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二度量化宽松会“反击”吗? 
过去一个月，越来越明显美联储将实施某种形式的二度量化宽松（即美

联储再次透过购买公债来扩张其资产负债表），我们仍不改美国经济预

测，我们的预测看来已显乐观（我们预计平均实际GDP将增长2.7%，比

同业经济学家的平均预估值高30个基点）。相反，在11月选举过后、围

绕美国未来财政政策存在不确定性的情况下，我们认为日渐增强的二度

量化宽松前景至少为我们的增长前景展望提供了支撑。因此，美联储在

11月3日宣布的定量放松规模大于我们的预期，提振了我们对2011年实际

GDP增长2.7%、2012年增长2.8%的信心。但是，我们对二度量化宽松的

热情也不是没有保留，尤其是对于在大宗商品价格和进口物价上涨的情

况下、谁来买单的问题。 

2010年11月4日，《华盛顿邮报》刊登了伯南克撰写的一篇文章《美联储

的举措及其理由：支持复苏和维持价格稳定》，在文中，伯南克援引了

一些“耳熟能详”的原因来解释为何美联储购买美国公债能帮助提振“令人

失望”的、缓慢的美国经济复苏。这些原因包括：利率降低对住房及企业

投资的正面效应；股市随之好转，进而帮助拉动家庭财富及支出。 

但是，值得注意的是，伯南克在文中并未提及美元走软。 不论美联储对

美元汇率发表怎样的言论，这对于金融市场和美国外交而言永远是个高

度敏感的问题。此外，美元下跌喜忧参半。尽管美元贬值最终会降低单

位进口价格、提升单位出口价格，但这已经伴随着大宗商品价格上涨，

而且如果持续下去，与之相伴的可能是非燃料进口消费品的价格上涨。

结果，尽管我们希望看到二度量化宽松能带来正面的利率相关支出效

应，但我们也密切关注进口物价及大宗商品价格的上涨能给美国消费者

支出造成多大的拖累。 

日渐增强的二度量化宽松前景引发了这样的预期—相关的新增流动性将

流入大宗商品领域，因此近月来油价及汽油价格一直在上涨。(请注意：

下图显示，随着对二度量化宽松的预期高涨，自劳工节以来，美国汽油

零售价每加仑已经上涨了 0.14 美元，而原油价格也已反弹)。直到 9 月，

进口消费品报告价格仍将较温和。比如，截止 9 月当年，汽车整车、零

部件及引擎的进口价格仅上涨了 0.6%，而非汽车消费品进口价格仅上涨

了 0.3%。 但我们认为，这些项目未来进口价格的变动值得关注。 
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从美国的企业（非国有）角度看，大宗商品价格上涨净利好，尽管受损的

是国内消费者。瑞银美国股票策略团队的Tom Doerflinger 近期指出，“从
历史看，标普500指数成分股企业的净利率与大宗商品价格呈同向变动。” 
Tom援引了NIPA投入-产出数据，称“对于中间行业，能源和工业商品仅占

总成本的7%左右。” 他认为，大多数企业能够将这些成本转嫁给终端用

户。但是，如果企业利润好转开始带来更多的就业，那么二度量化宽松相

关的大宗商品价格上涨所带来的收入转移（从家庭部门转向企业部门）就

较小。 

伯南克在其文章的结论部分写到，希望通胀回升，但我们认为还应该问：

谁来为此“买单”？如果二度量化宽松相关进口物价上涨给消费者支出造成

了太大的拖累，那么这样的风险就会越来越大—二度量化宽松可能会“反
击”—而这是我们整体上光明的美国经济前景展望中的一个潜在下行风

险。  

Maury Harris 

 

8 月过后大宗商品市场开始预期会有二度量化宽松，因此整体看，原油及汽油
零售价上涨 
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资料来源: 《华尔街日报》及美国能源部 
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 分析师声明 

每位主要负责编写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此声明：就本报

告中所提及的证券或每家发行人，（1）本报告中所表述的任何观点均准确地

反映了其个人对该证券或发行人的看法；（2）分析师薪酬的任何组成部分无

论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告中所表述的具体建议或观点无

直接或间接的关系。 
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本报告由UBS Limited（瑞银集团的关联机构）编制。瑞银集团（UBS AG）、其子公司、分支机构及关联机构，在此统

称为UBS（瑞银）。 
 
关于UBS（瑞银）管理利益冲突以及保持其研究产品独立性的方法、历史业绩表现、以及有关UBS（瑞银）研究报告

投资建议的更多披露，请访问：www.ubs.com/disclosures。股价表现图中的数字指的是过去的表现，而过去的表现并不

是一个可靠的、可用来预测将来结果的指标。如有需要，可提供更多信息。   
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