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宏观经济点评 伯南克讲话未必意味着 QE3 即

将推出 

  

  

  

事件：美国联邦储备委员会主席伯南克 13 日说，如果美国经济持续

增长乏力，美联储可能采取新的货币刺激政策。 
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影响：加上上周五出来的美国非农就业数据负面影响(美国 6 月份非

农就业仅上升 1.8 万，远低于市场预期的 9 万人，6 月失业率仍然保

持 9.2%),市场对 QE3 的预期重新加大。 

 

观点：认为美国短期内出台第三轮量化宽松政策的可能性不大，至少

面临较大的不确定性。 

 

第一， 联储货币政策依赖于联储委员对经济复苏和通胀水平的预

测。如果中期经济不乐观，复苏过程难以保证就业的提升，

并且通货膨胀如预期放缓，则推出新一轮量化宽松政策的可

能性就较大。本周二，联储公布了 FOMC6 月会议纪要，美联

储的判断是美国经济继续保持适度的经济复苏，目前整体复

苏步伐迟滞现象是暂时的，预计今年晚些时候经济增速上升。

 

第二， 考虑到 QE2 出台的背景是通缩，那么是否出台新一轮量化宽

松政策很大程度上取决于联储对“通缩风险的预期”，而在联

储内部对于通缩的看法存在着较大的分歧。 

 

第三， 即使后期达成需要刺激经济的一致意见，“进一步购买债券

（QE3）”只是其中的一种选择，除此之外也可能降低银行向

美联储支付准备金的利率，以帮助降低商业贷款利率，对就

升息的预期做出明确的时间界定。 

 

第四， 次贷危机之后，联储用以刺激经济的前两轮量化宽松政策并

非那么有效，首先今年 6 月份的就业数据表明前期宽松政策

并未很好地解决美国当前就业问题，反而带来大宗商品价格

上涨等后果。 

 

因此，我们认为伯南克此次的证词并不代表第三轮量化宽松政策即将

出台，反而今后几个月美国的宏观经济数据将成为关键。需要指出的

是，今后市场很可能对美国宏观经济数据的反应更加敏感，任何负面

的数据都将重新加强市场的预期，从而加强股票、外汇等市场的反应

和波动。 
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图 1 美国 GDP：2005 价环比折年率 

 

资料来源: Wind,德邦证券研究所 

 

 

图 2 美国季调失业率 

资料来源: Wind,德邦证券研究所 

图 3 美国非农就业人口：季调 

 

资料来源: Wind,德邦证券研究所 

图 4 CRB 综合现货指数 

资料来源: Wind,德邦证券研究所 
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图 5 美国标准普尔/CS 房价指数 

 

资料来源: Wind,德邦证券研究所 
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