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事项： 

北京时间 26 日晚，联储在 Jackson Hole 召开 11 年年会，会议中联储主席将就美国短期和长期经济前

景发表讲话。伯南克认为尽管近月来美国经济复苏受阻，但从中长期来看促进美国经济恢复的因素并没

有根本改变，并表示联储仍然有办法刺激经济。 

 

主要观点： 

 如此前预期的那样本次年会联储只字未提“QE3”。在 26 的前瞻点评中我们指出在本次年会上联

储抛出“QE3”的可能性很小，而会议结果也符合我们的预期，这也意味着在 11 年内联储抛出“QE3”

的可能性已很小。另外伯南克的讲话中提及经济刺激政策的表述里均带有对美国通胀水平稳定的

前提，因此我们认为当前联储仍非常警惕通胀水平，只要短期内美国经济不出现急速恶化的情况，

联储对于新一轮的刺激政策仍是且行且看的态度。 

 伯南克认为当前美国经济复苏进程低于此前的预期。从伯南克的讲话来看，他认为就业问题、短

期美国国内的通胀压力和房地产市场的低迷是制约经济复苏的主要原因，并表示这种低迷的表现

可能还将持续，具体来看： 

 进入 11 年来，美国失业率始终维持在高位，近月更小幅回升至 9%以上，高企的失业率抑制

了美国居民收入增长，进而影响美国消费； 

 近期美国国内核心 CPI 数据持续上行，高企的通胀水平一方面抑制消费，另一方也限制了企

业的生产预算； 

 房地产市场持续低迷，过高的库存和偏紧的房贷信用压制房价，而过低的房价一方面使得新

建房屋数量非常有限，另一方面使得已丧失抵押品赎回权的房产数量居高不下。 

 对于美国经济的远景，伯南克仍保持信心。伯南克认为当前美国的情况较危机时已有好转，而支

撑美国经济长期增长的基本因素并为根本改变，具体来看： 

 从金融体系看，美国家庭的储蓄率较危机时期已有提高，其负债水平也呈下降趋势，在银行

领域，美国银行系统的整体健康性已有明显改善，持有资本大幅增加，另外金融风险监管体

系也更加完善； 

 从生产和投资领域来看，美国制造业生产自触及低谷以来已增长了近 15%，近月美国贸易赤

字低于危机前的水平，而设备和软件领域的商业投资在 11 年内也保持温和扩张； 
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 从经济增长的潜力来看，美国依然有良好的市场机制、极富创新能力的企业文化、自由流

动的资本和劳动力市场、还是新科技的引领者以及雄厚的科研力量和投入。 

 未来联储可能讨论的其它刺激措施。本次年会伯南克表示联储将在 9 月的议息会议期间详细讨

论刺激经济的措施，明确表示联储手上还有其它的“武器”，这里我们做一个猜测（在 26 日的

年会前瞻点评有提到）： 

 联储对于基准利率的表述，它在 8 月的议息会议上已使用，我们预计在未来的议息会议上

伯南克还会使用，强调联储在未来 2 年里继续维持极低的基准利率水平； 

 联储可能会宣布延长维持现有资产负债表规模的时间，同时在其持有国债的久期上进行调

整，具体来说，联储出售部分短期债券而增加购买长期债券，以此来实现美国债收益率曲

线变平缓。这一举措推迟联储回收流动性的时间表，在不需要联储注入更多的流动性的情

况下，缓和美国国内通胀形势和美债危机的压力，同时从可操作性上看也相对容易实现。 

 联储还可能暗示近期下调对商业银行超额准备金的利率，数据显示从“QE2”开始商业银

行在联储超额准备金账户的存款增长极快，即联储释放的流动性留在了金融体系并没有流

向实体经济，联储下调超额准备金利率右可能将部分资金挤出金融体系。
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