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[Table_Summary] 报告摘要： 

美联储维持利率不变，符合市场预期；延长回购和掉期额度至明年 3 月 31 日。鲍威

尔表示愿意调整前瞻指引，宽松立场不变。 

 美国生产端修复缓慢，落后于需求端，通胀预期抬头 

美国生产端修复缓慢，落后于需求端，这是美国通胀预期抬头的重要原因。此外，

超宽松政策和史无前例的财政支出政策导致货币增速创下历史新高，美元进入贬值

周期，为美国带来输入型通胀压力。如果高通胀与高失业并存，美联储可能陷入货

币政策两难的境界，最终影响美联储的公信力。 

 美联储考虑修改前瞻指引，可能提高通胀门槛，宽松方向不变 

货币政策依赖的菲利普斯曲线指向通胀疲软，核心通胀仍处于低位，美国失业率仍

处于历史高位。更为关键的是，美联储仍认为通胀下行压力大于通胀上升压力。另

外，美联储可能在未来修改前瞻指引，提高通胀门槛或加入失业率目标，进一步强

化宽松预期。 

 通胀是一个货币现象，但究竟是资产价格通胀还是实体通胀？ 

过多的货币追逐过少的商品形成通胀，但是商品可以是消费品，也可以是金融资产。

虽然美联储在尝试结构性政策，但是美国的货币政策本质上仍是总量工具，无法决

定银行的投资方向。现在的经济状况与 2009 年相似，同样有超发货币引发通胀的担

忧。这是否又是一个历史重演取决于财政政策和政治变化。 

 风险提示： 

全球经济复苏不及预期，疫情进一步恶化，地缘政治摩擦加剧。 
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事件：美联储 7 月份 FOMC 会议决定维持联邦基金利率区间于 0%-0.25%不变，符合

预期；同时将超额准备金率（IOER）维持在 0.1%不变，延长回购和掉期额度至明年 3 月

31 日。委员们一致同意此次的利率决议。决议公布后，美股上扬，美债变化不大，美元

指数下滑，黄金价格上涨。彭博经济学家调查显示，市场预计前瞻指引可能最早在 9 月迎

来改变，新的目标（通胀或失业率）和收益率曲线控制均在美联储工具箱里。 

正文： 

会议声明和新闻发布会的主要内容： 

1）关于经济和通胀：基本没有变化。新冠病毒对人类和经济产生巨大的挑战；为对

抗病毒采取的公共卫生安全措施导致经济活动急速下降和大量工作损失，中期内风险仍旧

显著；需求疲软和低油价对通胀产生下行压力；金融条件有所提升； 

2）关于利率和 QE：基本没有变化。美联储承诺使用所有工具来实现就业最大化和

2%通胀率目标，将适时调整市场操作计划； 

3）关于回购和资产购买计划：将至少维持当前节奏继续增持国债和抵押贷款支持证

券（每月 1200 亿美元左右）；承诺继续进行大规模隔夜和定期回购操作。 

美国疫情反复不利影响经济复苏。6 月美国各州加速经济重启。随后，疫情快速二次

抬头，严重程度之恶劣迫使特朗普不得不在公众场合佩戴口罩（图 1）。尽管各州政府屡

次建议佩戴口罩和避免过多聚集性活动，美国民众并未服从。如果美国群众没有一颗自由

的心，美国零售消费难以强于生产。相反的是，美国企业对医护资源紧缺较为担忧。如果

全面复工复产导致大量传染，美国企业可能会为自己惹上官司。供给端修复缓慢，为近期

美国通胀预期上升的推动因素之一。从 6 月 20 日开始，美国疫情加速上升，迫使经济复

苏陷入停滞，甚至略有下降（图 2）。 

图 1：疫情仍是美联储最大且最难防的“敌人” 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 2：美国经济活跃度远远落后中国，甚至不及后开放的其他发达国家 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

中美消费物价可能走向背离。复苏过程中，中国生产强于需求和美国生产弱于需求，

是中美库存在上半年拉开差距的主要因素（图 3）。按照支出法来看，高库存对中国二季

度的 GDP 贡献较大：资本形成拉动 5.01%，消费是唯一负贡献（-2.35%）。周五即将公

布的美国 GDP 数据大概率与中国的情形相反，库存下滑拖累美国二季度 GDP。后续来看，

中国的高库存对物价有下行压力，与美国恰恰相反。两者物价的相互联系依赖于贸易。可

贸易商品互补不足，为物价的稳定运行提供缓冲垫。如果中美摩擦加剧至对经济走势产生

实质性影响，中美物价可能走向背离。 

图 3：库存对中美经济的贡献不同，但是可能均未见底 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

中长期，通胀担忧再起，美联储政策风险上升。除了供给因素以外，与 CPI 和 CRB
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指数负相关的美元指数大幅走弱，购买力下降可能为美国带来输入型通胀压力。因而，通

胀担忧引发关注，如果高失业率和高通胀同时发生，美联储将面临上世纪 70 年代的滞涨。

超宽松政策风险将有所上升，导致美联储进退两难，最终可能影响美联储的公信力。不过，

美联储反复强调，货币政策依赖的菲利普斯曲线指向未来一段时间内高通胀难以出现：失

业率缺口显著为负，工资增速大概率继续下滑，消费支出难以为继，劳动力市场的预期仍

是通胀有下行压力。尤其是，正如鲍威尔表示，中低收入者失业率显著偏高，同时边际

消费倾向最强，美联储希望能再次实现过紧的劳动力市场，对通胀稳定也有益。如果美

联储提高通胀门槛，通胀对货币政策影响的担忧将显著弱化。 

图 4：菲利普斯曲线引导的货币政策，宽松道路仍很长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

通胀可能仍是货币现象，结果却未知，最终是资产价格通胀还是实体通胀？弗里德

曼的理论认为过多的货币追逐过少的商品引起通胀。但是，这里的商品既可以是消费品，

也可以是金融资产。根据美联储的货币政策目标来看，持续高于 2%是通胀强劲，长期低

于 2%则是通胀疲软。从货币增速来看，不仅仅包括美国，欧盟、英国、日本和中国的

M2 增速均创下近年来新高。但是，尽管美联储大幅放松银行考核压力，当经济处于下行

和企业破产风险弥漫时，银行风险偏好可能难以显著提升。市场化下，中小企业的信贷获

取有限，而大型企业可以通过资本市场直接融资，对贷款的依赖也不强（2009 年后企业

债爆发的原因之一）。大量现金堆积在银行系统，与 2009 年的情形非常相似。资金追逐

利益最大化，由实体经济和金融资产的回报率决定。如果仍是发债回购推高股价来吸引投

资，可能又是一个轮回。 

美联储强调宽松仍有空间，财政必须加码。鲍威尔表示，如果有需要，可以调整前瞻

指引和资产购买，财政政策可以解决美联储无法解决的问题，国会之前的财政行动帮助了

经济；从根本上讲，疫情是一种反通货膨胀的冲击；美联储甚至没有考虑加息。不同于我

国央行的行政管理，虽然美联储也想尝试结构性货币政策（中小企业贷款便利和市政债流

动便利），但是美联储无法指挥银行的借贷行为（借助银行对中小企业发放贷款，再由美

联储购买，但是效率非常低，商业银行需要大量风险评估和审核，中小企业可能无法支撑）。
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因而，美联储的货币政策仍是总量工具。此时，不管是产业改革提高实体回报率，还是政

府投资和消费拉动总需求（社会福利最大化和收益最大化是政府与私人投资者最大区别），

甚至是禁止回购限制分红推升资产价格，这些均依赖于国会和白宫控制的财政政策和立法

功能。 

 

风险提示 

全球经济复苏不及预期，疫情进一步恶化，地缘政治摩擦加剧。 
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