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美国再启量化宽松政策点评 

 

 

A 股重大事件点评 
 

2010 年 11 月 4 日  

主要观点： 

 自金融危机以来美国失业率长期高企、但物价水平偏低，而且经济增长缓

慢，上述条件为采取进一步量化宽松货币政策奠定基础。美国政府迫于选

举等压力，企图通过量化宽松政策达到刺激经济增长、以通胀换就业。 

 美国量化宽松政策以及首轮全球经济刺激政策导致全球流动性泛滥、新兴

市场国家通胀压力显著增加。此次量化宽松政策将进一步强化通胀预期。

 目前欧、美、日等发达国家和地区与新兴市场国家面临不同的经济形势，

发达国家经济恢复缓慢、失业率高企、物价处于低位，而新兴市场国家面

临通胀压力较大，经济恢复增长较快，并纷纷采取经济刺激退出政策。 

 历史经验来看，美元通常在美国资产负债表扩张之前就已经出现下跌，在

此次宽松政策实施之前，美元指数走势已经较为充分的反应了此次政策预

期，因此对美元走势冲击将低于市场预期，此次政策对美元走势只构成短

期影响。 

 美国量化宽松政策将进一步加强国内通胀预期，国内货币政策或将进一步

收紧，而在政策预期兑现之后美元进一步大幅下跌动能有限，这将在一定

程度上缓解人民币升值压力，短期人民币仍不具备大幅升值条件。 

 6000 亿美元、月均 750 亿美元的二次量化宽松，符合市场预期；市场之

前也已经较为充分的反应了。短期市场受美国量化宽松短期冲击后将回归

到国内的政策走向以及基本面层面，市场将更多关注国内通胀水平以及下

一步的货币政策走向。因此，我们更关注目前国内市场普遍存在的物价上

涨将导致的通胀压力以及输入性通胀对于物价的影响。在通胀预期管理

下，国内的货币政策将逐步收紧，这对国内证券市场的影响更为显著。 
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事件：美联储在结束为期两天的利率会议后宣布，启动第二轮定量宽松计划，总计将采购 6000 亿美

元的资产，与此同时，联储宣布维持 0-0.25%的基准利率区间不变。此举符合市场普遍预期。 

 

 

一、美国再启量化宽松经济背景及目的 

1、失业率居高不下、物价水平较低 

自金融危机以来美国失业率出现快速上升，由 08 年之前的 4.5%迅速攀升至目前的 9%之上，并且持续

了一年多时间，在此期间美国政府也试图通过新的医疗改革体系以及为中产阶级减轻税负压力等措施，但

是效果都不甚理想，尤其是在中期选举期间，奥巴马政府面临巨大压力，无奈之下只能重启量化宽松货币

政策；另一方面，美国国内物价持续保持低位，即使是在 08 年全球经济刺激政策作用下物价也只是经历短

暂上涨之后快速回落，目前美国 9月 CPI 仅为 1.1%，美国甚至面临通缩的风险。 

 
图  1、美国失业率与 CPI走势关系 

 

数据来源：WIND,东北证券 

 

2、政策目的：刺激经济增长、以通胀换就业 

美国总统奥巴马称，美国必须刺激经济增长，以修复被大衰退毁坏的经济。美联储主席伯南克也表示，

疲弱的经济基本面、高企的失业率和过低的通胀水平为其采取进一步措施提供了理由。伯南克认为失业率

回落到 5.5%才算经济恢复正常，而目前美国的失业率高达 9.6%。 

依据菲利普斯曲线，通胀与失业之间存在交替关系，因此可以运用扩张性的宏观经济政策，用较高的

通货膨胀率来换取较低的失业率。而从美国就业与物价之间的历史关系看，这种替代关系在一定时期确实

能够成立，但也存在背离的时期。尤其是美国流动性陷阱下投放货币是否真的解决高失业率问题，仍存在

较大疑问，但美国政府仍然希望能够通过向市场注入流动性，增加货币供给提高就业以及通胀水平，进而

刺激消费并带动经济增长。 
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二、量化宽松政策的外部性影响 

1、加速全球通胀预期的升温 

面对百年一遇的全球经济危机，各国采取一致行动，采取宽松的货币政策，大举实施经济刺激政策。

全球流动性迅速增加，导致黄金、铜、铝以及农产品等大宗商品价格的持续上涨（也受到自然条件等其他

因素影响），并不断创出历史新高，同时新兴市场国家通胀水平迅速攀升，并进入新一轮物价上涨过程。 

在美国等发达国家再次采取货币宽松政策之后，全球不可避免的再次面临流动性泛滥的局面，这将进

一步助推大宗商品价格的上涨和新兴市场国家的输入性通胀压力并带动各国物价的持续性上涨。 

在债券市场上，也将表现为长短期债券利差的持续扩大，流动性增加。通胀预期升温。 

 
图  2、部分新兴市场物价水平 

 

数据来源：WIND,东北证券 
图  3、美国长短期国债收益率走势 

 

数据来源：WIND,东北证券 
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2、发达国家放水、新兴市场收紧 

美联储在第一轮量化宽松中，将其资产负债表由 8800 亿美元扩大至 2.3 万亿美元，此举虽然稳定住了

金融市场并拯救了银行业，但是对就业以及消费的帮助作用却并不显著。与首轮全球性经济刺激政策不同，

目前欧、美、日等发达国家与新兴市场国家所面临的经济形势已经不同，欧、美等发达经济体面临着高企

的失业问题以及较低的物价水平，国内消费者市场低迷，经济缓慢恢复。而新兴市场国家在宏观经济政策

刺激下，通过提高国内投资以及内需拉动已经从金融危机影响下快速复苏，但仍面临着全球流动性过剩所

导致的通胀压力。在经济企稳通胀压力显著增加的背景下，已经开始采取经济刺激退出政策，自金融危机

以来已经有多个国家和地区采取了货币政策收紧措施。 

 
表  1、金融危机以来部分国家利率调整情况 

国家 时间 利率调整 

澳大利亚 2010.11.2 隔夜现金利率提高 25 个基点至 4.75% 

印度 2010.11.2 
基准借款（回购利率）和贷款利率（反向回购利率）分别上调 25 个基点至 6.25

％和 5.25％（印度央行今年年初以来已经进行了六次加息） 

瑞典 2010.10.26 基准利率上调 25 个基点，从 0.75%上调至 1%（经历三次加息） 

中国 2010.10.20 一年期存款基准利率上调 0.25 个百分点，由 2.25%提高到 2.50% 

加拿大 2010.9.8 基准利率上调 25 个基点至 1.25%（今年已经进行了三次加息） 

新西兰 2010.7.29 上调基准利率 25 基点至 3% 

韩国 2010.7.9 基准利率上调 0.25 个百分点至 2.25% 

马来西亚 2010.7.9 基准利率提高 25 个基点至 2.75%（经历三次加息） 

巴西 2010.4.29 上调基准利率 75 个基点至 9.5% 

数据来源：WIND,东北证券 

 

3、美元指数已经反映市场预期、冲击只是短期行为 

从美联储资产负债表变化看，美元指数通常是在美联储资产负债表扩张之前就已经做出反映，如 08

年 9 月、09 年 3 月以及 09 年 7 月。在此次量化宽松政策实施之前美元指数已经出现连续下跌，市场已经

较为充分的反应了此次政策预期，从美股走势看，在会议结果公布之前，道指低位窄幅震荡，在结果公布

之后道指虽然迅速拉升但尾盘仍出现震荡，由此可见市场对于预期之中的结果仍存在分歧。因此，我们认

为此次量化宽松政策市场预期已经较为充分，对美元指数冲击也只是短期行为。 
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图  4、美国资产负债扩张与美元指数关系 

 

数据来源：WIND,东北证券 

 

三、对国内经济以及市场影响 

1、国内流动性将逐步收紧，但人民币不会快速升值 

前期美国量化宽松政策预期已经导致大宗商品价格大幅上涨，市场预期已经较为充分，在此次量化宽

松政策刺激下，大宗商品价格仍将保持高位震荡，对国内输入性通胀压力将逐步显现，而当前部分生活必

需品以及农产品价格的上涨进一步促升国内通胀预期，因此，当前国内通胀预期控制压力较大，而目前国

内经济又能够保持平稳较快增长。在此背景下，国内流动性将逐步收紧。 

由于目前美元指数已经处于历史低位，而在政策预期兑现之后美元进一步大幅下跌动能有限，冲击也

只是短期行为，这将在一定程度上缓解人民币升值压力，虽然人民币升值对于缓解国内通胀具有一定作用，

但综合人民币升值对企业的影响以及国际热钱的吸引，在有效加强对热钱流入的监管下，人民币并不具备

快速升值的基础。此外，目前人民币仍坚持以市场供求为基础，参考一篮子货币进行调节，人民币弹性虽

然增加，但在总体上一篮子货币仍会保持相对稳定，人民币短期内大幅升值的可能性较小。 

2、外部因素影响趋弱、市场回归国内经济以及企业基本面 

由于市场之前较为充分的反应了美国量化宽松的预期，短期市场受美国量化宽松冲击后将回归到国内

的政策走向以及宏观经济基本面，市场将更多关注国内通胀水平以及未来货币政策走向。因此，我们更关

注目前国内市场普遍存在的物价上涨将导致的通胀压力以及输入性通胀对于物价的影响。在通胀预期管理

下，国内的货币政策如果进一步收紧，这对国内证券市场的影响更为显著。 
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