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美联储的“扭转操作”奏效了吗？ 

国际经济周报（2011 年 9 月 19 日-25 日） 

 

◆本周视点 

本周三，美联储如市场所预期的那样推出了“扭转操作”——从现在到明年

6 月，总共买入 4000 亿美元的 6-30 年期美国国债，同时卖出等量 3 月-3 年

期短期债券。虽然在这一政策出台后美国长债收益率明显走低，但这反映的

是市场看淡经济前景，资金逃向无风险资产，而并不意味着“扭转操作”已

经奏效。鉴于经济和就业前景黯淡，且财政政策放松已无空间，我们相信美

联储很可能会进一步放松货币政策。QE3 会是一个可能的选择。如果 QE3

要出台的话，可能的时间点似乎明年年初。 

◆美国：联储“扭转操作”，资金寻求避险 

美国房地产建设数据显示房地产市场低迷依旧。奥巴马发表讲话称将向富豪

加税，但并未透露细节。美联储宣布进行资产负债表的“扭转操作”，对经

济前景的担忧引发资金逃向安全资产。美国失业人数、领先指标、房价数据

向好，但并未改变市场对经济增长前景的悲观情绪。 

◆欧元区：需求仍然疲软 

7 月欧元区新订单增长放缓，需求持续疲软。希腊债务谈判取得积极进展。

标普下调意大利信用评级从 A+下调至 A。欧盟将加速提升 16 家风险较大银

行的资本充足率。 

◆日本：贸易逆差将持续 

日本 8 月出现大额贸易逆差，符合我们预期，预计逆差将持续。日本计划增

税来为震后重建融资。 
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本周视点 

国际经济周评：美联储的“扭转操作”奏效了吗？ 

本周，美联储如市场预期的那样推出了“扭转操作”——卖出短债，买入长债。本周三（21 日），美联储发布声明

称其将在 2012 年 6 月前买入 4000 亿美元的 6-30 年期美国国债。购买这些长债的款项来自于出售等量联储所持短期

国债——联储将出售 4000 亿 3 月-3 年期美国国债，出售量大致占到目前联储对这些期限债券持有总量的 3/4。据估

计，这一“扭转操作”会使联储持有美国国债的平均到期期限由现在的 75 个月拉长到 100 个月。在其声明中，联

储宣称“扭转操作”会压低长期利率，令整体金融状况更为宽松。 

“扭转操作”之后美国长债收益率确实有所下降，但这并不意味着这一政策已经奏效。联储的“扭转操作”是否已

经开始取得效果？有人可能以联储声明发布后美国长期国债收益率的下行为依据，给出肯定的回答——在联储的声

明发布之后的第一天（本周四），美国 10 年期国债收益率就下降 16 基点至 1.72%，创下了历史新低。不过，这一看

似直接的证据其实并不具有说服力。“扭转操作”的目的是压低长债收益率，从而通过降低社会中的资金成本来刺

激经济。因此，如果“扭曲操作”真的奏效了，除了长债收益率下行之外，我们还应看到（经济前景向好带来的）

股价上升。前者是因，后者是果。但市场的反应却不是这样——周三下午 2：30 美联储公布声明之后，美股股价即

开始跳水，至周末时已累计跌去了 5%以上。这说明，长债收益率的下行恐怕并非是“扭转操作”的功劳。 

长债收益率下降的背后，更多的是黯淡经济前景之下资金逃向无风险资产。在周三发布的声明中，联储认为“经济

前景面临显著的下行风险，这其中包括全球金融市场的紧张状况。”通读声明全文，可以感觉联储对经济前景的判

断更为悲观，且负面程度似乎高于市场之前的预期。由于市场的情绪本就因为欧洲的动荡而高度紧张，联储的这一

表述无疑令市场更加看空经济前景。在这一背景下，资金继续逃离风险资产，涌入“安全避风港”，从而推高美国

国债价格，压低其收益率。我们之前就发布报告说“扭转操作”不会对美国经济带来太多的刺激——美国经济目前

的低迷并不是因为融资成本高，而是因为市场普遍缺乏信心，因此进一步压低已经很低的长债利率并不会给经济带

来太大的帮助（参见我们 9 月 11 日的国际经济周评《美国将推出更多政策刺激，但别指望效果能有多强》）。而本

周市场的反应也印证了我们之前的预料——“扭转操作”无法提升美国经济增长前景。 

为了刺激美国经济，联储可能还会出台更多的刺激措施。从其声明措辞中，我们可以看到联储仍倾向于进一步放松

货币政策。联储称：“（公开市场委员）会继续根据新的信息来评估经济前景，并准备在必要时部署（刺激经济增长

的）政策。”鉴于目前美国的财政政策已经被政治完全绑住了手脚，难以推出新的经济刺激措施，联储事实上已成

为了保增长的最后一道防线。因此，我们相信联储出台更多刺激措施的概率是很大的。 

但联储进一步放松货币政策也面临着巨大的阻力。这些阻力即来自于外部，也来自于内部。一方面，联储在外部面

临着来自共和党人越来越强的压力。本周一，参加共和党总统初选的德克萨斯州州长佩里将矛头直指联储主席伯南

克，称伯南克“这家伙”如果进一步放松货币政策，其行为将几乎等同于“叛国”。虽然美联储具有相当的独立性，

但这种政治的压力仍很有可能成为联储决策时的考虑因素之一。另一方面，联储内部对是否进一步放松货币政策也

存在着巨大的分歧。在联储 10 位公开市场委员会中，Fisher，Kocherlakot 与 Plosser 这 3 位委员对“扭转操作”投

了反对票。在今年 8 月 9 日的联储委会议中，这 3 人也对联储的“大喊操作”——宣称 0 利率将至少持续到 2013

年年中——投了反对票。虽然 3 张反对票看起来不多，但在今年 8 月之前，上一次联储内部出现 3 张反对票的情形

还需追溯到 1992 年。目前联储内部分裂的严重情况由此可见一斑。联储的分裂状况无疑也会对进一步的货币政策

放松形成阻力。 

QE3 仍然是一个可能的选择，推出的时机可能会在明年年初。由于美国经济增长低迷，失业率居高不下，且财政政

策放松的空间已经几乎没有，我们相信美联储很可能在未来进一步放松货币政策。而 QE3 将是一个主要的备选方案。

“扭转操作”出来后市场的反应让我们相信 QE3 出来的可能更高了。但鉴于目前美国通胀压力仍然很大，QE3 如

果要推出，最快也需等到明年年初。在今年余下的时间里，我们还需持续关注美国就业、增长与通胀的数据，进而

研判联储下一步的走向。 
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一周综述 

美联储“扭转操作”，资金寻求避险，欧元区需求仍然疲软，日本贸易逆差将持续。美国 8 月新屋开工同比由上月

的上升转为下降，成屋销售量同比增速也放缓，房地产这个经济增长的发动机一直熄火。奥巴马称他减赤计划的核

心是，美国百万富翁的税率不能比中产阶级低。美联储宣布进行资产负债表的“扭转操作”，对经济前景的担忧引

发资金逃向安全资产。虽然美国失业人数、领先指标、房价数据向好，但并未改变市场对经济增长前景的悲观情绪。

欧元区工业新订单的同比增长不断放缓，反映出需求的持续疲软。希腊债务谈判取得积极进展，标普下调意大利信

用评级从 A+下调至 A，欧盟将加速提升 16 家风险较大银行的资本充足率。日本 8 月出现大额贸易逆差，符合我们

预期，预计逆差将持续。日本计划增税来为震后重建融资。 

美国：联储“扭转操作”，资金寻求避险 

美国房地产建设数据显示房地产市场低迷依旧。新屋建设在 8 月环比降 5%，降幅比 7 月的 2.3%拉大。房地产市场

指数也在 9 月下滑，绝对水平仍处于危机以来的低点。8 月开工许可数涨 3.2%，预示 9 月的房地产建设情况可能会

改善。8 月成屋销售反弹，成屋销售量上升 7.7%（7 月下降 3.5%），达 503 万套（季调折年率）。销量绝对水平仍然

处于低位，显示房地产市场疲软依旧。从同比看，8 月新屋开工同比由上月的上升转为下降（图 1），成屋销售量同

比增速也放缓（图 2）。在过去美国经济的复苏中，房地产市场都是重要的发动机。但是在次贷危机的复苏中，房

地产这个发动机一直熄火。 

奥巴马发表讲话称将向富豪加税，但并未透露细节。奥巴马提出了在 10 年内总共减少 4.4 万亿美元财政赤字的目

标。在本周一（9 月 19 日）的讲话中，奥巴马称他减赤计划的核心是，美国百万富翁的税率不能比中产阶级低。由

于之前亿万富翁巴菲特曾说他的税率比他秘书的税率要低，所以白宫的这项向富人加税的计划被称为“巴菲特税”。

但奥巴马并未在讲话中透露更多的细节。 

美联储宣布进行资产负债表的“扭转操作”，对经济前景的担忧引发资金逃向安全资产。在 9 月 20-21 日的会议上，

联储决定保持联邦基金利率在 0-0.25%的水平不变，同时将开始进行“扭转操作”——买入 4000 亿的 6-30 年期的

美国国债，同时卖出等量的期限不超过 3 年的短期债券。“扭转操作”不会改变美联储资产负债表的尺寸，但应该

会压低美国长期国债收益率。由于美国经济中的许多利率与长债收益率挂钩，美联储希望通过此举来降低社会资金

成本，刺激经济。但是，30 年固定利率房地产按揭利率已经下降到了 4.1%，是 60 年以来的最低点。市场普遍怀疑，

联储再进一步压低已经很低的长债利率并不能够对经济带来多大的刺激作用。在会后声明中，联储认为：“经济前

景面临很大的下行风险，包括全球金融市场的紧张状况。”这里无疑指向的是欧元区目前面临的问题。联储还认为

通胀会在未来几月内回落，长期通胀预期仍然保持稳定。联储内部继续有很明显的分裂，10 为投票委员中的 3 位—

—Fisher，Kocherlakota，Plosser——在会上投了反对票。联储宣布“扭转操作”后，10 年期美债收益率降至 1.73%，

是历史新低（图 3）。不过，收益率的走低主要是市场普遍担心经济增长，因而“逃往安全资产”的结果。这一方

面是因为联储在 21 日的声明中对经济前景的预期描述更为悲观，另一方面是因为中国和欧洲 PMI 的指数的下滑—

—中国的汇丰 PMI 从 8 月的 49.4 小幅下滑至 9 月的 49.4%。欧元区的制造和服务业 PMI 也从 8 月的 50.7 下滑至 9

月的 49.2。 

美国失业人数、领先指标、房价数据向好，但并未改变市场对经济增长前景的悲观情绪。美国 9 月 10-17 日这周初

次申领失业救济人数下降 9000 人至 42.3 万人，之前一周持续领取失业救济人数也下降 2.8 万人至 372.7万人（图 4）。

美国经济咨商局宣布，8 月的先行经济指标指数环比增长 0.3%，高于市场预期的 0.1%的增幅（7 月该指数的环比增

幅为 0.5%）。美国联邦住房金融局（FHFA）数据显示美国 8 月房价指数攀升 0.8%。但这些数据并未改变市场对经

济增长前景的悲观情绪。 
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图 1. 美国 8 月新屋开工折年率同比转降  图 2. 美国 8 月成屋销售同比增长放缓 
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资料来源：WIND，光大证券  资料来源：WIND，光大证券 

图 3. 10 年期美债收益率创历史新低  图 4. 美国初次与持续申领失业救济人数下降 
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资料来源：WIND，光大证券  资料来源：WIND，光大证券 

欧元区：需求仍然疲软 

7 月欧元区新订单增长放缓，需求持续疲软。7 月欧元区工业新订单环比下降 2.1%，降幅比上月扩大，而同比增幅

降至 8.4%（图 5）。从今年 3 月开始，欧元区工业新订单的同比增长不断放缓，反映出需求的持续疲软。 

希腊债务谈判取得积极进展。本周二（9 月 20 日）举行了希腊、欧盟、IMF 及欧央行参加的电话会议。会后，希腊

财长称这一会议很有成果，双方已经接近达成协议。这是迄今为止最为明确的欧盟将拨付 80 亿欧元援助款项的信

号。据估算，如果不能获得这笔 80 亿欧元的款项，希腊政府将在 10 月 10 日耗尽其资金。 

标普下调意大利信用评级从 A+下调至 A。虽然上周欧央行宣布联合其他四大央行向欧洲银行提供美元流动性，但

由于上周五欧洲财长未能就是否向意大利提供新一轮援助款达成一致，市场情绪已经走向负面。标普的下调更进一

步推升了市场的悲观情绪。欧元汇率因此走贬，而美国和德国国债价格则上扬。 

欧盟将加速提升 16 家风险较大银行的资本充足率。据法国一位高级官员称，欧洲有 16 家银行需要立即充实其资本

金。这 16 家银行在去年夏天进行的泛欧洲银行系统压力测试中表现不好，被认为有较大风险。这 16 家银行中西班

牙有 7 家，德国、希腊与葡萄牙分别有两家，意大利、塞浦路斯、与斯洛文尼亚各有一家。欧洲银行管理局（European 

Banking Authority, 简称 EBA）给这些银行的一级核心资本充足率设定的目标是 5%，并要求这些银行在 2012 年 4

月之前达标。但现在由于市场对欧洲银行的稳健性有较大疑虑，欧盟开始加速这些银行的资本补充进程。对于怎样

提升这些银行的资本充足率，法国政府倾向于使用欧洲金融稳定基金（EFSF）的资金来为这些银行注资。 
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图 5. 欧元区 7 月工业新订单同比增长放缓 
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资料来源：WIND，光大证券 

日本：贸易逆差将持续 

日本 8 月出现大额贸易逆差，符合我们预期，预计逆差将持续。日本出口同比由 7 月的下降转为 8 月增长 3%，进

口增速也大幅升至 19%。8 月逆差规模达 7753 亿日元，创 09 年以来次高（图 6）。我们之前一直强调日本 6、7 月

各近 700 亿日元的顺差不会持续，现在仍维持此观点：由于震后重建导致进口增加，而外需疲软使出口增长有限，

预计日本的逆差还将持续。 

日本计划增税来为震后重建融资。日本首相野田计划在未来 10 年内累计增加 11.2 万亿日元（1460 亿美元）的个人

收入税和企业税，为日本震后重建融资。根据计划，日本的震后重建将在 5 年内花费 19 万亿日元（2470 亿美元）。 

 

图 6. 日本 8 月出现大额贸易逆差 
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资料来源：WIND，光大证券 
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重要国际指标周度监测 

表格 1. 过去 10 周重要国际指标监测 

该周周日 WTI 原油 

期货结算价 

（美元/桶） 

COMEX 黄金期

货收盘价 

（美元/盎司） 

波罗的海干

散货指数 

CRB 现货

指数 

CRB 期货价

格指数 

标普

500VIX 

美元隔夜

Libor（%） 

Ted Spread*

（BP） 

2011-07-24 98.11  1593.08  1329.2  554.85  649.32  18.74  0.1222 22 

2011-07-31 97.87  1618.34  1293.0  555.43  650.11  22.92  0.1244 18 

2011-08-07 90.82  1648.80  1261.0 553.60  641.32  30.78  0.1535 22 

2011-08-14 82.92  1741.68  1270.0  540.83  622.01  38.52  0.1386 25 

2011-08-21 85.35  1799.38  1379.4  530.70  639.38  38.22  0.1426 28 

2011-08-28 85.08  1803.04  1561.0 539.52  647.94  36.83  0.1440 30 

2011-09-04 88.07  1828.66  1623.4 542.77  656.80  33.35  0.1433 31 

2011-09-11 87.58  1853.34  1776.2  541.50  653.26  36.54  0.1432 32 

2011-09-18 88.93 1806.78 1885.0 535.91 641.69 33.82 0.1459 34 

2011-09-25 84.76 1781.92 1813.5 525.00 617.48 36.06 0.1468 35 

*Ted Spread（Ted 息差）为三个月 LIBOR 与美国三月期国债收益率之差。 

资料来源：WIND，光大证券 

图 7. 原油与黄金期货的本周均价比上周回落  图 8. 波罗的海干散货指数的本周均值下降 
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资料来源：WIND，光大证券  资料来源：WIND，光大证券 
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图 9. CRB 现货指数和期货价格指数的本周均值回落  图 10. 标普 500VIX 的本周均值上升 
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资料来源：WIND，光大证券  资料来源：WIND，光大证券 

图 11. Ted 利差本周均值小幅上升   
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资料来源：WIND，光大证券   
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发达经济体重要宏观数据 

表格 2. 美国近期重要宏观数据 

单位：% 2010-12 2011-01 2011-02 2011-03 2011-04 2011-05 2011-06 2011-07 2011-08 2011-09 

实际 GDP 季调环比折年率 2.3 \ \ 0.4 \ \ 1.0 \ \ \ 

工业产出同比 6.7 5.8 5.2 5.3 4.5 3.4 3.4 3.4 3.4 \ 

ISM 制造业 PMI 58.5 60.8 61.4 61.2 60.4 53.5 55.3 50.9 50.6 \ 

零售销售额同比 7.6 8.0 9.1 7.5 7.2 7.9 8.2 8.3 7.2 \ 

密歇根大学消费者信心指数 74.5 74.2 77.5 67.5 69.8 74.3 71.5 63.7 55.7 57.8 

出口额同比 14.5 16.9 15.1 16.8 19.3 15.5 13.5 15.1 \ \ 

进口额同比 12.4 19.1 14.3 16.0 16.0 16.3 12.7 13.6 \ \ 

贸易顺差（亿美元） -405 -479 -457 -464 -432 -502 -516 -448 \ \ 

CPI 同比 1.4 1.7 2.2 2.7 3.1 3.4 3.4 3.6 3.8 \ 

核心 CPI 同比 0.6 0.9 1.1 1.2 1.3 1.5 1.6 1.8 2.0 \ 

PPI 同比 3.8 3.7 5.6 5.6 6.5 7.0 7.0 7.2 6.5 \ 

核心 PPI 同比 1.4 1.6 1.9 2.0 2.2 2.1 2.3 2.5 2.5 \ 

OFHEO 房价指数同比 -3.8 -4.8 -5.6 -6.1 -6.2 -6.2 -4.5 -3.3 \ \ 

失业率 9.4 9.0 8.9 8.8 9.0 9.1 9.2 9.1 9.1 \ 

联邦基金利率 0.13 0.17 0.16 0.10 0.09 0.10 0.07 0.11 0.08 \ 

美元指数 82.1 81.2 80.5 79.2 78.0 78.2 78.1 77.8 78.0 \ 

资料来源：WIND，光大证券 

表格 3. 欧元区近期重要宏观数据 

单位：% 2010-12 2011-01 2011-02 2011-03 2011-04 2011-05 2011-06 2011-07 2011-08 2011-09 

实际 GDP 季调环比折年率 1.2  \ \ 3.1  \ \ 0.6  \ \ \ 

工业产出同比 8.9  6.2  7.8  5.7  5.2  4.3  2.6  4.2  \ \ 

制造业 PMI 57.1  57.3  59.0  57.5  58.0  54.6  52.0  50.4  49.0  48.4  

零售销售额同比 -0.1  0.6  1.1  -1.3  1.0  -2.0  -0.7  -0.2  \ \ 

消费者信心指数 -11.0  -11.2  -10.0  -10.6  -11.6  -9.9  -9.7  -11.2  -16.5  -18.9  

出口额同比 21.3  27.6  22.4  16.5  14.5  21.5  3.1  5.3  \ \ 

进口额同比 25.2  30.0  26.1  16.9  17.5  17.1  3.4  5.8  \ \ 

贸易顺差（亿欧元） -18  -36  -23  -14  -28  -12  -25  -25  \ \ 

CPI 同比 2.2  2.3  2.4  2.7  2.8  2.7  2.7  2.5  2.5  \ 

核心 CPI 同比 1.1  1.1  1.0  1.3  1.6  1.5  1.6  1.2  1.2  \ 

PPI 同比 5.4  5.9  6.6  6.8  6.8  6.2  5.9  6.1  \ \ 

失业率 10.0  10.0  10.0  10.0  9.9  10.0  10.0  10.0  \ \ 

3 月期 EURIBOR 1.006  1.074  1.094  1.239  1.385  1.433  1.547  1.609  1.542  \ 

欧元实际有效汇率指数 94.6  94.3  95.4  97.1  98.7  97.7  97.7  \ \ \ 

资料来源：WIND，光大证券 
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表格 4. 日本近期重要宏观数据 

单位：% 2010-11 2010-12 2011-01 2011-02 2011-03 2011-04 2011-05 2011-06 2011-07 2011-08 

实际 GDP 季调环比折年率 \ -2.4  \ \ -3.7  \ \ -2.1  \ \ 

工业产出同比 7.0  5.9  4.6  2.9  -13.1  -13.6  -5.5  -1.7  -3.1  \ 

制造业 PMI 47.3  48.3  51.4  52.9  46.4  45.7  51.3  50.7  52.1  51.9  

零售销售额同比 1.9 -2.0 -0.3 -0.8 -8.3 -5.0 -1.1 1.3 0.6 \ 

消费者信心指数 40.9  41.2  41.6  41.2  38.6  33.1  34.2  35.3  37.0  37.0  

出口额同比 9.1  12.9  1.4  9.0  -2.3  -12.5  -10.3  -1.6  -3.4  2.8  

进口额同比 14.3  10.8  12.2  10.0  12.0  9.0  12.4  9.8  9.9  19.2  

贸易顺差（亿日元） 1576  7196  -4794  6503  1863  -4677  -8573  673  699  -7753  

CPI 同比 0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.3  0.3  0.2  \ \ 

核心 CPI 同比 -0.5  -0.4  -0.2  -0.3  -0.1  0.6  0.6  0.4  \ \ 

PPI 同比 0.9  1.2  1.5  1.7  2.1  2.5  2.1  2.5  2.9  2.6  

失业率 5.1  4.9  4.9  4.6  4.6  4.7  4.5  4.6  4.7  \ 

隔抵押夜拆借利率 0.061  0.060  0.060  0.060  0.060  0.059  0.059  0.059  0.050  0.050  

日元实际有效汇率指数 104.1  103.2  103.0  101.2  101.6  98.0  100.2  101.1  102.1  104.8  

资料来源：WIND，光大证券 
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下周经济日历 

表格 5. 未来一周（9 月 26 日至 10 月 2 日）海外重要宏观数据公布时间 

公布时间 国家/地区 指标时间 指标名称 

2011-09-26 美国 2011.08  新屋销售 

2011-09-28 美国 2011.08  耐用品订单 

2011-09-29 美国 2011.Q2  GDP(终值) 

2011-09-29 欧盟 2011.09  经济景气指数 

2011-09-29 日本 2011.08  详细贸易统计(初值)  

2011-09-30 美国 2011.08  个人收入与支出 

2011-09-30 美国 2011.09  密歇根消费者情绪指数(修正) 

2011-09-30 欧盟 2011.08  失业率 

2011-09-30 日本 2011.08  CPI  

2011-09-30 日本 2011.08  工业生产指数(初值) 

2011-09-30 日本 2011.08  每户(两人及以上)家庭支出 

2011-09-30 日本 2011.08  失业率 

2011-09-30 日本 2011.09  PMI 

       资料来源：WIND，光大证券 
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增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
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本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；
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