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      中国无须过虑美联储“开动印钞机” 

                             姚大庆 

 

美联储 3 月 19 日声明称，将再购买 7500 亿美元由房利美和房地美担保的抵

押贷款支持证券和最高 1000 亿美元的机构债券，并且将在未来六个月内最高再

购买 3000 亿美元的长期政府债券。这实际上是通过印刷钞票的方式增加货币供

应，立即激起世界经济的轩然大波。外汇市场上，美元汇率闻风而降，兑六种主

要货币的美元指数从 86.471 点降低到 83.17 点，其中欧元兑美元由 1.3105 涨至

1.3661。国际商品市场上，纽约市场的主力原油期货合约高涨 7%以上，收盘位

突破 51 美元/桶，黄金、期铜等商品期货也大幅上涨。国内评论界则纷纷担忧美

联储此举将引发美国通胀和美元贬值，危及中国外汇储备的安全。 

不过在我看来，美联储增发货币并没有那么可怕。如果回顾一下历史，自 1973

年以来，美国经济有 6 次衰退，每次美联储都会采取增加货币供给的举措应对，

而美元不仅在衰退期间没有发生过大幅贬值，有 3 次甚至是迅速升值。这说明对

于货币供给、通货膨胀与货币贬值的关系，我们需要重新审视。 

一、增发货币并不等于通货膨胀 

认为美联储货币供给增加将引发美国通胀和美元贬值，其中的逻辑显然是货

币主义的。弗里德曼的著名论断是：“无论何时何地，通货膨胀无一例外都是货

币现象”。但是即使遵循弗里德曼的信条，我们也不能简单地得到“货币增加一

定会导致通货膨胀”的结论。对于货币政策制定者来说，更重要的因素是产出缺

口。产出缺口度量实际产出与潜在产出，即经济中现有资源充分利用所能生产的

产量之间的差额。当产出缺口为正时，实际产出低于潜在产出，说明经济中存在

未充分利用的资源，企业停产，工人失业，资金闲置。 



美国当前显然是处于产出缺口为正的严重衰退时期。美国 2009 年 2 月份失

业率上升至 8.1%，为 1983 年 12 月以来的最高水平。分析人士预期美国的失业

率将继续上升，有可能达到 10%。从 2007 年 10 月的最高峰算起，股市迄今为止

已经狂泻了 53%，导致美国家庭的数万亿美元财富在一年多的时间里化为乌有。

美国目前住房价格暴跌，消费者信心下降，信贷紧缩。 

为了刺激经济走出衰退，奥巴马在上任的首月就推出了 7870 亿美元的救市

方案，试图拯救汽车业、稳定银行业和房贷市场。接着，他又公布了 4 万亿美元

的预算草案，并计划开展绿色工业、教育和全民医疗保障改革。美联储的行动不

过是呼应了奥巴马政府的经济救援计划。据美国政府宏观经济顾问劳伦斯·梅耶

(Laurence Meyer)的估计，美国的产出缺口将继续增加，明年达到 GDP 的 9%，

为了消除产出缺口，美国政府需要在今后两年里再投入超过 1 万亿美元的刺激资

金。只要美国经济存在产出缺口，它所面临的主要问题就是通货紧缩，而不是通

货膨胀。 

二、美元升值趋势并未结束 

认为美国通货膨胀将导致美元贬值，其依据是购买力平价理论。购买力平价

的基本思想是，货币的价值在于其购买力，因此不同货币的兑换率取决于其购买

力之比，也就是说汇率与各国物价水平间有直接的联系。如果美联储增发货币会

引起美国的通货膨胀，即美元的国内购买力减少，那么美元的对外价值必将下降。 

但是，购买力平价是一个长期理论，将它用于预测汇率的短期走势是危险的。

在短期内，汇率更多地表现出类似于资产价格的运动趋势。根据汇率的资产组合

平衡模型，投资者将把全部金融财富在本国货币、本国债券和外国债券三种形式

间进行分配。投资者转换资产形式的行为将引起汇率的变化。 

对于美国居民来说，经济的衰退使他们的投资和消费意愿降低，对本国货币

和外国债券的需求减少，其金融财富向美国债券资产转移。2007 年 1 季度，美

国对海外的资产净流出有 4420. 65亿美元，但 2008年 4季度转变为净流入 844. 41

亿美元，仅此一项就相当于增加了 5000 多亿美元的美元资产需求。对于世界各

国的投资者来说，金融危机形势下实物资产价值大幅缩水，美元资产是最安全的

外国债券形式，在危机中起到避风港的作用，因此海外对美国的资本净流入数量

虽有波动，但资本净流入的趋势没有发生根本变化。 



考虑美国内外两方面因素，伴随着美国次贷危机和金融危机的发展，世界对

美元资产的需求不仅没有降低，反而是进一步增加了。相应地，美元对主要货币

的贸易加权汇率指数从 2007 年 11 月 72.2024 上升到 2009 年 2 月 83.1065，提高

了 15.1%。 

三、无须过虑中国所持有美国国债的安全性 

根据美国财政部公布的数据，中国是美国国债最大的持有国，2009 年 1 月末

中国持有的美国国债达到 7396 亿美元。在十一届全国人大二次会议结束后的记

者招待会上，温家宝总理对中国所持有美国国债的安全性表示关注。美联储宣布

将增加美元供给后，国内一些评论者认为中国外汇储备“告急”，呼吁要尽早转

换成其他资产。 

实际上，既然美国政府扩大赤字和美联储增发货币的目的都是为了刺激经济

走出衰退，就无须过虑美国国债的安全性。首先，在美国产出缺口消失之前，美

国不会出现严重的通货膨胀，美元的国内购买力不会明显降低。其次，在世界经

济恢复增长之前，美元仍然是国际投资者最看好的货币，美元的国际价值不会显

著下降。第三，美国的创新能力、工业技术和服务业水平仍然是世界最高的，法

律体系和税务制度相当完善，在可以预见的将来看不到有其他国家可以取代美国

的地位。 

如果说在次贷危机的初期国内还有所谓“脱钩论”的喧嚣，2008 年中国经济

形势的急转直下已经证明，在经济全球化的世界上中国不可能独善其身。世界经

济的复苏依赖于美国经济的复苏。中国持有美国国债的安全性，恰恰取决于美国

经济恢复增长的前景。美国政府和联储不遗余力地推出刺激经济的措施，不仅符

合美国的利益，而且与中国的利益相一致，我们何忧之有？ 


