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美联储重申全力支持经济复苏 

                  
 

——解读 6 月美联储议息会议透露的关键信息 
  核心观点 

如市场预期，美联储 6 月议息会议上维持联邦基金利率区间于 0%-0.25%不变，并承
诺至少以当前速度增持国债与 MBS，并保持大规模的隔夜回购操作，从点阵图上看，
零利率水平将维持到 2022 年。美联储重申致力于使用所有工具来支持经济复苏，我
们认为，复苏是下半年世界经济的主基调，风险资产的吸引力可能会超过避险资产。 

❑ 全力支持经济复苏 

美联储认为经济增长前景仍然存在较大的不确定性，在未来较长的时间内还将维持

其超宽松政策，并暗示可能利用更多工具（比如收益率曲线控制）来刺激经济复

苏。会议声明公布之后，美国 10 年期国债收益率下降近 5BP，标普 500 指数先由

跌转涨后又转跌，伦敦现货黄金价格上涨至 1735 美元/盎司以上，美元指数一度下

探至 96 以下。 

❑ 美国的经济衰退将持续多久？ 

美联储大幅下调了 2020 年经济增速至-6.5%，上调了 2021 年、2022 年的经济增速

中值分别至 5.0%和 3.5%，2020 年-2022 年的失业率预测中值分为 9.3%、6.5%和

5.5%，而核心 PCE 预测均低于 2%。我们认为，随着各州封锁令的逐步解除，美国

经济正在逐渐复苏，有望在 Q3 实现强劲反弹。 

❑ 为什么美联储未实施收益率曲线控制？ 

为什么美联储未实施收益率曲线控制？我们认为，本质原因在于美联储对于资产负

债的过度扩张仍有忌惮。目前，美国经济复苏节奏和政府财政刺激力度并不匹配，

国会已推出近 3 万亿的财政刺激法案，而经济复苏才刚刚起步，在经济未回到合理

增长区间之前仍有可能出现就业和家庭资产负债表恶化的次生风险，美国政府很有

可能继续进行债务扩张以推出下一轮财政刺激计划。可预见的经济复苏和潜在的财

政刺激两股力量将对美国长端利率上行产生强大的压力，在此时推出收益率曲线控

制有可能导致美联储资产负债表的扩张速度再度失控。 

❑ 大类资产走势预判 

我们认为，复苏是下半年世界经济的主基调，风险资产的吸引力可能会超过避险资

产。经济复苏直接带动商品价格反弹，商品阶段性跑赢其他资产的特征将进一步显

现，中期是否走出超预期大行情，取决于印度和美国基建，目前看仍存困难。权益

市场上涨将从流动性宽松逻辑切换至复苏逻辑。只要经济数据持续改善，权益市场

上涨行情或仍将继续。为了呵护经济复苏，美联储可能会出台相关政策，防止国债

收益率上升过快过高，短期内美国实际利率仍将保持低位，为黄金价格形成一定支

撑。但是在全球风险偏好不断提升的大环境下，黄金作为避险资产情绪上会不断受

到冲击，涨幅上看很难成为最优资产。随着美元的避险需求减弱，美元进入下行周

期的迹象初现。往前看，庞大的美国主权债务需要通过美元贬值去稀释，中长期美

元货币信用面临较大的下调风险，目前美元可能正处于贬值周期的初始阶段。 

 

 

风险提示：海外疫情超预期恶化，全球经济增长超预期下行，各国协同刺激政策不
及预期；中国经济超预期恶化，政策刺激大幅不及预期；全球经济及金融危机爆发
冲击我国经济基本面；中美博弈超预期加剧。 
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 美联储重申全力支持经济复苏 

如市场预期，美联储 6 月议息会议上维持联邦基金利率区间于 0%-0.25%不变，将

超额准备金率（IOER）维持在 0.1%不变，承诺至少以当前速度增持国债与 MBS，并保

持大规模的隔夜回购操。 

美联储重申致力于使用所有工具来支持经济复苏。此次决议声明中，美联储再次强

调了“当前的公共卫生危机对近期的经济活动、就业和通胀形势产生了较大的影响，对

中期的经济前景构成了相当大的风险”。货币政策上，“预期将政策利率目标区间维持在 0

附近，直至观测到美国经济渡过危机，稳步朝着最大就业和物价稳定的方向前进”，美联

储重申“将会使用合适的工具来支持经济发展”。这表明美联储认为经济增长前景仍然存

在较大的不确定性，在未来较长的时间内还将维持其超宽松政策，并暗示可能利用更多

工具（比如收益率曲线控制）来刺激经济复苏。 

与 4 月声明相比，6 月声明表示“金融状况有所改善”，而 4 月表述为“美国国内外

遭遇的经济活动的扰动对金融状况产生了显著的影响，阻碍了对美国家庭和企业的信贷

流动”，表明 3 月中旬以来的流动性冲击已过，与我们之前的判断一致。此外，6 月声明

表示“至少维持当前速度增持国债与MBS”，而4月声明则保证“会持续购买国债与MBS”，

表明未来一个阶段美联储不会调降 QE 力度。 

3 月美联储宣布了大规模的救助市场计划，开启无限量的 QE 来保证对家庭和商业领

域的信贷支持、市场的顺利运行和货币政策的有效传导。目前，美联储的资产负债表规

模已经从 3 月初的 4.3 万亿美元快速扩张至 7.2 万亿美元，但是近期美联储扩表速度大为

放缓，购债的速度已经从 3 月中旬的 750 亿美元/日降低至目前的 40 亿美元/日。按照目

前的购债速度计算，预计未来美联储还会维持每月 800 亿美元的国债和 400 亿美元 MBS

的 QE 力度。 

6 月议息会议声明公布之后，美国 10 年期国债收益率下降近 5BP，标普 500 指数先

由跌转涨后又转跌，伦敦现货黄金价格上涨至 1735 美元/盎司以上，美元指数一度下探至

96 以下。 

 

 

图 1：美联储扩表速度有所放缓  图 2：美联储国债和 MBS 的购买量 

  

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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 美国的经济衰退将持续多久？ 

由于 3 月议息会议取消，美联储没有按照原定计划发布经济预测，此次议息会议，

美联储更新了经济预测数据和联邦基金利率预计的变化路径。 

关于经济增长，美联储大幅下调了 2020 年的增速预测至-6.5%，但上调了 2021 年和

2022 年的经济增速中值分别至 5.0%和 3.5%，将中长期经济增速中值下调至 1.8%。 

关于失业率，美联储上调了 2020 年-2022 年失业率预测分别至 9.3%、6.5%和 5.5%，

维持中长期失业率预测中值为 4.1%不变。 

关于通胀方面，美联储预计近三年的通胀率中值均低于 2%，其中 2020-2022 年 PCE

通胀率中值分别为 0.8%、1.6%和 1.7%，核心 PCE 通胀率中值分别为 1.0%、1.5%和 1.7%。 

关于利率水平，2020 年、2021 年和 2022 年联邦基金利率预期中值均为 0.1%。 

从点阵图上看，预计美联储在未来两年都将按兵不动，维持零利率政策不变。但是

值得注意的是，有两名票委预计利率目标将在 2022 年从零水平上调。 

美国国家经济研究局(NBER)官方认定, 美国经济的月度经济活动高峰出现在 2020

年 2 月，这个峰值标志着始于 2009 年 6 月的经济扩张的结束（长达 128 个月）和经济衰

退的开始。这次衰退由新冠疫情引起，衰退程度为二战以来之最，但也有可能是史上最

短的衰退。 

我们认为，随着各州封锁令的逐步解除，美国经济正在逐渐复苏，5 月劳动力市场出

现了普遍性的改善。美国经济前期复苏速度可能较快，未来数周纽约州和加州等人口和

经济大州陆续解除封锁措施，经济活跃度会进一步上升，复工复产进度提速，经济反弹

可能会持续较长一段时间。我们预计，美国 Q2 的年化季环比增速或在-40%-30%之间。

如果生产和生活秩序逐渐恢复正常，美国经济有望在 Q3 实现强劲反弹。 

 

表 1：美联储 6 月经济预测数据 

 

资料来源：美联储, 浙商证券研究所 
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图 3：点阵图表明美联储将在未来两年维持零利率政策不变 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

 为什么美联储未实施收益率曲线控制？ 

4 月议息会议纪要显示，票委成员已经讨论了使用收益率曲线控制（Yield Curve 

Control, 简称 YCC）的可能性。6 月议息会议的新闻发布会上，鲍威尔表示，YCC 的效

果仍然是一个“开放式问题”，未来是否使用仍将继续讨论。 

为什么美联储未实施收益率曲线控制？我们认为，本质原因在于美联储对于资产负

债的过度扩张仍有忌惮。目前，美国经济复苏节奏和政府财政刺激力度并不匹配，国会

已推出近 3 万亿的财政刺激法案，而经济复苏才刚刚起步，在经济未回到合理增长区间

之前仍有可能出现就业和家庭资产负债表恶化的次生风险，美国政府很有可能继续进行

债务扩张以推出下一轮财政刺激计划。可预见的经济复苏和潜在的财政刺激两股力量将

对美国长端利率上行产生强大的压力，在此时推出收益率曲线控制有可能导致美联储资

产负债表的扩张速度再度失控。 

目前美债收益率曲线达到了近 3 年以来最陡峭的水平（10Y5Y 期限利差为近 3 年以

来最大值），预示着美国经济正在复苏，开启新一轮的周期。但是美联储可能不愿意看到

美债收益率上涨过快，因为融资成本上升，会给美国家庭和企业偿还债务带来压力，不

利于经济复苏。目前市场预期美联储会采取类似于澳大利亚央行的策略，为 5 年期之内

的国债收益率设定上限（控制短中端利率），来压低融资成本，市场预期 YCC 政策可能

会在 9 月推出。 

我们认为，美联储未来是否会实施收益率曲线控制政策还具有较大的不确定性，这

主要取决于美国经济复苏的程度和速度。如果美国经济在下半年稳健复苏，实施 YCC 的

可能性就会大大降低。 
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图 4：美债收益率曲线达到了近 3 年以来的最陡峭水平 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

图 5：实施 YCC 之后日本央行扩表速度大为放缓 

  

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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日本央行每季购买政府债券金额 万亿日元

日本央行开始 

实施 YCC 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4577


