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2010 年 7 月 14 日，伯南克在美国国会做了半年度货币政策的报告，对未来货币政策做了展望，其中谈到未来不排除

推出 QE3。以下是我们对议息会议声明的评论： 

1. 伯南克讲话中指出，美联储理事们对未来经济的判断是：在接下来几个季度经济复苏将是温和的，失业率仅会逐步地

下降，通胀也会受到抑制。伯南克明确指出，如果近期的经济疲弱持续，并比预期严重，通缩风险又重新出现的话，

那么意味着额外的政策支持。即使当前的联邦基金利率接近于 0，我们也有几个选项来进一步放松金融环境。一是对

维持当前极低联邦基金利率和美联储资产负债表的时间给出一个更明确的政策指引；二是启动更多的证券购买或增加

持有证券的平均期限（这就是 QE3）；三是降低商业银行存放于美联储中准备金的利率（当前是 25 个基点）。 

2. 我们对 QE3 的判断很明确，认为目前推出的概率还很低。根据伯南克所说的，QE3 的前提是必须美国经济比预想的

还差，失业率攀升且通缩风险重现。第一，必须让美联储理事特别是伯南克认为美国经济会出现二次探底的风险，在

就业数据上的反映是，失业率反弹至 9.5%以上，严重背离美联储预期的失业率逐步下降的走势。第二，核心通胀率

不能超过美联储期望的 2%上限水平，5 月份核心通胀率已达 1.5%，如果该指标继续缓慢上升，那么即使经济数据走

弱，核心通胀上行也会对 QE3 的推出行成挚肘。 

3. 密切跟踪几个数据和信息来判断未来货币政策走向。对于就业，我们要密切关注近期的初次申请失业救济金人数（周

度数据）是否明显上升。对于核心通胀率，我们密切关注通胀预期，用（10 年期国债收益率－10 年期通胀保护债券

的收益率）来度量通胀预期，看是否下滑以判断通缩可能性。另外，根据 6 月底 FOMC 会议纪要，美联储成员对货

币政策分歧很大，接下来政策朝哪方向倾斜，要密切跟踪接下来一段时期美联储成员（特别是 Bernanke, Yellen 和

Dudley）对货币政策的看法。 

4. 伯南克也谈到了经济可能朝收紧政策方向演变。基于此，美联储也正在仔细考虑退出政策。正如 6 月 FOMC 会议纪

要所说的退出步骤（第一步是中止抵押贷款证券到期收回的本金再投资，第二步是修改议息会议声明，第三步是提高

联邦基金利率和收缩美联储资产负债表）。 

5. 当前的失业率和核心通胀率仍然偏离美联储设定的长期目标。我们认为，美联储在三季度不会轻易改变目前的宽松货

币政策，当前货币政策做微幅收缩的概率也很低。我们在 6 月 30 日发布的《QE2 之后的美国经济和美联储货币动向》

深度报告中指出，三季度失业率仍然会在 9%左右徘徊，远高于美联储设定的长期目标。同时，近期油价相比三四月

份大幅下跌，核心通胀上升应该也是缓慢的，也未能成为美联储收紧的理由。另一方面，从美联储中的三巨头伯南克、

耶伦和杜德利的立场来看，在年初经济数据靓丽时他们都坚持 QE2 不动摇。那么，在经济不旺的三季度，要他们改

变宽松货币政策，可能性很小。实际上，即使四季度经济出现明显反弹，货币政策微调的概率也不大，因为联储需要

时间来确认就业和物价在往好的趋势发展。 

6. 综合以上，如果美国就业数据并未明显走坏，我们认为 QE3 推出的概率很低。在失业率 9%徘徊的情况下，美联储更

可能用相对温和的方式，例如，对维持当前极低联邦基金利率和美联储资产负债表的时间给出一个更明确的政策指引。

这对于美元指数和大宗商品价格的影响就会小很多。 
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