
                宏观政策 

———————————————————————————————————————————————————————————— 

      地址：青岛市市南区东海西路 39 号 世纪大厦 17 楼            电话：15865528608   0532-86676979     

      邮编：266071                                             传真：0532-86676955 

 

http://www.qh168.com.cn 

QE3 呼之欲出？  

                                                            东海期货研究所 

  

    美好的记忆总是让人流连忘返。伯南克在去年的全球央行年会上首次对启动

第二轮量化宽松政策(QE2)做出明确表态，其引致的大宗商品等风险资产价格的

结构性牛市让投资者至今难以释怀，一年一度的全球央行年会将在本周五召开，

再考虑到目前的全球经济复苏放缓的现状，投资者对伯南克是否会在本次暗示

QE3 的预期自然格外高涨。  

    我们认为：美国政府财政赤字货币化的需要决定了美联储继续推出 QE3 应

是大概率事件，但是美联储正面临最槽糕的宏观经济状况组合——滞涨，因而，

相较于 QE1 和 QE2 时期较为单纯的宏观经济环境来说，滞涨让美联储的货币政

策取向投鼠忌器，增加了推出 QE3 的难度与复杂性。  

    QE2 在 6 月底刚结束，美联储需要对其功效进行评估，美联储内部对 QE3

是否推出争论也需要一个争论的过程，这至少需要一个季度的时间；若美联储内

部想尽快结束争论而达成推出 QE3 的统一意见，也需要耐心等待大宗商品价格

尤其是原油价格一定程度下滑对美国通胀水平的降温，这也需要时间；另外，美

国 2012 财年开始于 10 月 1 日，8 月初两党关于提高政府债务上限协议中消减

财政赤字部分的第二轮谈判将在 11 月底结束；因此，为美国政府 2012 财年财

政赤字融资而推出的 QE3 应排在上述两个事件之后。若 QE3 最终成行的话，则
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在今年 12 月份前推出的可能性不大，大概率在今年 12 月份后推出。  

    鉴于 8 月初两党关于提高政府债务上限协议中消减财政赤字内容要求，美国

政府 2012 财年的最终财政赤字应会逐步缩减，美联储为美国政府财政赤字融资

的量化宽松规模也会相应缩减，因此，我们认为：如果有 QE3 的话，则其资产

购买规模将会小于 QE2 的 6000 亿美元规模 . 

坊间流传的“变相的 QE3 ”政策几乎都不会增加美元基础货币的供应量，因

而对金融市场的刺激尽可忽略，市场对“变相的 QE3”可能毫无兴趣，置之不理。  

即使可能推出的 QE3 中包含能新增美元基础货币供应量的资产购买部分，

那么在边际效应递减、缺乏财政刺激政策支持致使量化宽松货币政策受到质疑以

及目前投资者的情绪并未绝望的状态下，我们认为：即使在本周五的全球央行年

会上伯南克果真如投资者期望的那样暗示 QE3 的推出的话，其对金融市场的刺

激可能仅仅是昙花一现。  

 

一.QE3 的必然性：量化宽松的真实目的及 QE3 的概率  

如果第一轮量化宽松货币政策的目的是为融化降入冰点的货币市场流动性

的话，我倒认可，但是我们并不认同其宣扬的第二轮量化宽松的目的：压低市场

利率和促进经济增长。我们认为：美联储第二轮量化宽松货币政策的真实目的是

为美国政府的财政赤字融资，即：财政赤字的货币化。  

      疑点 1：国债收益率等市场利率在两次量化宽松期间被未出现美联储所预
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期的下跌，反而是上涨（如图）。  

 

            

 

    疑点 2：QE1 时期美联储多样化的资产购买策略对货币市场流动性的补充与

期间积极的财政政策配合推动了经济的复苏；但 QE2 期间，诸多的财政刺激政

策或结束或边际效应递减，扛大旗的 QE2 并未能阻止经济复苏步伐的逐步放
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    疑点 3：同为量化宽松，QE2 时面临的宏观经济背景要优于 QE1 时期，但

为何 QE2 时期不仅只购买国债，而且购买的规模也大于 QE1 时期，并且还将把

QE1 时期购买的到期的机构债转换为国债。  

                             

                               图 3.QE1 和 QE2 内容组成  
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    疑点 4：供求失衡的美国国债市场需要美联储的托市。在 2008 年金融危机

发生的前，美国国债市场每年供求平衡时的规模不超过 5000 亿美元，金融危机

发生后，美国政府扩张的财政政策使美国的财政状况急剧恶化，财政收入的急剧

减少和财政支出的急剧增加，使美国政府的财政赤字从之前高峰时的 0.4 万亿急

促增加到 2009 和 2010 财年的 1.42 万亿和 1.29 万亿（如图 1），预计 2011 财

年的财政赤字在 1.45 万亿左右（2011 财年截止 6 月份已经累积赤字 0.97 万亿）。

财政赤字占 GDP 的比例从之前高峰时的 4.6%急剧扩大为 2009 和 2010 财年的

10.2%和 8.92%（如图 2）。财政赤字的猛然引致的国债市场供求失衡的巨大缺

口需要也只有美联储才能填平。  

    据统计，2011 财年中美国国债新发行规模的 8 成被美联储所购买，也印证

了我们的猜测：QE2 的真实目的是为美国政府的财政赤字融资。即：美国政府
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财政赤字的货币化。  

 

                       

                    图 4.近 20 个财年内美国政府收支概况  

 

   

 

                   图 5.1990 年至今美国政府收支及财政赤字的 GDP 占比  
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     今年 2 月份美国政府公布的 2012 财年的支出预算规模为 3.73 万亿，按照

目前的美国经济复苏状况而言，其 2012 财年的财政收入大概维持在 2.2 万亿，

有 1.53 万亿的财政赤字需要从国债市场上融资。即使根据最近签署的政府债务

上限提高协议中消减财政赤字的要求，美国政府的财政赤字货币化的规模要求仍

然比较高。因此，美国政府 2012 财年财政赤字货币化的漏洞很可能还需要美联

储新一轮的量化宽松货币政策来支持，而这正是我们认为第三轮量化宽松货币政

策的推出是大概率事件的根据。  

 

二.QE3 的条件性：滞涨——美联储投鼠忌器  

    美联储正面临最槽糕的宏观经济状况组合——滞涨，因而，相较于 QE1 和

QE2 时期较为单纯的宏观经济环境来说，滞涨让美联储的货币政策取向投鼠忌
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器，增加了推出 QE3 的难度。  

    7 月 29 日美国政府发布报告显示：今年一季度美国经济的增速被意外大幅

下调，增长率由上个月发布的 1.9%一举降至 0.4%；二季度 GDP(国内生产总

值)GDP 的环比年化增长率仅为 1.3%，此外，去年四季度 GDP 的增速由 3.1%

下调至 2.3%，这表明美国经济在汽油价格开始上涨和日本大地震冲击供应链之

前就开始减速，美国经济复苏增速从 2010 二季度开始下滑，至此未见企稳迹象，

即使期间有被寄予厚望的 QE2，这些都说明美国经济自身存在较大问题。美国

制造业和服务业采购经理人指数自今年 2 月份触及历史高点后已经连续 5 个月

下滑，7 月份的还呈现加速下滑态势，因此，鉴于采购经理人指数与 GDP 增速

间较好的印证关系，我们有理由相信：美国二季度的 GDP 增速将会按理低于一

季度，因此，在 10 月下旬今年二季度美国 GDP 增速可能修正为衰退状态。  

    

        

                           图 6.美国 GDP 增速环比折年率  
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    通过扩大美联储资产负债表规模的量化宽松货币政策，将通过增加基础货币

规模的途径增加美元的货币供应量，进而为中长期通胀水平的走高埋下隐患。经

过 2009 年 3 月以来的两轮量化宽松货币政策，美国的整体通胀水平已经处于

3.6%的高位，核心通胀 1.8%的水平已经逼近 2%的警戒线，这是 QE1 期间的通
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货紧缩和 QE2 的通胀水平低位所不能比拟的。通胀水平高企是美联储推出 QE3

的最大障碍，这也增加了 QE3 推出的曲折与复杂性。  

 

                图 8.通胀水平高企是美联储推出 QE3 的最大障碍  

 

三.QE3 可能推出的时机与规模  

    我们认为，若 QE3 最终成行的话，则在今年 12 月份前推出的可能性不大，

大概率在今年 12 月份后推出。做出上述结论的依据主要有以下三点：第一，QE2

在 6 月底刚结束，美联储需要对其功效进行评估，美联储内部对 QE3 是否推出

争论也需要一个争论的过程，这至少需要一个季度的时间，即：一个季度的 GDP

统计间隙；第二，若美联储内部想尽快结束争论而达成推出 QE3 的统一意见，

也需要耐心等待大宗商品价格尤其是原油价格一定程度下滑对美国通胀水平的

降温，这也需要时间；第三，美国 2012 财年开始于 10 月 1 日，8 月初两党关
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于提高政府债务上限协议中消减财政赤字部分的第二轮谈判将在 11 月底结束；

因此， 

为美国政府 2012 财年财政赤字融资而推出的 QE3 应排在上述两个事件之后。  

    鉴于 8 月初两党关于提高政府债务上限协议中消减财政赤字内容要求，美国

政府 2012 财年的最终财政赤字应会逐步缩减，美联储为美国政府财政赤字融资

的量化宽松规模也会相应缩减，因此，我们认为：如果有 QE3 的话，则其资产

购买规模将会小于 QE2 的 6000 亿美元规模  

四.金融市场对 QE3 可能的反应：昙花一现  

    市场对“变相的 QE3”可能毫无兴趣，置之不理。坊间流传的“变相的 QE3 ”

政策包括正在实施的通过宣布在更长的期限内将基准利率维持在低位，并给出该

政策期限的明确指引；债券到期本金再投资，从而维持现有资产负债表的规模，

并给出该政策期限的明确指引。还包括未来实施可能性最高的，将到期资金投资

于年限较长的国债，例如 30 年期国债，从而压低收益率曲线的长端（降低长

期利率）；降低支付给准备金存款的利率水平（当前为 25 个基点），以便于刺

激银行信贷，同时压低收益率曲线的短端（降低短期利率）。还有实施可能性不

太大的措施，如设定一个国债收益率上限，如果国债收益率超过该上限，则买入

国债，从而压低国债利率水平。在这些可能的“变相 QE3”措施中，除最后一项外，

其余的都不会增加美元基础货币的供应量，因而对金融市场的刺激尽可忽略。至

于最后一项的提议，只怕其所带来的风险偏好会促使资金流出国债市场进入风险
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资产市场，进而出现类似于 QE1 和 QE2 时期国债收益率越买越涨的尴尬局面。  

    即使可能推出的 QE3 中包含能新增美元基础货币供应量的资产购买部分，

那么在边际效应递减、缺乏财政刺激政策支持致使量化宽松货币政策受到质疑以

及目前投资者的情绪并未绝望的状态下，我们认为：即使在本周五的全球央行年

会上伯南克果真如投资者期望的那样暗示 QE3 的推出的话，其对金融市场的刺

激可能仅仅是昙花一现。  

    第一，边际效应递减。同类消息对金融市场的刺激会随着其刺激次数的递增

而呈现边际效应递减的现象，况且我们前面的分析中也提到 QE3 购买资产的规

模应会低于 QE1 和 QE2 时期的 1.75 万亿美元和 6000 亿美元。  

    第二，量化宽松货币政策能否刺激实体经济复苏备受质疑。QE1 时期美国

经济稳健的复苏不仅得益于量化宽松的货币政策，更得益于积极的财政政策刺

激；然而，当 QE2 时期时，随着积极的财政政策逐步到期或效应减弱，QE2 已

经难以扛起美国经济复苏的大旗，因此，我们看到整个 QE2 时期，美国经济复

苏的步伐实质上在放缓。因此，对量化宽松货币政策能否刺激实体经济复苏已经

受到各方的普遍质疑。  

    第三，目前大众投资者的市场情绪也不利于可能推出的 QE3 发挥效用。市

场总在绝望中见底，犹豫中上升，疯狂中见顶。相较于 QE1 和 QE2 时期，大众

投资者的怀疑和犹豫，目前大众投资者普遍对 QE3 抱有较高期待，于此同时，

大宗商品等风险资产的价格又多处于震荡状态，这决定了投资者的情绪还需要一
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个从希望到绝望的状态，大宗商品价格长期走势难言底部，即使本周五的全球央

行年会上伯南克果真如投资者期望的那样暗示 QE3 的推出的话，其对金融市场

的刺激可能仅仅是昙花一现。  

  

 

 

                                           

 

 

 

 

                                               东海期货- 张子谟 


