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上调增长预期、利率短稳长升 

——点评美联储主席国会证词 

 姜超 陈岚   
021-38676430 021-38676055   

jiangchao6164@gtjas.c chenlan7474@gtjas.co   

本报告导读： 
对贝南克半年度货币政策国会证词展开点评。 

摘要： 
 

 根据联储主席贝南克 2 月 24 日关于货币政策的国会证词，

我们注意到美联储再次上调了对 2010 年美国 GDP 增速的预

测，预测均值由 09 年 11 月的 3%上调至 3.15%，而且有 40％

的人预测 GDP 增速将达到 3.5%。 

 对于未来 3年，美联储预测 GDP 增速会稳步提升，10 年、11、

12 年分别为 3.15%、3.95%、4%，增速将高于 2.8%左右的趋

势增速。 

 与此同时，美联储也略微上调了对 10 年失业率的预测，从

09 年 11 月的 9.5%上调至 9.6%。 

 对于未来 3 年，美联储判断失业率会持续下降。其中 10 年

将下降到 9.6%，11 年降至 8.35%，12 年降至 7.05%，但 12

年底仍将位于 5%的长期均衡水平之上。 

 而美联储也同时调高了对10年通胀的预测，预测10年的cpi

将达到 1.55%，核心 cpi 达到 1.4%，其中总体物价和核心物

价均有所上调，而且是自 09 年中期以来的首次上调。 

 美联储在证词中关于货币政策的部分依然是强调在低产能

利用率、稳定的通胀预期下超低利率仍可继续维持一段时

期。 

 但是对于货币大量发行带来的潜在通胀压力也有提及，指出

适时会使用超额准备金利率、逆回购，定期存款、出售证券

等收缩工具。 

 美联储的利率行为基本遵循泰勒法则，而根据其对经济数据

的预测，我们认为美联储最晚或于 10 年底加息，而且从趋

势看加息周期的启动已经成为必然。 
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图 1： 
美联储对 10 年 GDP 增速

的历史预测 
（09－10 年） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

图 2： 
美联储对未来 3 年 GDP 增

速的预测 
（10－13 年） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

一、GDP 预测再次上调 

根据联储主席贝南克 2月 24 日关于货币政策的国会证词，我们注意到

美联储再次上调了对 2010 年美国 GDP 增速的预测，预测均值由 09 年 11

月的 3%上调至 3.15%，而且有 40％的人预测 GDP 增速将达到 3.5%。 

而自 09 年以来，美联储对 10 年 GDP 增速的预测一直在稳步提高。 
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    对于未来 3年，美联储预测 GDP 增速会稳步提升，10 年、11、12 年分

别为 3.15%、3.95%、4%，增速将高于 2.8%左右的趋势增速。 
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图 3： 
美联储对 10 年失业率的历

史预测 
（09－10 年） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

图 4： 
美联储对未来 3 年失业率

的预测 
（10－13 年） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

二、失业率预测略有上调 
与此同时，美联储也略微上调了对 10 年失业率的预测，从 09 年 11

月的 9.5%上调至 9.6%。 

虽然对失业率的预测有所提高，但并未超过 09 年中期预测的 9.65%的

高点。 
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 对于未来 3年，美联储判断失业率会持续下降。 

其中 10 年将下降到 9.6%，11 年降至 8.35%，12 年降至 7.05%，但 12

年底仍将位于 5%的长期均衡水平之上。 
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图 5： 
美联储对 10 年通胀的历史

预测 
（09－10 年） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6： 
泰勒规则下联储利率、联

邦基金目标利率 
（90－15 年） 

左轴单位：％ 

 

 

 

 
 

三、通胀预期也有上调 
而美联储也同时调高了对 10 年通胀的预测，预测 10 年的 cpi 将达到

1.55%，核心 cpi 达到 1.4%，其中总体物价和核心物价均有所上调，而且

是自 09 年中期以来的首次上调。 
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四、利率短稳长升 
美联储在证词中关于货币政策的部分依然是强调在低产能利用率、稳

定的通胀预期下超低利率仍可继续维持一段时期。 

但是对于货币大量发行带来的潜在通胀压力也有提及，指出适时会使

用超额准备金利率、逆回购，定期存款、出售证券等收缩工具。 

美联储的利率行为基本遵循泰勒法则，而根据其对经济数据的预测，

我们认为美联储最晚或于 10 年底加息，而且从趋势看加息周期的启动已经

成为必然。 
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