 QE）可能会损害货币政策的公信力和可预测性，比如说，委员会的政策应对机制和

前瞻指引中对未来联邦基金利率的承诺的不确定性增加了，这会导致金融市场波动的

上升。 

此外，保持资产购买速度不变，可能被看作是美联储已经对经济前景变得更为悲

观的一个信号。如果委员会现在不削减资产购买，那么倘若未来几个月经济数据没有

明确改善、联邦财政的不确定没有化解，美联储要放缓 QE就更难解释清楚了。” 

2、支持“延迟缩减”的主要观点: 

（1）财政政策风险正在上升，对经济构增长成“重大风险”。在美联储过去的会

议中伯南克均称，美国经济正在稳步复苏，但财政政策给经济增长带来阻碍。而自 9

月份以来，美国两党在新财政年度预算、债务上限调整等方面僵持不下，一度导致美

国政府非核心部门“关门”。因此，可以预期，即便两党在该问题上开始折中妥协，那

也意味着美国未来财政政策“偏紧”格局不会改变，美国财政政策对经济增长的拖累

始终存在。会议纪要也显示：“一些 FOMC 与会者看到财政政策风险的上升，对经济构

成重大风险”。 

（2）抵押贷款利率上升，对房地产市场构成风险。6月份 FOMC会议后，市场对美

联储退出 QE 与远期上调联邦基准利率形成强烈预期，这导致美国 10 年期国债收益率

大幅上升，各种期限的抵押贷款利率也同步飚升。受此影响，美国新屋营建许可、新

屋开工、新屋与成屋销售增长开始略有减缓。会议纪要显示：“几位 FOMC 与会者认为

金融环境在紧缩，利率走高对房地产市场构成风险”。 
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图2：市场对6月FOMC会议内容反应过度，国债收益率与抵押贷款利率均大幅上升 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

图3：利率上升，导致房地产市场增长开始出现放缓迹象 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

三、点评：QE 缩减为期不远，但尚待时机成熟 

1、财政预算与债务上限谈判后，财政政策风险将日渐清晰 

9月 18日 FOMC会议举办之际，美国两党对新的财政年度预算与债务上限谈判正处

于不断升级过程中，美联储对财政风险的预判是相对“审慎和必要的”。但可以预期的

是，美国两党都难以承担“美国债务违约风险”带来的市场动荡，因此，美国两党折

中妥协的可能性极大。倘若如此，那么美国财政紧缩的风险应该处于“预期之中”。随

着时间推进，美国财政政策风险将日渐清晰，这为美联储的决策扫除了更多疑点。 

2、QE 缩减延迟旨在纠正市场预期，加强前瞻指引 

在我们看来，美联储 9月维持 QE政策不变并不意外。在 8月份《市场风起云涌，

QE 削减或延迟减量》报告中，我们已经提前作出警示。我们认为美联储 6 月会议给市

场预期过于强烈，导致市场利率上升过快，这不利于房地产市场稳健复苏，进而也削
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弱了非农就业数据的改善。 

因此，我们认为，美联储 9 月并未缩减 QE，除了需要等待更多经济数据改善以及

财政风险的消除外，其目的还在于纠正市场预期，令远期利率保持相对较低水平，这

有利于房地产以及就业市场的改善。因此，未来美联储有必要加强货币政策的前瞻指

引，引导市场预期走向。 

3、QE 缩减尚待时机成熟 

尽管 9月份美联储并未开始缩减 QE，但会议纪要显示：“大部分美联储官员仍预期

今年开始放缓 QE，并在 2014年年中结束 QE”。对于具体何时缩减开始缩减 QE，我们认

为主要看以下几项事情进展状况：第一，美国两党何时在财政预算与债务上限达成一

致；第二，耶伦在参议院中的投票进程如何；第三，金融环境紧缩状况是否有所改观；

第四，经济数据是否继续改善。 

对于以上四条而言，前两条依赖于时间推进，在 10月底前恐难得到确却答案；而

对于后两条，主要看美联储如何引导市场预期，倘若美联储能够稳定远期低利率的市

场预期，那么经济数据的改善也将顺利成章。 

因此，我们认为在 10月 30日美联储会议前，由于财政政策谈判与耶伦在参议院

投票状况难有定论，因此，预计 10月 FOMC会议上，美联储维持 QE规模不变或仅尝试

性小规模缩减 QE的概率更大，美联储可借此机会加强货币政策前瞻指引，稳定市场预

期；待 12月 18日美联储会议前，这些问题将变得清晰，倘若美联储前瞻指引有效，

那么经济数据如期改善的概率也大大上升，从而 QE缩减也就顺理成章。
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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