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中国资本项目未完全市场化 外汇储备充足有能力抗风险 

近日，美联储公布了最近一次的货币政策例会纪要，称美联储大多数高层认

为，如果美国经济持续改善，可以考虑在今年晚些时候缩减第三轮量化宽松货币

政策（QE3）的规模，并于 2014 年年中结束购债计划，但对于何时开始缩减分

歧较大。专家认为，美国退出 QE3 增加了未来前景的不确定性，将对全球金融

市场和资本流动格局产生影响。但 QE3“瘦身”对中国股市的影响有限。 

国际市场呈现震荡走势 

根据这份美联储最新公布的货币政策例会纪要，联邦公开市场委员会大多数

成员基本赞同美联储主席伯南克此前提出的缩减购债规模的时间表。但由于外界

未能从纪要中获取购债规模缩减的线索，当天市场出现震荡反应，美股、美元、

黄金及公债收益率均先抑后扬，显示投资者普遍谨慎，对美经济前景仍持观望态

度。 

此前，美联储主席伯南克 6 月 19 日发表声明称，美联储有可能从今年下半

年开始逐渐收缩资产购买计划的规模。这是美联储 5 年以来首次发出退出量化宽

松政策的信号。这一消息随之导致了全球市场出现剧烈波动，主要股市在 6 月

20 日出现了暴跌的情形。 

由于美元的特殊地位，美元走势还在一定程度上主导了黄金、石油等大宗商

品价格。分析人士认为，美联储退出 QE3，目的之一是恢复强势美元。货币宽松

会导致美元贬值，大宗商品价格上扬。而美国退出量化宽松政策则会使美元指数

上升，以美元计价的产品价格下降。在美联储 9 月中旬的货币政策例会召开之前，

黄金及大宗商品价格或呈震荡走势，承压态势难改。 

新兴市场或进入波动期 

专家指出，当前美国经济状况喜忧参半。一方面，今年上半年美经济基本呈

现温和增长态势。具体而言，居民消费和企业固定投资水平持续上涨，制造业活

动扩张及产能利用率明显提高，住宅地产市场成交量和价格均保持回升；另一方

面，政府的紧缩财政政策严重影响支出，导致整体经济增长弱于预期。 



“目前美国经济整体向好但基础并不牢靠。” 中国国际经济交流中心信息部

部长徐洪才对本报记者说，“美国退出 QE 设定了两个目标，一个是 CPI 维持在

2.5%左右，另一个是失业率在 6.5%左右。从其主要经济指标看，7 月份失业率

达到了 7.2%，通胀率是 2%，较为接近退出量化宽松的两个目标。” 

国家信息中心预测部世界经济研究室副主任张茉楠指出，美国结束量化宽松

可能是未来全球金融市场最大的不确定性因素，这势必对全球金融市场和资本流

动格局产生深远影响，新兴市场可能进入新的波动期。 

“种种迹象表明，全球资本的流向正在发生逆转。”徐洪才说，欧美经济形

势好转，使得国际资本开始流出新兴经济体，回流美国。“对于一些贸易依存度

较高的出口导向型国家而言，外需减少、出口下滑本来已经造成经济增速减缓，

再加上面临着资本外流，本币汇率下跌、国内流动性紧张，各种成本因素上升

导致其未来经济形势不容乐观。” 

增强政策灵活性针对性 

“美国量化宽松退出尽管是全球大势所趋，但大大增加了未来前景的不确定

性。”张茉楠认为，当前美联储逐步减少债券购买，其资产负债表逐渐回缩，资

本流向的逆转和利率的上升将是一个中长期过程。在这个过程中，不可避免地将

会陷入一个新的金融震荡期。 

专家表示，QE3“瘦身”无论是对中国汇市还是股市影响都有限。 

“国际资本流动的改变，对中国的汇率、股市会有一定的影响，但影响不会

太大。”徐洪才认为，量化宽松的退出还将给我国的货币政策带来一定的挑战。

“我们要根据国际国内形势的变化，审时度势，未雨绸缪，及时做好预调微调，

增强政策的灵活性和针对性。在可控的范围内，尽可能地减少美退出 QE 带来的

负面的溢出效应。” 

银河期货首席宏观经济顾问付鹏也认为，美国退出量化宽松对我国股市的冲

击相对较小。首先，我国有充足的外汇储备，可以有效抵御资本外流对我国金融

市场的冲击；其次，我国的资本项目还未完全市场化，也在一定程度上减缓了冲

击力；最后，我国股市的权重股泡沫不大，即便美国货币政策缩减对中国股市的

影响也不大。 


