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摘要： 
 
近期，美联储主席伯南克公开表示，视通胀和经济基本面而定，美联储二

次量化宽松（QE2）的资产购买规模将超过 6000 亿美元。据此判断近期

美国不太可能退出 QE2。通胀和失业率的数据也印证了这点。 
 
当美国宣布进行 QE2 时，美国长期国债收益率出现下滑，但是不久迅速

反弹，短短一个月内上升幅度超过 0.7%。市场对美国政府巨额财政赤字

的担忧下，美联储苦苦维持的低利率市场不堪一击。减税措施和医疗改革

的推行将使美国政府财政赤字在未来 1-2 年还看不到解决的希望。因此，

即使 QE2 效果不佳，美联储还是骑虎难下。这意味着，未来相当长的一

段时间里，我们必须适应全球货币泛滥的投资环境。 
 
根据日本的经验和美国的经济状况，预计未来可能继续实施的 QE3、QE4
难以对美股产生重大影响。对于中国市场，定量宽松政策持续的影响将体

现在两个方面：第一，全球货币泛滥带来的资产价格重估，推动股市的上

涨。第二，商品价格上涨挤压了中游制造业的利润。外汇占款迅速的上升

后被发行的货币导致国内出现资产泡沫，政府调控的压力激增。利润下滑

和政策紧缩的可能导致股市面临调整压力。两大因素的交互影响，造成了

近来 A 股上下两难的僵局：10 月股市大涨主要受前者影响，11 月后股市

的调整主要受后者影响。在美国 QE 政策还将持续以及中国经济内生动力

不足的前提下，短期内还看不到僵局被打破的可能。 
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近期，美联储主席伯南克公开表示，视通胀和经济基本面而定，美联储

二次量化宽松（QE2）的资产购买规模将超过 6000 亿美元。 
 
和前任格林斯潘不同，伯南克更愿意给市场一个比较明确的信号。据此

判断近期美国不太可能退出 QE2。通胀和失业率也印证了这点：虽然美

国通胀数据在逐渐改善，失业数据更是离美联储的目标 5%还有很大的

距离，并且“还需要 4 到 5 年的时间”（伯南克）才能恢复到正常水平。 
 
图 1 虽然美国通胀数据在逐渐改善，失业数据更是离美联储的目标 5%
还有很大的距离。 
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当美国宣布进行 QE2 时，美国长期国债收益率出现下滑，但是不久迅速

回升，短短一个月内上升幅度超过 0.7%。市场对美国政府债务问题的担

忧（奥巴马与共和党方面达成共识，延长布什时代的减税措施）下，美

联储苦苦维持的低利率市场不堪一击。 
 
图 2 当美国宣布进行 QE2 时，美国长期国债收益率出现下滑，但是不

久迅速回升，短短一个月内上升幅度超过 0.7%。 
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由此不难推论，一旦美联储退出 QE2，国债市场走熊将是大概率事件，

再加上美国国债其他投资者大多为外国政府和居民，抛售压力将导致市

场风险加剧。而代表美国国家信用的国债市场出问题，将是比次贷危机

更大的灾难：次贷危机后，美联储尚可用美国国家信用为经济注入流动

性。如果国家信用倒下，美联储还能拿什么挽救经济？所以，即使 QE2

效果不佳，美联储还是骑虎难下：最近美国政府实行的减税措施以及医
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疗改革无疑将加大美国政府的财政赤字。退出时间表还遥遥无期。 

 

图 3 高企的美国政府负债 
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这意味着，未来相当长的一段时间里，我们必须适应全球货币泛滥的投

资环境。 
 
对美国经济而言，自 08 年 12 月 18 来的 QE1 通过给银行体系注入流动

性，挽救了濒临崩溃的美国金融体系，避免了美国经济自由落体式的下

滑。但 QE2 的作用似乎并没有达到预期的效果。在低利率的环境中，较

低的融资成本虽然能帮企业节约成本，创造更高的利润，但高失业率下

需求减缓导致经济本身扩张动力不足的本质问题并不能得到解决。 
 
相对美股在 QE1 下的涨势如虹，QE2 推出后，市场表现相对冷淡。通过

日本的例子我们也可以看到，90 年代中期，日本央行通过大量购买政府

债券将流动性注入金融体系，刚开始市场还有正面的反应，之后几乎看

不到任何效果。结合美国的经济状况，预计未来可能继续实施的 QE3、
QE4 将难以对美股产生重大影响。 
 

图 4  日本后几次量化宽松对市场没有影响。 

20,000
25,000
30,000
35,000
40,000
45,000
50,000
55,000
60,000
65,000
70,000

1
9
9
6
-
0
7

1
9
9
7
-
0
7

1
9
9
8
-
0
7

1
9
9
9
-
0
7

2
0
0
0
-
0
7

2
0
0
1
-
0
7

2
0
0
2
-
0
7

2
0
0
3
-
0
7

2
0
0
4
-
0
7

2
0
0
5
-
0
7

2
0
0
6
-
0
7

2
0
0
7
-
0
7

7,000

9,000

11,000

13,000

15,000

17,000

19,000

21,000

23,000日本央行直接购买政府债券总量(10亿日元)

Nikkei225(右)

 
 
新兴市场上演的是另外一个故事。商品、楼市、股市连创新高，资产泡

沫问题严重。但新兴市场国家的积极应对使得 QE2 效力大减：澳大利亚

提前加息，已经有效地抑制住了上涨的资产价格；中国对房地产调控以

及物价行政措施也在一定程度上打压了资产泡沫。现在看来，美国没占

多少便宜，新兴市场国家也没输。未来这样的拉锯战还将持续进行。 
 
图 5 澳大利亚加息后资产升值速度放缓。 
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对于中国市场，美国 QE 的持续性的影响将体现在两个方面：第一，全

球货币泛滥带来的资产价格重估，推动股市的上涨；第二，商品价格上

涨挤压了中游制造业的利润。外汇占款迅速的上升后被发行的货币导致

国内出现资产泡沫，政府调控的压力激增。利润下滑和政策紧缩的可能

导致股市面临调整压力。两大因素的交互影响，造成了近来 A 股上下两

难的僵局：10 月股市大涨主要受前者影响，11 月后股市的调整主要受后

者影响。在美国 QE 政策还将持续以及中国经济内生动力不足的前提下，

短期内还看不到僵局被打破的可能。 
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