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美联储增加货币政策透明度刻不容缓 
 

复旦大学美国研究中心   宋国友  
 

  美联储主要根据其国内经济情况来决定是否退出量化宽松以及以何种形式退出，多数时候不

考虑国际后果以及对他国的影响。 
  美联储已经于去年底决定缩减量化宽松规模，正式拉开了退出量化宽松的序幕。这一决策表

明美国经济正在逐渐好转。2012 年 9 月推出第三轮量化宽松货币政策伊始，美联储就明确表示量

化宽松退出与否与失业率和 GDP 增长率这两大核心指标挂钩。从失业率来看，美国失业率自 2013
年以来一直呈逐月降低态势，11 月份更是降至金融危机以来的最低点 7.0%。同样，美国 GDP 自

2013 年以来则走出逐季升高的态势，当年前三季度 GDP 增速分别达到 1.1%、2.5%和 4.1%。由

于有了这两大经济指标的保障，美联储对原先极度宽松的量化宽松政策作出调整可以理解。 
  此轮退出策略只是试探性的 
  同时也必须注意到，美联储的此次退出在策略上是试探性的，在力度上是非常有限的。第三

轮量化宽松政策实际上有两大构成要素：维持在 0%—0.25%的超低联邦基金利率水平以及每月

850 亿美元超大规模的债券购买。相应地，量化宽松政策退出有两种路径：全面退出和部分退出。

在全面退出的路径下，美联储放弃超低利率水平，逐步提高利率，同时全面取消每月 850 亿美元

的债券购买。毕竟，美国当前经济形势总体向好，已经不需要美联储和以往一样的力度继续实施

量化宽松。而且，量化宽松作为一种货币政策，是对经济运行的干预和扭曲。不过美联储也深知，

尽管美国经济有所好转，但就政策实践而言，全面退出在当前没有任何现实基础。突然全部失去

两大量宽政策依托的美国经济毫无意外将会重新下坠，走向深度衰退。因此，美联储折中务实性

地选择部分退出的方法，以“微调”的方式把每月原先 850 亿美元的债券购买规模减少 100 亿美

元至 750 亿美元。为保险起见，美联储仍然把联邦基金利率压低在 0.12%以下的极低水平，并且

明确宣告短期内不会提高。美联储希望通过这种部分退出的方式，既向外界释放看好美国经济的

信号，又能继续维持很大力度的量化宽松，以确保美国经济真正实现强劲复苏。 
  自美国金融危机开始，美联储实际上共实施了三轮量化宽松并且已经退出两轮量化宽松。从

前两轮量化宽松的退出影响来看，美国国内总体以积极评价居多。因为本质上美联储退出量化宽

松意味着美国经济出现好转，已经不再需要极度量化宽松的额外支持。本轮部分退出量化宽松的

逻辑亦是如此。退出说明美国经济已经稳步增长，不退出反而意味着美联储对美国经济的平稳发

展仍有强烈担忧。考虑到经过数月的广泛讨论和猜测，美国市场其实对于量化宽松的逐步退出已

经有了较为充分的预期和准备，市场负面影响不是很大。 
  美货币政策对他国影响大 
  美联储主要根据其国内经济情况来决定是否退出量化宽松以及以何种形式退出，多数时候不

考虑国际后果以及对他国的影响。问题在于，美国国内市场的情况可能与其他国家的经济形势存

在严重差异。这直接导致美联储退出量化宽松对不同国家的影响并不一样。对美国之好可能是对

其他国家之害。美国货币政策制定的内生性与政策影响的重大外溢性存在着不可调和的矛盾，这

是不少国家抵制美元霸权的一个重要原因。事实上，回顾过去两轮美联储量化宽松政策的退出，

美国国内市场多以平稳甚至乐观对之，但给其他经济体，尤其是新兴经济体市场带来了较大的负

面冲击。 
  因此，美联储如果不能改变货币政策制定的内生性，那就应该增加货币政策制定的透明度，

要向外界及时说明量化宽松退出的新的主要参考依据以及缩减量化宽松的大致时间表，进而为其
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他国家提早应对量化宽松退出预留出一定的政策时间。这是其拥有世界货币政策制定最大权力的

同时所必须承担的国际道义。此外，美联储还必须协调好量化宽松政策与美国国内通货膨胀之间

的关系，防止退出带来通胀压力。 
  目前我国国内通货膨胀可控，经济下行风险存在，首要经济任务为稳增长。美联储选择此刻

部分退出量化宽松，对我国虽有一定的负面影响，但与前两轮有所不同，总体利大于弊。第一，

它减少了资金流出的风险，有助于维持国内保持相对充裕的流动性，增加国内金融体系的稳定性。

第二，美维持量化宽松有利于美经济增长以及全球经济稳定，从而有助于稳定我国对外商品出口。

第三，美联储继续支持大规模购买美国国债，有助于美联邦政府缓解债务压力，从而有助于维护

我国持有美元资产的相对安全。 
  不过，由于与美国经济和金融体系高度依赖，我国还是要做好应对美联储日后在量化宽松政

策上的变数。一是表明关切，继续加强与美的协调沟通，完善两国双边经济合作的机制建设。二

是抓紧利用美维持量化宽松有利时机，加快进行国内经济结构调整。三是深化国内金融体系改革，

提升我国金融实力，进一步增强抵御美金融货币政策对我冲击的能力。四是推进外贸多元化进程，

减少对美市场依赖。 


