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! ! ! !量化宽松（简称 !"：!#$%&'&$&'() "$*'%+）
主要是指中央银行在实行零利率或近似零利
率政策后，通过购买国债等中长期债券，增加
基础货币供给，向市场注入大量流动性资金
的干预方式，以鼓励开支和借贷。这一过程
往往也被大众简化地解读为间接增印钞票。
量化指的是扩大一定数量的货币发行，宽松
即减少银行的资金压力。当银行和金融机构
的有价证券被央行收购时，新发行的钱币便
被成功地投入到私有银行体系。量化宽松政
策所涉及的政府债券，不仅金额庞大，而且周
期也较长。

美联储相继采取了四轮量化宽松政策，

具体包括———
! 首次量化宽松 !""#年 $$月! 美联

储公布将购买机构债和%&'!标志着首轮量

化宽松政策的开始" 首轮量化宽松主要用于

购买国家担保的问题金融资产! 重建金融机

构信用!向信贷市场注入流动性!用意在于稳

定信贷市场"

! 第二轮量化宽松 !"("年 ((月 )日

推出!计划在 !"((年第二季度以前进一步收购

*+""亿美元的较长期美国国债! 实际上是通过

增加基础货币投放!解决美国政府财政危机"

! 第三轮量化宽松 !"(!年 ,月推出!

美联储决定将 "-.+/!0-的超低利率维持期

限延长到 !+(0年中!每月采购 )++亿美元的

抵押贷款支持证券#%&'$%

! 第四轮量化宽松 !+(! 年 (! 月推

出!美联储宣布每月采购 )0+亿美元国债!替

代扭曲操作!加上 123每月 )++亿美元的宽

松额度! 美联储每月资产采购额达到 #0+亿

美元! 同时保持零利率政策! 把利率保持在

+-.+/!0-的极低水平"

当然要先救孩子
关于上周发生银行间&钱荒'问题时!

央行该不该救市的问题!黄海洲认为(当金

融系统出现巨大的问题时! 央行当然应该

救市%他打比方说!)央行要管教孩子*商业

银行$!要打孩子!当然!不建议打孩子!但

管教孩子是应该的+ 那如果现在房子都要

塌掉了!当然要先把孩子救出来!然后才能

谈得上管教孩子% '

没有高墙可阻止热钱
评价美国 12对中国经济的影响!在

乔虹看来!当今时代和上世纪 *+年代已经

大为不同!那时全球资本,人力,货物的流

动相对来说还不太方便+如今!这些要素的

跨境流动是十分容易的事情!&没有很高的

墙或者栅栏!可以阻止热钱的进入!只要存

在高地和洼地!就会发生流动+ '

不快不慢最好
主持人杨燕青归结嘉宾发言!询问纪志

宏!我们在宏观货币政策方面的改革!有的

嘉宾认为这次美国12*量化宽松$政策将要

退出的信号说明我们的改革步伐应该要更

快一点!但也有嘉宾认为!中国应对 12的

推出比较成功!恰恰说明我们的改革步伐还

是应该慢一点!更加稳健一点!&那么!在你

看来!究竟是应该快一点还是慢一点- '纪志

宏不紧不慢地回答(&不快不慢最好+ '

我们要跑得比狼还快
在评价美联储主席伯南克屡次释放出

美国将逐步退出 12这一举动时! 黄海洲

认为伯南克即将退休! 他退休后留下了一

个半重要遗产+ 一个遗产是 12有效地挽

救了美国经济!避免全球回到上世纪 3+年

代的大萧条. 剩下半个则是不断释放将要

退出的信号!12退出如果没做好!恐怕难

免会从神变成牛鬼蛇神!&所以他拼命喊狼

来了!狼来了!是提醒我们一定要跑得比狼

还快!那样才能够在狼来了的时候逃跑% '

大家认为不会就不会
主持人杨燕青评价纪志宏的谈话&如同

中央银行的口径'!形容其话风稳健,滴水不

漏% 在现场提问阶段!纪志宏的这一特色继

续表现% 现场有记者向纪志宏提问(&你认

为!美国量化宽松政策的退出!是不是会导

致热钱进一步大量流出!人民币会不会继续

升值- '纪志宏回答(&这大概不是我认为不

认为的问题!而是你认为不认为!大家认为

不认为!如果大家认为不会!那就不会% '
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浦江夜话/

“三问”美国QE对中国的影响
美国量化宽松政策渐退引发全球经济“动荡”———

%&'(
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量化宽松政策

! 量化宽松政策引来多国嘉宾竞相发言 本报记者 陈意俊 摄

“钱荒”与QE有没有关联？
美国、日本以及欧盟，目前都处于量化宽

松的不同阶段，这让发达经济体呈现出互相
连接的量化政策带。而中国市场目前虽然没
有 !"的概念，但作为全球增长最快的大型经
济体，亦难彻底隔离与世界主要经济体的宽
松货币政策的影响，包括远在美国退出的 !"

信号，是不是在中国银行的流动性“钱荒”中
扮演了重要角色？

对此，英国皇家国际事务研究所国际经
济学研究总监保拉·苏巴齐界定说，!"是一
种货币政策，原先是在国内实施的政策来面
对国内的问题，但是会有着非常严重的、大规
模的国际影响，会影响汇率、资本的流动，甚
至是金融产业。

而苏格兰皇家银行首席中国经济学家
高路易在现场勾勒出了关系图：目前中国的
银行间市场出现巨大的波幅，正好在这个时
候碰到美国 !" 的退出，!" 退出又会出现
大的不确定性，让央行不太愿意释放流动
性，所以 !" 退出的消息可以说是加剧了
“钱荒”，当然，他也强调这只是完全临时性
的现象。

中国国际金融董事总经理黄海洲则说得
更直接：“美国 !"的退出对于中国来说有着
双重的压力。实际上，中国经济是二元经济，
即城乡经济；而中国的金融系统也是二元系
统，即银行内系统和银行外系统，银行系统间
的问题是两个交汇点，遇到两个压力会压力
加倍。

中国央行该不该救市？
“现在网上有这样的说法：央行以前是商

业银行的‘奶妈’，以前这些‘小主子’没有钱
的时候，央行就使劲‘喂奶’；但这次央行反而
好像‘后妈’，只是‘审慎’放水。为什么会有前
后这样的反差？”昨晚在夜话现场，一则“奶妈
为何变后妈”的观众提问，让中国人民银行研
究局局长纪志宏颇为尴尬。

对此，纪志宏回应，中国的货币政策是混
合型框架，同时也不得不考虑货币市场利率
的平稳等要求。未来随着我们和市场各个方
面包括商业银行的改进，后者的风险定价能
力也会有更好的体现和提高。

而同场的黄海洲也进一步回答说：央行
应有 ,个政策目标，即央行首先是金融系统
稳定性的维护者，所以遇到类似的流动性危
机或者流动性风险有可能影响到金融系统
时，央行就必须救市。当然，如果是个别金融
机构流动性管理不善，这个时候就可以不救，
这就好比说要管教孩子不能在天塌下来时还
在管，房子要倒了先要救孩子。
至于央行该不该救市？来自日本综合研究

所副理事长汤元健治也给出了“场外观察”，他
认为近期发生的“钱荒”问题让人看到了中国
央行打击影子银行的决心，看到了中国央行正
在采用非常有灵活度的办法来稳定市场。但
是，目前市场参与者最担心的还是信号不清
楚，日本过去也经历过影子银行的危机，经验
证明，清楚地披露非常关键，他建议中国的央
行在解决“钱荒”问题时，也要鼓励透明度。

量化宽松政策渐退何解？
在过去戏剧性的两三周里，全球市场都

在巨幅波动中，在普通投资者眼里看到的是
股市狂跌、国债收益率差等；而在全球的央行
看来，现在是该发声音的时候了，比如：英格
兰银行说市场反应过度了，美联储的许多副
主席也出来说外界误解了他们的意思。量化
宽松政策渐退正展示出其对全球市场的影响
力，中国对此该如何借机应对？

对此，纪志宏指出，中国利率市场化的方
向是要让市场更大程度上确定均衡利率，美
国量化政策退出的过程也能让市场去确定这
个均衡的利率。所以中央银行应该学会把控
传导过程的特点以及有效的控制风险议价。

而其他各路的专家则一致在时间和节奏
上提出了更高要求。高路易给出的建议就是
改革利率和汇率，建议央行改革汇率系统，开
设资本账户，也希望银行继续审慎货币政策，
同时还希望财政部政策再放松点。摩根士丹
利大中华区首席经济学家、董事总经理乔虹
也认同要打出中国的节奏，即短期内还是要
关注资本流动的速度，在中期和短期再进行
货币政策的调节和运作，到时能留下更多的
空间。汤元健治也希望中国的央行能够给出
改革的时间表，包括明确资本项目的开放、利
率的管制、汇率的管制，一个时期该有一个时
期的政策重点。标准普尔董事总经理、亚太区
首席经济学家龚华德最后强烈建议，应该对
央行和政策制定者施压以便更快速地进行改
革。 本版撰文 记者 胡晓晶 吴强

美国量化宽松仍在继续，日本也开始以宽松的货
币手段来刺激经济。世界主要经济体的宽松货币政
策，推动了资产类市场的快速复苏，但也将产生显著
的中长期负作用。作为全球增长最快的大型经济体，
中国虽然没有QE（量化宽松），但也势必受到欧美日
货币政策的冲击。

中国与欧美日的利差及人民币升值趋势，将带来
跨境资本流动管理的巨大挑战。作为开放经济体的中
国，该如何把握货币政策的艺术？昨晚，浦江夜话第一
场谈的是“发达经济体量化宽松政策对中国货币政策
的挑战”。正因为近期世界性经济波动和中国的“钱
荒”隐忧，让这场论坛成为昨晚的听会大热门。


