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美国经济谨慎乐观，宽松政策继续进行 

——伯南克在美参议院银行业委员会上证词点评

★ 原油价格上涨尚未对美国经济复苏构成威胁 

★ 第二轮量化宽松政策继续进行 

★ 大宗商品价格上涨难以遏制，输入性通胀加剧 

★ 未来须防范美元下跌趋势扭转  
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一、原油价格上涨尚未对美国经济复苏构成威胁 

美联储主席伯南克 1 日在美国参议院银行业委员会作证时表示，原油价格上涨尚未对美国经济恢复

构成明显的威胁，美国经济增长动能增强，并指出美联储需对经济持续复苏程度做出判断之后再考虑是

否收紧货币政策。伯南克暗示美联储将继续进行 6000 亿美元收购国债计划，直到今年 6月如期完成。伯

南克证词中并未透露美联储在结束第二轮量化宽松政策后下一步将会如何。 

目前，原油价格持续上涨引发各国不安。 

图 1 原油指数日收盘价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
0

20

40

60

80

100

120

140

160

20070703 20080204 20080902 20090402 20091102 20100603 20101231

资料来源：财达研究 

从图 1看，原油指数自从去年 8月下旬以来持续震荡上涨，目前已经达到 100 以上，创 2008 年 9 月

底以来的新高。但原油的上涨并没有影响美国经济强劲复苏的势头。 

图 2 美国经济复苏强劲 
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从图 2 看，美国经济并未受到原油价格上升的影响。伴随着原油指数的不断上升，美国经济的领先

指标均显示美国经济在 2010 年 8 月后出现了较为明显的上升态势。失业率下降也证明了这一点。 

图 3 美国失业率逐月下滑 
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资料来源：财达研究 

从图 3看，美国非农部门失业率连续第二个月出现大幅下降，也说明美国经济持续好转。 

 

 
二、量化宽松政策继续进行 

伯南克在今天向美国国会参议院下属银行委员会(Senate Banking Committee)作证时表示，美联储

大规模的、史无前例的刺激性计划在经济复苏进程中扮演着至关重要的角色。他指出，现在就暂停或开

始缩减这种支持措施还为时过早。 

伯南克指出，“我们已经看到更多证据表明，消费者和企业支出领域中可自我维持的复苏进程可能

正在巩固下来。”不过，他同时警告称，“在就业市场进入可持续创造就业岗位的阶段以前，我们无法

认为经济复苏进程将可真正确立起来。但相信未来几个季度就业市场将拥有乐观的前景。”他认为，失

业率可能需要几年时间才能恢复更加正常的水平。在实现就业持续强劲增长之前，不能认为美国经济已

经真正实现完全复苏。美联储对美国的经济前景做了预估。预计美国 2011 年 GDP 增幅为 3.4%-3.9%，2012

年 GDP 增幅为 3.5%-4.4%；预计美国 2011 年失业率为 8.8%-9.0%，2012 年失业率为 7.6%-8.1%。 

同时，美联储主席伯南克在证词中也表示对部分国会议员有关美联储退出策略担忧的认同。他重申，

如有必要，美联储有多种选择可以收紧货币政策。例如禁止银行业将本金偿付再投资在其持有的证券，

借此抽出金融体系内资金等。不过，伯南克指出，在未来几个月将对经济是否能自行复苏、美联储是否

可以撤出非常规措施做出判断。美联储将继续评估其债券购买计划并在必要时进行调整，并将采取其他

措施在适当的时候帮助回笼银行储备。 
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伯南克表示，一旦美联储看到经济持续复苏、就业市场改善、通胀接近 2%左右，美联储就可以开始

收紧货币政策。他称，6000 亿美元量化宽松政策被视为大约相当于降息 75 个基点；预计美联储结束量化

宽松计划不会对利率有重大冲击。此外，在作证中，伯南克还表示，由于货币政策效果存在滞后性，美

联储必须预期到未来约 6-12 个月的经济复苏步幅。美联储不会为州政府从事任何量化宽松政策，或购买

任何州政府债券。 

伯南克认为，美国的货币政策并未令全球商品价格走高。“美联储没有使货币贬值，美元币值大致

同危机前水平相当。”伯南克的发言，暗示美联储将继续进行 6000 亿美元收购国债计划，直到 6月如期

完成。伯南克证词中并未透露美联储在结束第二轮量化宽松政策后下一步将会如何。 

 
三、大宗商品价格上涨难以遏制，输入性通胀加剧 

伯南克认为原油价格上涨并不影响美国经济持续复苏以及美国的货币政策并非全球商品价格走高的

观点将助长国际大宗商品价格上涨。事实上，原油以及其他大宗商品价格上涨有助于提高美国的通胀率

水平。目前，美国的通胀率为 1.7%，核心通胀率更低，仅有 1.1%左右，仍然处于较低水平，美国经济当

然不会因此而受损。从图 4看，大宗商品短期内上涨趋势很难改变。中国输入性通胀压力加大。 

图 4 反映国际大宗商品价格的 CRB 指数持续上扬 
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四、未来须防范美元下跌趋势扭转 

尽管在伯南克证词中并未透露美联储在结束第二轮量化宽松政策后下一步将会如何。但从美国经济

增速、失业率以及通胀率来看，宽松货币政策的退出只是时间问题。更由于伯南克所说，货币政策的效

果会滞后 6-12 个月，美联储必须预先做出判断并采取措施，因此，预计货币政策收紧不会等到失业率完

全降下来。 
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所以，需要防范因美国经济增长以及货币政策的大幅转变所带来的对资本市场的冲击。而这将是今

年 6月底，第二轮量化宽松政策结束之前市场忧虑的重要因素。 
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