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数据与事件： 

 9 月 21 日，美联储在两天的公开市场操作委员会（FOMC）例会后

宣布，决定延长持有债券的平均期限，以降低长期利率。具体的做

法是在 2012 年 6 月底之前进行购买 4000 亿美元到期期限在 6 年至

30 年的长期国债，同时卖出同等规模到期期限小于 3 年的国债，即

“扭曲操作(Operation Twist)”。 

 

报告摘要： 

 欧美联储进行“扭曲操作”的用意是很明确的，压低长期利率，

进一步降低私人部门的长期投资成本，从而让私人部门的需求接

过财政刺激的接力棒。 

 本次美联储并没有选择刺激性更强的 QE3，而是采用这种比较

“非主流”的操作方式，显然是因为美国已经逼近美联储心理底

线的通胀水平。美联储采用这样的“扭曲操作”的用意就在于在

达到降低长期利率的政策目标的同时，避免流动性投放推高通胀

水平。反过来说，这样的政策显著表明，美联储已经把通货膨胀

的风险考量纳入到政策的制定中去。 

 我们认为，美联储的这一政策的效果可能非常有限。原因在于，

在美国的利率水平已经很低的情况下，进一步降低利率水平依然

无法刺激私人部门的投资，反而会让美国在流动性陷阱中陷得更

深。 

 换个角度分析，在利率已经处于低位，通胀的阴影隐隐显现，前

两轮 QE 没有把美国经济从萧条的泥潭中拉出来，反而导致美国

经济对流动性注入的依赖的情况下；美联储的政策空间已经非常

之小。而由于美国债务的去杠杆化，美国财政处于艰难的减赤历

程中，美国经济又急需私人部门的需求接过财政刺激的接力棒，

在这种情况下，美国的经济政策部门已经非常被动。 

 整体上，我们仍然维持今年 8 月 6 日以来对未来美国实际经济的

预测，下调其 10 年期国债到期收益率预测，预计年底将下跌到

1.65%。 
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一、事件 

9 月 21 日，美联储在两天的公开市场操作委员会（FOMC）例会后宣布，决定延长持有债

券的平均期限，以降低长期利率，使金融条件更为宽松。具体的做法是在 2012 年 6 月底之前

进行购买 4000 亿美元到期期限在 6 年至 30 年的长期国债，同时卖出同等规模到期期限小于 3

年的国债的“扭曲操作(Operation Twist)”。这一操作基本在我们的预期之内，但是显然低于期

待着 QE3 出台的市场预期（参考我们 8 月 28 日的点评报告《海外政策预期修正，国内企业利

润下行》）。美国的长期国债利率明显下行，逐步达到 07 年以后的低点。而美股市场则用 3%

的跌幅对美联储的这一做法的刺激效果投了不信任票，美国经济前景依然悲观。 

同时值得关注的是，穆迪公司当天则宣布下调美国银行、花旗银行和富国银行的债券评级，

并将这三家美国大银行的债券评级展望定为负面，意味着未来还有可能继续对三家银行实施降

级，这一消息造成了美国股市金融板块的领跌。 

图 1：美国中长期国债到期收益率（%）  图 2：美国国债利率期限结构（%） 
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数据来源：Bloomberg；宏源证券研究所  数据来源：Bloomberg；宏源证券研究所 

二、美联储的目的：刺激私人部门的长期投资 

美联储进行“扭曲操作”的用意是很明确的，压低长期利率，进一步降低私人部门的长期

投资成本，从而让私人部门的需求接过财政刺激的接力棒。 

严格地说，我们难以认同“二次探底”的说法，因为在我们看来，世界主要发达经济体根

本就没有复苏到 2008 年初的水平，我们在图 1 中给出了以 07 年底为基期的主要工业国的经

济增长情况，可以看出，除了德国以外，包括美国在内的主要工业国都没有恢复到危机前的水

平。既然根本没有复苏，依然处于在底部艰难跋涉的过程中，又何来“探底”之说？就美国经

济而言，经济增长预期的低迷造成的失业率的高企是最为关键的问题，目前美国的失业率水平

同正常的产出下的失业率相比明显存在一个缺口，而与失业率的缺口（图 4）相对应的是美国

各行业所提供工作总数的缺口（图 5）。我们认为，美国就业率之所以迟迟难以恢复到正常的

产出水平的主要原因就在于房地产部门的不景气，以及中小企业部门的融资问题。从 2007 年

开始，直线下行的房地产市场就一直在低点徘徊，而且没有任何好转的迹象。而与这种长期投

资密切相关的就是长期资金的资金成本，美联储此次采用这种操作的最根本用意，就是使得长

期利率进一步下降，从而刺激美国私人部门特别是房地产部门的投资，以求拉动美国的经济增

长和就业。因为按照伯南克在八月底提到的，目前的美国经济增长情况和结构尚不足拉动就业

的复苏。 
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图 3：世界主要发达经济体的季度实际 GDP（2007Q4=100）  图 4：美国失业率情况（%） 
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数据来源：Bloomberg；宏源证券研究所  数据来源：Bloomberg；宏源证券研究所 

 

图 5：美国工作机会总数的缺口（千人）  图 6：美国房地产住宅建设情况 
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数据来源：Bloomberg；宏源证券研究所  数据来源：Bloomberg；宏源证券研究所 

三、“非主流”的方法：顾及通胀的压力 

本次美联储并没有选择刺激性更强的 QE3，而是采用这种比较“非主流”的操作方式，

显然是因为美国已经逼近美联储心理底线的通胀水平。目前美国的 CPI 同比增速已经达到

率 3.8%，核心 CPI 同比也达到了 2%的危险水平，作为一个以控制通货膨胀为主要目标的

货币当局，眼下如果使用大规模的货币投放的货币刺激政策，势必进一步加大美国的通胀

风险。美联储采用这样的“扭曲操作”的用意就在于在达到降低长期利率的政策目标的同

时，避免流动性投放推高通胀水平。反过来说，这样一个政策也鲜明地表明，美联储已经

把通货膨胀的风险考量纳入到政策的制定中去，这说明如果通胀率的上升势头不出现一个

反转，QE3 之类的货币宽松政策也就很难以出台，所以眼下，美国的通胀水平成为了决定

美国整体经济走势的最为重要的变量。 
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图 7：美国个人消费支出物价指数  图 8：美国 CPI 和核心 CPI 同比（%） 
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数据来源：Bloomberg；宏源证券研究所  数据来源：Bloomberg；宏源证券研究所 

四、政策效应：并不乐观 

我们认为，美联储的这一政策的效果可能非常有限。原因在于，在美国的利率水平已

经很低的情况下，进一步降低利率水平依然无法刺激私人部门的投资。美联储已经表示其

将会长时间把美联储的基础利率维持在 0.25%的低水平上，而美国十年期的长期国债的到

期收益率也已经达到 1.95%的低水平，我们认为，这种低水平下，美国已经进入了“流动

性陷阱”，在“陷阱”中，美联储降低利率的操作已经难以发挥相应的政策效应。对于投

资部门来说，已经很低资金成本其实并不是阻止其进行投资的瓶颈，对于美国经济低迷

的预期以及美国居民部门的去杠杆化的进程所造成的需求的减少，才是私人投资动力不

足的根本原因，在这种情况下，进一步降低长期利率其实难以达到美联储想看到的增进

投资的效果。 

换个角度分析，在利率已经处于低位，通胀的阴影渐显，前两轮 QE 没有把美国经济

从萧条的泥潭中拉出来，反而导致美国经济对流动性注入的依赖的情况下；美联储的政策

空间已经非常之小。而由于美国债务的去杠杆化，美国财政处于艰难的减赤历程中，美国

经济又急需私人部门的需求接过财政刺激的接力棒，在这种情况下，美国的经济政策部门

已经非常被动。在这种背景下，穆迪公司降级美国银行、花旗银行和富国银行三大银行，

似乎就是在为美国经济的悲观前景做注脚，我们不能说一切都在向坏的方向转变，但是美

国这一全球最大的经济体显然麻烦不小。 

整体上，我们仍然维持今年 8 月 6 日以来对未来美国实际经济的预测，下调其 10 年

期国债到期收益率预测，预计年底将下跌到 1.65%。 
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指标 单位 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

经济活动
实际GDP 环比折年% 3.90 3.80 2.50 2.30 0.40 1.00 1.26 1.21 2.00 1.80 1.90 1.60
CPI 同比% 2.33 1.77 1.13 1.27 2.13 3.47 3.60 3.20 2.50 1.90 2.15 2.20

失业率 失业率% 9.70 9.63 9.57 9.63 8.90 9.10 9.10 9.10 9.00 9.00 9.00 9.00

国际收支平衡
经常账户 占GDP% -2.80 -3.02 -3.15 -3.19 -3.18 -3.13 -3.10 -3.10 -3.10 -3.10 -3.10 -3.05

财政收支平衡
预算收支差额 占GDP% -9.5 -9.2 -8.9 -8.7 -9.5 -8.4 -8.4 -8.7 -8.6 -7.2 -7.0 -6.9

利率
央行利率 年利率% 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

3个月利率 年利率% 0.29 0.53 0.29 0.30 0.30 0.25 0.28 0.31 0.35 0.39 0.50 0.52

2年期债券收益率 年利率% 1.02 0.61 0.43 0.60 0.83 0.46 0.23 0.31 0.40 0.53 0.70 0.80

10年期债券收益率 年利率% 3.83 2.93 2.51 3.30 3.47 3.16 1.93 1.65 1.63 1.59 1.72 1.85

汇率

本币兑美元 USD/EUR 1.35 1.22 1.36 1.34 1.42 1.45 1.43 1.40 1.40 1.41 1.41 1.43

数据来源：历史数据来源，Bloomberg；宏源证券研究所。

表：美国宏观经济核心指标季度数据历史及预测汇总

2010 2011 2012
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