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报告摘要： 

 量化宽松首月投放 1050 亿美元，超过每月 750 亿美元的预

期水平，美联储投放货币比较积极； 

 美国近期出炉的一些经济数据出现好转迹象，包括 PMI、失

业率等，从过去数据的统计分析来看，美元贬值将继续推动

就业好转； 

 美元贬值短期内造成 J曲线效应，随后，美国出口将被拉动，

逆差好转，量化宽松的作用还在于市场信心和预期管理； 

 1973 年至今的数据显示，美国经济周期均值为 8.44 年，据

此推断，美国经济将在 2012 年左右恢复； 

 美国近两次经济低谷时，货币存量增速提高，表明政府起到

了积极作用。其近 20 年的 M2 同比增速均值为 4.99%，有利

于维持币值和降低通胀； 
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一、美国量化宽松对市场的影响 

新一轮量化宽松政策推出已经一个月，我们已在之前 4篇报告中连续、重

点地关注了美国经济复苏进程中的不确定性，其抛出的量化宽松政策为近

期全球经济最重要的风险之一。从影响上看，商品市场的剧烈波动仅为其

副作用的一个方面，而新兴市场的流动性过剩和资产泡沫隐患才是应重点

防范的后续问题。中国央行行长周小川所谓的“池子”已经开建，但水进

来时已经造成了物价剧烈波动，水退去时谁又知道将带走什么呢？ 

美联储在 11 月 10 日的声明中称，首月投放了 1050 亿美元，用于购买财

政部债券，包括市场先前预期的月均 750 亿美元购买额度，也包括用投资

收益购买的 300 亿美元债券。按照其投放额度，市场上几乎每天都会看见

美联储的影子。 

从量化宽松预期和实际投放导致的效果来看，美国部分经济指标出现了好

转。比如10月份的ISM制造业采购经理人指数从9月份的54.4升至56.9。

非农就业人数增加 15.1 万人，为 5个月来的首次增加，该数据远超市场

预期。就业人数的增加很大程度上来源于服务业好转、制造业下滑减缓、

建筑业恢复等因素。 

在之前的报告中我们曾提到，采取美元贬值的方法来降低失业率很可能有

效，因为从历史数据回归来看，美元指数=94.24+0.45×失业率，这两个

变量在 10%的置信水平下显著正相关。同时等式显示，美元的平衡水平应

在 94 左右，目前已经处于一个较低的水平，对就业的好转将有促进作用。 

短期内，量化宽松政策还导致 J曲线效应的出现，它往往出现在一国货币

贬值的初期，由于进出口数量的“粘性”，逆差数据反而因为结算汇率的

变化而扩大，这种效应一般会持续数月时间。美国对外贸易在 6-9 月的贬

值周期中呈现出这样一种情况，即美元的贬值短期内并没有减少贸易逆差，

反而造成进口金额变大，逆差加剧，如图 1所示。由于对外贸易的好转会

在贬值一段时间后才能显现，因此我们怀疑量化宽松的目的，更重要的在

于预期管理和鼓励民众信心。 

图 1：J曲线效应（美元指数与净出口） 

 

来源：诺亚财富、Wind 
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美国 9月份经过季调后的出口金额环比 8月份出现上涨，逆差的增幅也已

放缓。同时，10 月份 PMI 指数中的分项新出口订单指数为 60.5，比 9月

份的 54.5 大幅增加，进口指数则出现下滑。结合 J曲线效应时间，我们

预计 10 月份美国逆差环比将继续好转。 

通货膨胀方面，由于商品价格的上涨，美国 9月份的进口价格水平环比升

0.9%，创 4月份以来的新高。美国居民的日常消费对进口依赖较大，货币

贬值带来的通货膨胀将导致居民消费水平提高。同时密歇根大学通货膨胀

指数（1年预期）在 9月份（2.2）环比下跌之后，10 月也出现了反弹，

达 2.60。这些数据有利于美联储完成除减少失业外的另一项任务，即拉动

通货膨胀。 

图 2：美国进口价格指数与通胀预期指数回升 

 

来源：诺亚财富、财汇 

二、美国经济复苏前景不变 

我们仍维持之前报告的观点，虽然存在各种困难，但美国经济正逐步复苏。

我们现在看到的量化宽松等政策均为美联储货币政策微调产生的结果，而

这些也只是美国经济恢复强化的一个过程。 

将美国从 1973 年至今的 GDP 同比增长率与美元指数反映在图 3中，从统

计区间的 5次 GDP 波谷来看，时间间隔分别约为 7.5 年,8.75 年,9.75 年

和 7.75 年，均值为 8.44 年，这个均值同时反映了美国民众的一种心理周

期。按照半个周期时间来推断，美国经济有望在 2012 年附近恢复到一个

较好的水平。在那之前，随着货币的回流，新兴经济体的资产泡沫可能面

临困难局面。 

虽然美国的人力成本竞争优势并不强，但其科学技术和创新优势仍然处于

世界领先。列举一些简单的数据，比如诺贝尔奖获得次数、顶级大学的世

界排名、装备制造和信息技术领先企业等，美国的总数仍旧遥遥领先于世

界其他国家。虽然人力成本导致短期的失业率高企，但这可以通过美元贬

值和抑制进口来缓解，并在其国内经济好转后改善。除此外，我们暂时还

难以找到美国经济长期发展的重大瓶颈。 
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图 3：1973 年至今的美国经济周期与美元指数 

 

来源：诺亚财富、财汇 

从经济周期与货币存量的关系来看，我们在近两次经济低谷均发现了货币

存量增加的现象，这表现了美国政府在经济周期中的积极作用。同时，近

20 年 M2 均值水平为 4.99%，处于较低的水平，这也揭示了了美国通胀水

平较低的原因，并为稳定美元币值提供了保证。 

图 4：1973 年至今的美国经济周期和货币存量 M2 增速 

 

来源：诺亚财富、财汇 
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