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新形势下美国量化宽松货币政策思考
叶　展

（厦门大学金融系，福建 厦门３６１００５）

摘　要：随着近期美国经济产生的复苏迹象，美联储官员对是否应继续推行量化宽松货币政策产生意见分歧。回顾和
总结分析美国实行量化宽松货币政策以来的情况及影响，并就美国可能采取继续推行量化宽松政策或选择退出政策两种
手段分别提出我国应对策略的建议。
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１　量化宽松货币政策简述
１．１　量化宽松货币政策的含义
量化宽松是一种非传统的货币政策，指中央银行在实

行零利率或近似零利率后，通过公开市场操作买入国债等
中长期债券，从而提高货币供应量和增加银行准备金，为银
行体系注入新的流动性，以期达到刺激就业、加快复苏步伐
等目的。

１．２　美国两次量化宽松货币政策概况
雷曼兄弟于２００８年９月倒闭后，美联储开始决定推出

量化宽松政策。随后几个月，美联储采取购买３０００亿美元
的长期国债，收购１．２５亿美元的抵押贷款支持证券等行
动，向美国经济注入了超过２万亿美元的流动性，通常称其
为第一次量化宽松政策（ＱＥ１）。２０１０年１１月，第二次量化
宽松政策（ＱＥ２）出台，美联储将在２０１１年第二季度前采购
６０００亿美元的债券，每个月采购额约７５０亿美元。ＱＥ１整
体上起到稳住金融市场和拯救银行业的作用，但对就业和
消费的影响甚微，美国经济仍增长缓慢。而ＱＥ２与美国的
就业情况挂钩，旨在降低失业率和防止通货紧缩。

２　量化宽松货币政策的影响
２．１　在“流动性陷阱”下，有助于降低美国的中长期利率，
刺激投资和消费

　　“流动性陷阱”指当一段时间内利率降到很低水平后，
市场参与者对其变化不再敏感，对利率调整不再做出反应，
导致货币政策失效。美联储将联邦基金利率由１％下调到０
～０．２５％后，意味着利率工具已经失去操作空间。虽然短
期利率已经降低到零利率水平，但中长期利率仍偏高。美
联储实行量化宽松政策，大量购买中长期国债，推升其价
格，压低其收益率，从而降低整个市场的中长期利率。借款
者的融资成本得以下降，缓和金融市场的信用收缩，同时流
动性增加带来的通胀预期逼迫人们减少持有通货量，刺激
企业和居民的投资和消费，增强经济复苏预期。

２．２　增强了市场信心，推动全球股市上涨
自从量化宽松政策实施以来，全球股市大幅上涨，标准

普尔５００指数从２００９年３月第一次量化宽松政策推行初期
的最低点６６６．７９０点涨到２０１０年１１月上旬１２００点左右，
涨幅近８０％；第二次量化宽松政策实施后，标准普尔５００指
数又从１２００点左右一路上涨至现在的１３００点左右。道琼
斯工业平均指数、东京日经２２５指数、德国法兰克福 ＤＡＸ
指数等均有类似的上涨。２０１０年１１月４日ＱＥ２宣布后首
日，东京日经２２５指数上涨２．８６％，形成明显的跳空缺口，
标准普尔５００指数、道琼斯工业平均指数、德国法兰克福
ＤＡＸ指数分别上涨１．９３％、１．９６％、１．７７％，虽然全球股市

的上涨不排除其他因素影响，但量化宽松政策对股市上涨
的作用不容忽视。
股价理论上是未来现金流的贴现，反应上市公司未来

的盈利能力，美国股市的上涨有利于提高对美国企业未来
的盈利预期，一定程度刺激企业扩大投资和增加就业。同
时，股市上涨意味着居民个人财富增加，有利于刺激个人消
费。

２．３　美元贬值减轻美国债务负担的同时，扩大美国的出口
量化宽松导致美元不断贬值，以人民币对美元币值变

化为例，从２００８年９月到２０１１年３月底，人民币对美元升
值达到４％左右。美元贬值导致各国持有的美元外汇储备
贬值，缓解美国对外债务压力。目前中国持有美国国债超
过一万亿美元，美元贬值给中国带来不少损失，也减轻了美
国的偿债压力。美元贬值同时也扩大美国的出口，有助于
缓解其逆差，但对其他国家的出口造成不小的打击。

２．４　导致世界范围内的热钱泛滥，向新兴经济体输出通胀
并引发资产泡沫

　　根据货币供给模型，在货币乘数ｍ不变的情况下，基础
货币Ｂ的增加扩大货币供给 Ｍ，美国量化宽松政策向银行
体系注入了流动性，结果是扩大世界的货币供应量，向新兴
国家输入通货膨胀。国际贸易中的大部分商品都以美元计
价，美元贬值推升大宗商品价格，包括原油、有色金属、铁矿
石等，泛滥的热钱也会通过期货市场等方式炒作初级产品，
进而推高各国的物价水平。对于像中国实行盯住一篮子货
币汇率制度的国家，为了使汇率保持在一定范围内，必须抛
出本币，买入美元，直接后果是使本国经济体中本币供给过
多，进一步增大通货膨胀的风险。资本是逐利的，国际上游
离的大量热钱会涌入利率相对较高的国家，可能引发其资
产泡沫。

２．５　引发汇率战，影响各国货币政策的独立性
美国量化宽松政策的溢出效应给其他国家货币带来较

大的升值压力，可能引发并加重汇率战。日本、韩国、南非、
巴西等国早已经相继干预汇市，２０１０年９月１５日，日本进
行２００４年以来首次的汇市干预措施，南非在２０１０年１０月
２９日宣布将适时直接干预汇市，防止本币继续大幅升值，韩
国、巴西等也在外汇市场上通过卖出本币买入美元来阻止
本币过快升值。
量化宽松政策同时影响各国货币政策的独立性，大大

缩小各国货币政策的选择空间。根据美国经济学家保罗·
克鲁格曼就开放经济下的政策选择问题所提出的三难选

择，一国货币政策的独立性、汇率的稳定性、资本的完全流
动性三者不能同时实现。包括中国在内的新兴国家较多采

—３５１—

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Xiamen University Institutional Repository

https://core.ac.uk/display/41447919?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1


Ｎｏ．６，２０１１
现代商贸工业

Ｍｏｄｅｒｎ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｔｒａｄｅ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ２０１１年第６


期

取有管理的浮动汇率制，如果跟随美国等发达国家降息，会
进一步扩大国内的流动性，提升物价水平和增加资产泡沫，
造成更大的通胀压力；如果采取升息手段，会吸引国际资本
流入国内，增大本币升值的压力；如果为了避免本币升值干
预汇市，将导致国内高能货币的投放，类似于采取降息的手
段。因此，美国量化宽松政策下，各国货币政策选择和实施
的难度加大。

３　新形势下美国量化宽松政策走向及我国对策的
建议
随着美国经济的复苏，其失业率从去年１１月的９．８％

降至今年３月的８．８％。美国政府发布的３月就业报告显
示，非农就业人数连续两个月大幅上涨，３月的非农就业人
数环比上涨２１．６万，增量是去年５月以来最高的。在经济
强劲有力的数据报告下，美联储成员对二次量化宽松的态
度在一定程度上发生了转变，已有部分高层建议缩减第二
轮量化宽松政策规模，同时频频暗示美国可能在今年６月
３０号第二轮量化宽松之后停止第三轮量化宽松。
目前，美国经济仍受到中东与北非局势及石油价格动

荡、日本地震及核泄漏、美国财政赤字、欧洲债务危机等不
确定因素的影响。美国工商理事会称，日本危机对美国经
济的冲击要比已经发现的程度高得多。美国企业和工业严
重依赖日本生产的汽车零部件和高科技电子产品，日本地
震及未来数年中的余震可能导致生产中断，而容易受此影
响的美国制造行业特别是先进的、资本或技术密集型的行
业比最初的设想要多得多，这种中断可能拖慢美国本已迟
滞的经济复苏。在诸多不确定因素影响下，美国量化宽松
政策显得不明朗，太平洋资本公司总裁希夫表示，美联储官
员是在“虚张声势”，美联储因为担忧美国经济复苏受阻将
会执行ＱＥ３，将利率继续维持低位；瑞信董事总经理兼亚洲
区首席经济师陶冬表示，在６月３０日ＱＥ２结束之后，由于
巨额财政赤字等原因美国仍有可能推出 ＱＥ３，美联储明年
下半年才会加息。
即使美国缩减ＱＥ２或不再推出 ＱＥ３，也难保今后美国

在经济受阻时不顾国际反对之声继续推出量化宽松政策。
因此，中国应密切关注美国货币政策变动，不管其继续量化
宽松还是选择退出政策，都应采取相应对策减少损失，避免
处于不利和被动的局面。
３．１　美国继续推行量化宽松政策下我国对策的建议
正如前文所述，若美联储继续量化宽松或在退出后重

启该项政策，会给我国施加通胀压力，热钱流入国内也会导
致资产泡沫。在这种情况下，我国应采取稳健的货币政策，
适时适当加息，管理好通胀预期，同时加强监管资本跨境流
动，警惕热钱大量涌入的风险。
量化宽松政策虽然导致美元贬值，但美联储大量购买

国债的行为将使其国债的需求增大进而推升国债价格，我
国所持有的美国国债也会相应升值。我国应控制并适时调
整美国国债规模，保持国债持有量的相对稳定，在国际博弈
中争取较多的主动权。另外，国债价格对利率反应敏感，应
适时调整国债的期限结构，可通过期货、互换等金融衍生工
具调整其久期，防范利率波动的风险，其中利率互换协议成
本低，且能提供久期对冲功能，因而可作为一种利率风险管
理的重要工具。
借着人民币升值契机，我国应加快实施“走出去”战略，

扩大内需和进口，加大对外投资，购买石油、煤炭等资源和

高新技术产品，一方面能加快产业的设备更新和技术升级，
优化产业结构，另一方面能减少顺差，缓解人民币升值压
力。加大对外投资的另一条途径是购买美国经营效益好的
跨国公司股票，这些公司的利润很大一部分源自美国之外
的国家，有助于抵御美元贬值和通货膨胀的风险，但应注意
控制规模，防止过度投资造成的流动性紧缺，避免出现类似
日本９０年代泡沫经济引发的危机。
在人民币币值方面，应尽量保持人民币汇率的基本稳

定，在不确定性加大的国际背景下，人民币币值应较多地服
务于中国经济的发展，减少因汇率不稳定性带来不必要的
交易成本和资本流动。尤其注意以美元为参照的人民币汇
率变动幅度控制在一定范围内，避免重蹈日本经济陷入２０
年萧条的覆辙。目前国内存在着较强的人民币升值预期，
而人民币升值对我国的出口企业影响较大，据估计七成以
上出口企业能承受的人民币升值幅度在４％以下。因此，即
便人民币升值不可避免，也要坚持人民币在温和、主动、渐
进可控条件下升值，最大程度减少人民币升值对我国经济
发展带来的不利因素和冲击。
３．２　美国选择退出量化宽松政策下我国对策的建议
高盛董事长奥尼尔３月３１日表示，美国目前经济复苏

势头良好，预计于６月按期结束ＱＥ２，且不会推出ＱＥ３。如
果美国退出量化宽松政策，我国的出口环境会有一定程度
的好转，热钱减少流入国内甚至可能部分撤离我国，应密切
关注资本流向，防止未来逐利资本退出对我国股票市场进
而对实体经济造成不利冲击。
美国如果退出量化宽松将会大量出售其国债，这可能

引发日本等国跟风抛售，进一步冲击国债价格。作为美国
国债最大持有国，我国的外汇储备可能会因此遭受较大损
失，这增大了我国外汇储备的管理难度。因此，应该适当多
元化我国的外汇储备，扩大购买其他国家的债券。另一建
议是通过进入长期美国国债期货市场、签订总收益互换合
约等金融工程手段对我国持有的美国国债进行套期保值从

而达到减少损失的目的。
在货币政策方面，我国的货币政策会随着美国的货币

政策动态调整，美国退出量化宽松政策后我国可不用采取
频繁加息手段。但我国应尽量保持货币政策的独立性，进
一步增强宏观调控的针对性和有效性。另外，美国等发达
国家的量化宽松政策在一定程度上促使其相应货币的国际

地位下降，不管今后美国是否再采取量化宽松政策，我国都
可抓住有利时机积极、稳妥、有序地推进人民币国际化进
程，发展国际贸易和投资，增强中国对世界经济的影响力的
同时，尽量减少国际货币体制对中国的不利影响。
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