
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2009 年 5 月 30 日 

宏观策略部  

重回资源和资产 

◆开放度的提高，使我们与世界更加融合 

美联储启动“定量放松”来挽救流动性缺失的信贷市场，通过购买

国债的方式来增强全球其他经济对美国国债的信心，本来这两项措施应

该提振美元。但事实恰恰相反，其结果却是未来一至两年内我们将要接

受弱美元的现实，理由： 

其一，这会导致短期内美元的供给急剧增加； 

其二，美国流动性的改善，提振了投资者对未来经济的信心，风险

担忧的减少，避险资金的流入就会减少，同时，风险偏好较强的投资者

就抛售美元资产，转而买入其他资产； 

其三，也是最为主要的，美国再次增加货币的投放量，说明美国想

通过投放货币的方式来提振经济，刺激国内的信贷市场，已经与第一次

通过投放货币来挽救金融市场完全不同，这将是美国经济在未来一至两

年内再次回到依靠消费拉动增长的老路，这将导致美元再次走弱。 

由于美国政府短期摆脱通缩的愿望强烈，导致美国再次通过增发货

币的方式来激活国内的消费市场，这种方式只能激发美国消费的短期回

升，这种回升并不能持续，因为美国当前的储蓄率和国民收入状况难以

支持美国消费的持续回升。 

而且这种短视的急于想摆脱困境的操作，它所带来的负面作用不可

低估，未来一至两年内它会让美国经济面临的困局将会是过度依赖货币

所带来的“滞胀”。 

因此，在美国再次准备进行“定量放松”时，对美国经济未来 1-2

年的回升路线可以预见仍然依赖于国内的消费，试图通过经济增长方式

的转型来带动经济的复苏那仍然是 3 年后的事情，这就导致未来 1-2 年

全球将呈现弱美元和通胀，从而全球的货币又将重新追逐资源和资产。 
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重回资源和资产 

近期的美元一改一年来的强走势，近期不断创出新低，5 月 29 号，英镑兑美元达到 1.6195，达到 6 个月

以来的新高，美元兑欧元突破了 1.41 的大关，达到 1.4092，美元指数突破了 80 的大关，触及了 5 个月以来的

低位达到 79.654。美元的持续走低，导致近期来大宗商品出现了不断攀升，纽约轻原油价格也由年初的 37 多

美元上涨到当前的 66 美元左右。 

美元短期内出现快速贬值，理由主要是来自两方面：其一，据《纽约时报》2009 年 5 月 20 日署名为杰克

•海利的报道，受控制美元汇率和恢复信贷市场的双重压力影响，美联储将讨论增加购买国债及抵押贷款担保证

券以补充市场的流动性，美联储已经在 3 月 20 号承诺购买价值超过 1 万亿美元的政府担保债券和剥离银行 1

万亿美元“有毒资产”，若再次增加购买量，这对美国外汇市场来说，无疑是雪上加霜；其二，由于西方主要发

达国家均通过“定量放松”来刺激国内萎靡的金融市场，使金融危机慢慢远去，这将重新激活投资者的风险偏

好，也就是全球“去杠杆化”已经结束，以前的避险资金将重新寻找出路。 

美联储启动“定量放松”来挽救流动性缺失的信贷市场，通过购买国债的方式来增强全球其他经济对美国

国债的信心，本来这两项措施应该提振美元。但事实恰恰相反，其结果却是未来一至两年内我们将要接受弱美

元的现实，理由：其一，这会导致短期内美元的供给急剧增加；其二，美国流动性的改善，提振了投资者对未

来经济的信心，风险担忧的减少，避险资金的流入就会减少，同时，风险偏好较强的投资者就抛售美元资产，

转而买入其他资产；其三，也是最为主要的，美国再次增加货币的投放量，说明美国想通过投放货币的方式来

提振经济，刺激国内的信贷市场，已经与第一次通过投放货币来挽救金融市场完全不同，这将是美国经济在未

来一至两年内再次回到依靠消费拉动增长的老路，这将导致美元再次走弱。 

由于供给面的增加导致美元的贬值趋势仅仅是短期，因为就全球而言，经济的急速衰退不仅仅发生在美国，

其他的经济体同样面临经济的衰退，就“定量放松”而言，不仅美国面临“定量放松”的压力，其他的经济体

也同样面临“定量放松”的压力。例如英国和欧元区，其经济的复苏比美国将更加迟缓，其银行业面临的风险

在不断增加以及东欧国家与日俱增的财政压力，要解决这些问题他们也效仿了美联储：进一步降低利率，启动

“定量放松”。因此，现在全球面临的不再是美元的“定量放松”，而是全球主要货币的“定量放松”。 

美国和欧元区都通过增发货币来弥补当前流动性的不足，由于他们的影响力，必将激活全球的货币流动性。

从而“定量放松”的启动使得“去杠杆化”的趋势逐步终止，也即美元从其他经济体中撤离的步伐逐步停止，

全球的金融市场逐步企稳。由于主要发达经济体都进行了货币的增发，当前的全球货币体系并没有受到冲击。

但在金融系统已经企稳的情况下，美国进一步通过“定量放松”来刺激经济的复苏，那对美元产生的冲击就不

再是短期的 1-2 个月，而是 1-2 年的影响。因为，这说明美联储通过增发货币的方式刺激消费来拉动经济的增

长，美国消费的复苏必然会带来美国贸易逆差的扩大，同时也将带动全球其他经济的快速走出低谷，例如欧元

区、日本和中国，这些经济体的复苏更多地依赖于制造业的恢复，而要他们的制造业复苏只能依赖于美国消费

的复苏。其他经济体的快速复苏和美国贸易逆差的扩大都将导致美元的低迷。 

由于美国经过一轮“过度的消费”，此时已经是“国贫民穷”，经济的重新发动只能依赖于经济增长方式的

转型，即在新能源政策和高科技政策的引导下，美国经济步入依靠科学技术来拉动经济增长的轨道。但由于美
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国政府短期摆脱通缩的愿望强烈，导致美国再次通过增发货币的方式来激活国内的消费市场，这种方式只能激

发美国消费的短期回升，这种回升并不能持续，因为美国当前的储蓄率和国民收入状况难以支持美国消费的持

续回升。 

而且这种短视的急于想摆脱困境的操作，它所带来的负面作用不可低估，它会让经济体带来“滞胀”。因为

在全球面临经济衰退的时候，发达国家货币当局通过增发货币来弥补“去杠杆化”带来的流动性不足，它面临

的是全球在吸收它们增发的货币，这么大量的投放货币，未来全球经济一旦开始步入复苏，金融市场重新被激

活，那么货币供应量的增加必然会带来全球性的通货膨胀，面对通货膨胀，美国又将被迫启动加息进程，缩紧

经济体的银根，这对刚有企稳迹象的消费而言必然又再次面临打击，一旦实体经济收缩，这又会遏制其货币的

收缩力度，从而造成货币政策不断反复，使经济体就演化成“滞胀”。因此未来一至两年内美国经济面临的困局

将会是过度依赖货币所带来的“滞胀”。 

综上分析，在美国再次准备进行“定量放松”时，对美国经济未来 1-2 年的回升路线可以预见仍然依赖于

国内的消费，试图通过经济增长方式的转型来带动经济的复苏那仍然是 3年后的事情，这就导致未来 1-2 年全

球将呈现弱美元和通胀，从而全球的货币又将重新追逐资源和资产。 
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