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伯南克讲话：为 QE3 打开大门 

报告要点 
 伯南克再释货币放松信号 

昨晚，在国会的半年货币政策听证会中，伯南克表示：“如果美国经济持续疲弱，那么可能会推出新的刺激政策”。

从伯南克的执政风格来看，其强调货币政策的透明度，此次暗示应当得到市场重视。 

6 月份意外走弱的就业市场是促使美联储再次考虑采取货币政策放松的主要原因。当前，美国经济正在面临就业

减缓和财政被动紧缩两大下行风险。如果未来 1~2 个月美国的实体经济数据，尤其是就业数据继续恶化，那么

QE3 的推出将会不可避免。此外，从美元的走势来看，伯南克讲话释放了美国实体经济走弱的信号。因此美元将

会继续筑底，下半年市场的焦点仍然在于实体经济而非利差因素，因此一旦美国实体经济走强趋势确立，那么美

元走强仍然不可避免。 

 失业率上行引发经济下滑担忧 

从近期公布的就业市场数据来看，美国实体经济加速复苏的趋势还没有确立。此前我们一直强调，本轮美国经济

复苏的核心动力就在于就业市场的边际改善，如果就业人数增长不能维持，那么需求就得不到持续的提升，供给

面的盈利增长和生产扩张也就得不到支持。如此看来，经济内生增长动力真的有削弱的可能。 

不过 6 月制造业 PMI 数据却有良好的表现。当前的美国经济前景仍然较为混沌，既难言反弹，也难言继续低迷。

而从伯南克的讲话来看，新量化宽松政策的推出是有条件的，只有在美国经济持续弱化的趋势确立时，新量化宽

松才会推出。因此未来的失业率数据仍然值得关注。 

 财政紧缩成定局，或需货币扩张递补 

当前美国的联邦债务已经触及了 14.29 万亿美元的上限，而做为抬高上限的条件，两党都同意要求政府机构削减

赤字，双方只是在具体的赤字削减措施上存在矛盾。但是由于美国的债务违约与否事关重大，从议员个人到两党

都不会愿意承担美国国债违约的责任，因此债务上限的提高与财政被动紧缩几乎板上钉钉。而如果财政紧缩对美

国实体经济造成明显的负面影响，那么新货币政策的出台就再所难免。 

 美元反弹时点延后 

伯南克讲话之后，美元立即作出反应。我们认为，这更多地反映的是市场对于美国实体经济的担忧。正如前面说

到的，伯南克的讲话释放了这样一个信号，即美国实体经济的下行风险是仍然存在的。对于判断美元指数走势的

标准，我们依然维持中期策略报告中的观点，下半年市场的焦点将在美国的实体经济，而非利差因素。因此，我

们认为美元会因为市场继续调低实体经济增速而继续筑底，当经济确立了加速复苏态势之后，美元仍将反弹。 
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事件：伯南克再释货币放松信号 
昨晚，在国会的半年货币政策听证会中，伯南克表示：“如果美国经济持续疲弱，那么可能会推出新的刺激政策”。从

伯南克的执政风格来看，其强调货币政策的透明度，此次暗示应当得到市场重视。 

图 1：货币供应同比增速 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

6 月份意外走弱的就业市场是促使美联储再次考虑采取货币政策放松的主要原因。当前，美国经济正在面临就业减缓

和财政被动紧缩两大下行风险。如果未来 1~2 个月美国的实体经济数据，尤其是就业数据继续恶化，那么 QE3 的推

出将会不可避免。此外，从美元的走势来看，伯南克讲话释放了美国实体经济走弱的信号。因此美元将会继续筑底，

下半年市场的焦点仍然在于实体经济而非利差因素，因此一旦美国实体经济走强趋势确立，那么美元走强仍然不可避

免。 

 

失业率上行引发经济下滑担忧 
本次伯南克讲话表明，联储也注意到了美国实体经济的下行风险仍然没有消除。从近期公布的就业市场数据来看，美

国实体经济加速复苏的趋势还没有确立。失业率超预期反弹至 9.2%，非农就业增长也弱于市场预期仅增 1.8 万人。此

前我们一直强调，本轮美国经济复苏的核心动力就在于就业市场的边际改善，如果就业人数增长不能维持，那么需求

就得不到持续的提升，供给面的盈利增长和生产扩张也就得不到支持。如此看来，经济内生增长动力真的有削弱的可

能。 
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图 2：失业率 
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资料来源：IEA Oil Market Report, 长江证券研究部 

 图 3：非农就业增减 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

不过也并非所有的数据都表明经济形势正在恶化。例如月初公布的制造业 PMI 数据就表现尚可，无论是制造业 PMI

的总值还是生产、订单等分项。都有不错的表现，6 月制造业 PMI 反弹至 55.3，新订单指数也反弹至 51.6，生产指数

也反弹至 54.5，就业指数反弹至 59.9。这表明供给面的信心正在反弹，而且吸收就业的意愿也在上升。 

表 1：2011 年 6 月 PMI 概览 

6月 5月 变化 趋势 趋势持续
PMI 55.3 53.5 1.8 增长 1

新订单 51.6 51 0.6 增长 1

生产 54.5 54 0.5 增长 1

就业 59.9 58.2 1.7 增长 1

供应商供货 56.3 55.7 0.6 增长 1

库存水平 54.1 48.7 5.4 增长 1

价格 68 76.5 -8.5 放缓 2

积压订单 49 50.5 -1.5 放缓 2

出口 53.5 55 -1.5 放缓 2

进口 51 54.5 -3.5 放缓 3

2010年6月ISM PMI指数概览

 

资料来源：ISM, 长江证券研究部 

 

从矛盾的制造业 PMI 和就业市场数据来看，当前的美国经济前景仍然较为混沌，既难言反弹，也难言继续低迷。而从

伯南克的讲话来看，新量化宽松政策的推出是有条件的，只有在美国经济持续弱化的趋势确立时，新量化宽松才会推

出。因此未来的失业率数据仍然值得关注。 
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财政紧缩成定局，或需货币扩张递补 
当前，美国联邦债务已经触及了 14.29 万亿的法定上限，目前正在依靠预算中的灵活支出额及出卖联邦下属机构出卖

证券等方式维持财政的短时平衡。到 8 月 2 日，所有可用的灵活性财政资源都将耗尽，因此债务上限的提高势在必行，

而两党也都意识到，在提高债务上限的同时，也有必要制定法案以防止联邦政府挥霍债务额度。由于提高债务上限的

提案中附有赤字缩减的条款，所以赤字缩减的方案讨论完毕后债务上限提高的法案才能通过。我们认为，最终妥协达

成几乎可以肯定，因为无论是共和党还是民主党都不愿也无法承担美国债务违约的责任，即使共和党作为在野党得利，

但是共和党的国会议员的政治生涯却有可能因此夭折。在财政政策面临紧缩的条件下，如果实体经济受到打击，那么

货币政策则必须要填补财政紧缩后留下的政策空间。 

图 4：赤字率大幅上升 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 图 5：债务比率也达到历史高位 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

图 6：CBO 对于美国财政赤字的预测 

 

资料来源：CBO，长江证券研究部 

 

美元反弹延后 
伯南克讲话之后，美元立即作出反应。我们认为，这更多地反映的是市场对于美国实体经济的担忧。正如前面说到的，

伯南克的讲话释放了这样一个信号，即美国实体经济的下行风险是仍然存在的。前面已经说到的两项风险，分别是就
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业市场的恶化和财政被迫紧缩对于实体经济的打击。对于判断美元指数走势的标准，我们依然维持中期策略报告中的

观点，下半年市场的焦点将在美国的实体经济，而非利差因素。因此，我们认为美元会因为市场继续调低实体经济增

速而继续筑底，当经济确立了加速复苏态势之后，美元仍将反弹。即使在 QE3 推出之后，如果实体经济反弹也将促使

美元的走强。 

图 6：美元指数走势 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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