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危机中逐步失灵的货币政策——全球产业链脱钩下
的全球经济衰退 1 

黄胤英  中国农业银行总行高级政策研究员、国家金融与发展实验室特聘研

究员 

 

内容摘要：本文对 2008 年国际金融危机以来主要发达经济体的

非常规货币政策思路及其效应进行梳理，并重点解析在 2020 年初新

冠肺炎疫情冲击下，美国货币政策逐步脱离实体经济，长期超宽松货

币政策下资产泡沫被逐渐打破，进一步揭示了全球产业链脱钩下的经

济衰退与长期 QE 政策的不可持续性。我国作为产业大国，此时根据

自身国情调整政策，既要举全国之力去“抗疫”防扩散，又要求及时

复工复产，防止全球产业链脱钩，这既是对中国负责，也是对世界负

责，体现了大国担当；同时，我国的供给侧改革、减速增长道路也为

破解全球经济危机提供了新思路。 

 

一、新冠疫情以来的美联储政策及相关分析 

（一）疫情再次打破长期超宽松货币下的资产泡沫 

2015 年 12 月，美联储开启自次贷危机十年来的首次加息，2017

年 10 月开始缩表，面对市场资金面持续偏紧，美联储不得不从 2019

年 10 月又重启扩表。而长期低利率和扩表政策加速风险资产的崩溃，

自 QE 启动以来，美国股市疯涨，成为有史以来最大的资产泡沫。2020

 
1 项目资助：本文受北京大学习近平新时代中国特色社会主义思想研究院资助。  
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年 2 月以来，随着新冠疫情蔓延至全球，长年累积的资产泡沫不堪一

击，美股连续暴跌、多次熔断。与此同时，全球市场避险情绪升温，

美国国债收益率刷新历史新低。 

面对新冠黑天鹅、资本市场泡沫破裂、油价暴跌和流动性紧张等

冲击，美联储紧急启动超预期货币宽松政策：自 2020 年 3 月份以来

连续两次紧急降息，自 2008 年次贷危机后再次回到“零利率”；上

调隔夜和回购操作规模，投放流动性；推出 7000 亿量化宽松（QE5）

计划；取消银行准备金率要求；重启商业票据融资工具等；与主要央

行联合推出美元流动性互换安排以增强美元流动性。财政政策方面紧

急减税，启动应急疫情响应资金。而在货币财政持续发力下，美国市

场仍未提振、加剧下挫，显示危机中的货币政策再次失灵。著名经济

学家李扬教授指出，实际上本轮危机从本世纪初美国互联网泡沫破灭

就开始了，当时靠次贷等债务“腾挪”资金，最终债务泡沫破裂导致

2007 年次贷危机，而 2019 年重启扩表再次助长了美国信贷市场的泡

沫，债务危机的延续，阻碍了货币政策的有效发挥。 

图 1  美国三大股指走势 
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（二）美国真实失业率及投资信心指标并不尽如人意 

信用扩张政策带动的经济增长不可持续，近年来美国的失业率和

投资者信心指标数据与实际存在很大偏差。首先，在统计口径上面，

美国劳工部将不愿意去工作的人排除在失业人口之外；从政策调整来

看，近两年，美国各州通过延长发放期限的政策调整（仍接受抚恤金

的劳动力不计作失业人口），遮掩了真实的失业率水平。其次，自 2018

年 3 月以来，美国 CEO 经济展望指数、Sentix 投资者信心指数均震

荡下行。 

图 2  美国 Sentix 投资者信心指数、CEO 经济展望指数走势 

二、全球金融市场共振，各国央行协调合作 

随着新冠病毒在全球加速扩散，重创全球金融市场，避险情绪升

温。欧美、新兴市场的股市平均下降 30%，3 月上旬黄金价格创下 2012

年 10 月以来的历史新高。价格战导致原油价格大幅下跌，全球经济

共振下行。 

3 月 23 日，G20 财长与央行行长召开视频会议，提倡加强各国

间政策协调合作、共同阻止疫情蔓延，以期稳定金融市场，维护全球

供应链。各国短期以货币政策为主要应对措施，跟随美联储启动货币
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宽松、下调政策利率：欧央行采取下调定向长期再融资项目（TLTRO）

利率区间、提高银行申请额度、增加临时资产购买额度，并提高 QE

规模等方式，但其负利率降息空间有限；日本继续维持现行超宽松货

币政策，并扩大资产购买计划，大幅增加交易型开放式指数基金（ETF）

和房地产投资信托基金（J-REIT）的年购买规模，继续积极购买国债

和更多商业票据等；韩国、加拿大、土耳其等国亦纷纷下调政策利率。 

三、回顾 2008 年以来 QE 货币政策的实践与演进 

（一）全球金融危机以来发达国家非常规货币政策实践 

2008 年 9 月，次贷危机逐渐演变为全球性金融危机，各国逐渐

将政策利率下调至 0 附近极低水平。但是，货币政策的利率传导渠道

起初受到了极大限制，于是发达国家又相继展开了 QE 政策。自 2008

年 11 月起，美联储开展了四轮 QE 政策，实施大规模资产购买计划

2。直至 2014 年 10 月底，美联储宣称其劳动力市场逐步改善，结束

QE，但仍维持其现有的“再投资”政策，以保持宽松的金融环境。其

它主要发达国家也在危机后相继实施低利率政策和 QE 政策，如欧洲

央行实施“强化的信贷支持政策”及“一揽子”刺激经济增长计划；

英格兰银行降低银行官方基础利率、开展“特别流动性计划”（SLS）、

“资产购买便利”（APF）等宽松政策；日本央行通过维持现行超低

政策利率水平，实施“定量与定性宽松”（QQE）政策，为金融市场

提供大量流动性。 

 
2 购买包括政府支持企业（GSE）房利美、房地美，联邦住房贷款银行与房地产有关的直接债务，以及抵

押贷款支持证券（MBS）、长期国债等。 
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图 3  美联储资产负债表规模走势 

（二）“量化宽松”政策的演进——从 QE 到 CE、前瞻指引 

伴随着各国货币政策实践的不断变化，关于 QE 货币政策的理论

研究也得到了不断丰富和发展。日本中央银行于 2001 年开始实施“数

量宽松”（简称 QE）政策，主要包括：明确设立商业银行在中央银

行储备存款的目标水平，中央银行通过购买政府债券的方式向市场投

放基础货币，并承诺在未来持续保持较高水平的储备规模以及较低水

平的政策利率。Bernanke(2009)将美联储自 2007 年以来采用的与信贷

支持相关的政策措施以及中央银行购买债券等政策统称为“信贷宽松”

(简称 CE)货币政策。实际上，无论是“数量宽松”，还是“信贷宽松”，

甚至包括全球金融危机时期美联储主张的“前瞻指引”沟通策略都被

视为后来统称的广义的“量化宽松”政策的组成部分，最终都会导致

中央银行资产负债表的规模和结构发生变化。 

四、QE 政策短期效果和长期影响分析 

（一）QE 创始人 Werner 认为各国 QE 政策实践已偏离初衷 

QE 概念可以追溯到 Werner（1991，1995）最早提出的“ryōteki 
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kanwa（量的金融缓和）”，随着 QE 政策实践的不断演变，Werner 也

对其实际政策效果提出批判：尽管短期内，各国 QE 政策对于缓解金

融市场紧张具有一定效果，但从长期看，并未起到预期作用。一方面，

上述提到的日本与英国的 QE、CE 政策均是扩大银行准备金政策，长

期效果有限，而 Werner 主张的“信贷创造”，则是政府从银行直接

借贷；另一方面，Werner 主张“实体经济信贷”——针对实体经济、

特别是流向中小企业的银行信贷创造有助于经济增长，而英格兰银行

FLS 计划，从长期看，流向住房抵押的信贷创造最终会降低总需求。 

（二）QE 政策短期缓解市场紧张，但对实体经济长期影响有限 

一些学者和官员指出，美国经济复苏“相对乏力”，短期内仍需

要超宽松货币政策的支持。但也有大量学者对此进行了批判：

Morgan(2009)、Meier(2009)、Wright（2012）等认为 QE 政策只在短

期内降低国债和企业债券的收益率，且效果有限。Bernanke，Reinhart

及 Sack（2004）对美国及日本研究显示,QE 对实体经济未产生明显的

政策效果。Feldstein（2011）指出，2008 年美联储开始对超额准备金

支付利息，导致超额准备金快速攀升，未来通胀风险仍不容忽视。圣

刘易斯联邦储备银行副主席 Thornton（2010）在美联储实施第二轮 QE

时即提出继续扩大资产购买计划规模将会增强上一轮量化宽松政策

的负面影响。 

（三）对 QE 国际影响的担忧 

自美国推出 QE 政策以来，学术界及国际机构对其的批判声纷沓

而至。世界银行前行长罗伯特・佐利克认为：QE 在内短期效果有限，

http://www.businessinsider.com/author/martin-feldstein
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但对世界的长期“毒害”不浅，流动性过剩与通胀风险加剧。此外，

对亚洲等地区的关注，尤其是有关 QE 加剧美元的削弱和刺激资本流

入新兴经济体可能增加其通胀压力方面的研究居多。世界贸易组织称，

美国逐步退出 QE 则可能是未来对世界贸易带来的最大风险。 

五、中国应对及货币政策展望 

（一）全球产业链脱钩下的全球经济衰退与中国选择 

全球危机以来，尽管美联储采取了非常规货币政策和指标调整等

手段，呈现了美国引领全球经济复苏的景象。然而，长期低利率、大

规模资产购买计划必将引发长期性通货膨胀和资产泡沫，降息和扩表

并不是防范每次危机的万能手段。新冠病毒这一黑马再次打破美国日

益膨胀的资产泡沫，甚至带来全球经济衰退。这看似偶然，但在背后

孕育着全球产业链脱钩下的全球化危机隐患。按照著名经济学家温铁

军教授提出的理论，世界进入金融资本全球化阶段，形成全球产业布

局，环环相扣，任何环节断掉都容易引发全球化危机。疫情影响中国

生产，打乱了全球产业链。对中国产业依附程度越高的国家，如美国、

日本、德国，受产业链的影响越大；而中国也难独善其身，2020 年 2

月中国 CPI 飙升至 5.2%，如果疫情持续蔓延、企业难以为继，企业

贷款变成坏账和银行的大量不良率，由此引发社会问题。当前中国的

政策安排——既要举全国之力去“抗疫”，又要求及时复工复产，这

既是对中国负责，也是对世界负责，体现了大国的担当。 

（二）货币政策展望 

自疫情以来，我国央行通过定向降准、下调公开市场操作利率等
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措施，加大逆周期调节力度。展望后期，在各国实施非常规、超宽松

货币政策时，中国并不急于像他国那样实施大幅降息和 QE 政策，而

是坚持稳健取向，保持定力和弹性。我国还有较为充足的货币政策空

间和政策工具可在需要时使用，作为少数仍保持常态化货币政策的国

家，中国仍将对放松货币政策保持谨慎。并进一步深化金融供给侧结

构性改革，有效发挥结构性货币政策工具，健全普惠性的现代金融体

系，更好地促进供给侧改革下的实体经济结构调整。这也是在一次次

国际危机中，我国仍能保持经济平稳的政策基础。我国的供给侧改革、

减速增长道路也为破解全球经济危机提供了新思路。 

 

 

 

（本文发表于《英大金融》2020 年第四期） 
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