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中国经济是否可以来一次量化宽松

2023年 12月 15日，国家统计局公布了一批重要的经济数据，国家统计局新闻发言人刘爱

华在当日举行的国新办发布会上说：“总的来看，11月份，随着各项宏观政策发力显效，国

民经济持续回升向好。但也要看到，外部不稳定不确定因素依然较多，国内需求仍显不足，

经济回升向好基础仍需巩固。”这段话说得非常到位，经济在持续回升向好，但国内需求仍

显不足。

现在中国经济最缺乏的就是内需，扩大内需是中国经济的第一要务，问题在于怎么做？对于

这个问题，众说纷纭，有的看法是中国应该实行扩张性的宏观经济政策，无需考虑通胀的威

胁；有的看法是中国需要推行经济刺激政策，但要避免大水漫灌式的刺激方案；有的看法是

中国应该保持定力，谨慎对待扩张性的宏观经济政策。

在这三种主张中，笔者赞同第一派的观点。更进一步说，中国应该尽快使用量化宽松

（Quantitative Easing）的方法来解决经济中的诸多问题，这是目前性价比最高的办法。

量化宽松 ABC

量化宽松是近年来出现的一种非常规的货币政策工具。货币政策是一个经济体的货币当局

（多数国家是央行）利用控制货币供给量，以影响其他经济活动而采取的措施。货币政策的

主要手段包括：调节基准利率、调节商业银行的法定存款准备金、公开市场操作和向金融机

构提供再贷款等。我们可以通过美联储在最近 15年的货币政策变化来理解量化宽松的含义。

传统上，美联储是通过调整基准利率对经济进行逆周期调节的。这里插一句，美国的基准利

率是联邦基金利率，它是银行间市场的隔夜拆借利率，是一种短期利率。美联储在经济过热、

通胀高企的时候会提高利率，在经济衰退、出现通缩的时候则会降低利率。在 2008年的金

融危机发生后，美联储迅速实行了零利率政策，这压低了金融资产的短期收益率，但金融资

产的长期收益率依然相对较高。由于短期利率已位于零的水平上，传统的货币政策工具已无

法发挥刺激经济增长的作用，但经济活动依然低迷，通缩风险较大，因此美联储推行了一种

新的货币政策工具，即量化宽松。

量化宽松的具体操作方法就是由美联储出面，直接在市场上买入国债和抵押贷款支持证券等

金融资产，以此进一步压低国内的整体利率水平，从而刺激经济增长，并避免通缩的危险。

换句话说，就是央行通过直接入市的方法来调节经济的运行。

从 2008年金融危机开始，美联储一共实行了四轮量化宽松。根据 CEIC 的数据，美联储的

总资产在此期间从不到 1万亿美元的规模膨胀到最高时接近 9万亿美元的规模。截至 2023
年 12月 6日，美联储的总资产依然高达 7.7万亿美元。

从以上描述可以看出，量化宽松就是央行利用自身对货币创造权的垄断来直接创造货币并将

之注入经济体中，从而达到影响经济运行的目的。
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这里要特别注意，央行垄断了一个经济体的货币创造权，这是央行施行量化宽松的先决条件，

也是央行担当量化宽松主角的关键原因。

救助四大行与中国式量化宽松

虽然美联储的量化宽松是目前全球知名度最高的一次，但实际上，中国对量化宽松并不陌生，

过去曾经用中国式量化宽松做了很多事情，上世纪 90年代到本世纪初对四大国有商业银行

（简称四大行）的救助就是这方面的典型案例。

上世纪 90年代，四大行出现了巨额亏损。根据中国工商银行前董事长姜建清在 2018年的公

开讲话，在 2002年末，按照中国自己的“一逾两呆”的标准分类，四大行的不良资产总额

为 1.7万亿元，不良率为 21.4%；假如按照国际通行的五级分类标准，不良资产为 2.07万亿

元，不良率为 26.12%。

如此高的不良率意味着四大行在技术上已经破产，但四大行是国家的四大行，政府不会允许

其破产。相反，为了让四大行重获新生，政府对四大行进行了一轮又一轮的注资和不良资产

剥离。这些注资和不良资产剥离中所需的很多资金就来自中国人民银行的再贷款。例如根据

媒体报道，在始自 1999年的第一次四大行不良资产剥离中，四大资产管理公司共收购了 1.4
万亿元的不良资产。在第一次四大行不良资产剥离中，央行总计向四大资产管理公司发行非

常规的再贷款 6041亿元。

这些再贷款对四大行的改革非常重要，主要原因在于当时财政根本拿不出这笔钱。例如根据

CEIC的数据，1999年中国政府的财政收入为 5849亿元，财政赤字为 1744亿元。很明显，

财政部当时自顾不暇，拯救四大行完全不能指望财政资源。好在当时经济出现了通缩，不用

担心通胀的风险，这为非常规再贷款的使用提供了可行性。

中国无论是当时还是之后都没有将再贷款与量化宽松挂钩，但两者的内涵都是央行通过创造

新的货币直接干预经济运行。从这点来说，非常规再贷款可以看作是中国式量化宽松。

量化宽松的相对优势

目前中国经济面临一系列的风险，其中最大的风险来自四个领域，分别是房地产、地方政府

债务、银行和影子银行。

先来说房地产。房地产是中国最重要的行业，有的研究认为房地产及其上下游产业的产值占

国内生产总值（Gross Domestic Product，简称 GDP）的比例高达 30%。目前房地产已经出

现了一定的危机，而且正向全行业蔓延。在这方面我们可以清晰地看到，先是恒大爆出资不

抵债的问题，后来是碧桂园和金地，现在就连万科和龙湖这样相对比较保守的开发商也受到

了冲击。房地产的危机正在层层推进，政府已经采取了一些措施来稳定局面，例如将“认房

又认贷”改为了“认房不认贷”等，但实践证明，这些措施可能不足以遏制局面的进一步恶

化。
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再来说地方政府债务。自 2008年以来，地方政府债务的问题长期是市场关注的重点。虽然

地方政府债务的准确情况一直不甚明朗，但各方有一点取得了共识，即地方政府债务的规模

庞大，很多地方政府偿还债务的困难与日俱增，一旦地方政府开始大范围违约，后果将很难

想象。

接着来说银行。银行的问题在于其众多客户经营情况艰难。在这种情况下，一旦出现大量的

不良资产，银行的资产负债表将会受到冲击。这样一来，银行会出现惜贷、抽贷等行为，其

可能将无法正常履行金融中介的职能，经济自然也会受到很大的负面影响。

最后来说影子银行。伴随着房地产和地方政府等领域的债务膨胀，一些无法从常规途径融资

的经营主体将目光转向了影子银行。影子银行的融资门槛相对较低，但融资成本更高。现在

很多企业经营困难，还不上钱，影子银行自然会受到冲击。实际上，一旦经济出现长时间的

增长乏力，受影响的将是整个经济，而绝非几个领域。

中央三令五申要求要守住不发生系统性危机的底线，但以上这些领域的大面积爆雷可能会对

经济产生较大的压力，政府无法袖手旁观。那么下一个问题是，未来仅靠财政政策来救助这

些领域的危机是否可行？在笔者看来，财政政策肯定是有利于解决问题的，但仅靠财政政策

是不够的，因此量化宽松成为一个选项。

财政政策为何无法担此重任？我们可以看一下恒大和中植的例子。根据公开资料，截至 2022
年年末，恒大的净资产为负 5991亿元，处于资不抵债的状态。同样是根据公开资料，中植

集团最近承认，其亏空至少为 2200亿元。仅恒大和中植加起来的亏空就至少 8000亿。根据

CEIC的数据，2022年中国的财政赤字为 3.37万亿元。这意味着要救援经济，我们就必须大

量增发国债，而这将引发两个问题，一是谁来买这些国债，二是大量国债增发有负面的“挤
出效应”，因为国债大幅增发会导致国债收益率的上升，使企业和居民的借贷成本上扬，抑

制企业投资和居民消费。即使不出现这两个问题，由于发行国债需要走一系列的复杂程序，

其筹资速度不会很快。而在当前，速度也是一个重要的考虑因素。

相对来说，量化宽松比发行国债更有优势一些。首先，量化宽松可以由央行直接创造货币为

政府指定的特别机构提供充足的资金去购买出险机构的股权和债权等资产；其次，只要不引

发通胀，量化宽松可以迅速和无限地创造出大量的流动性，这对于解决经济中的债务危机和

稳定市场信心至关重要。

实际上，在笔者看来，在为控制风险、刺激经济增长提供资金的问题上，目前财政政策只能

承担小部分的作用，大部分资金的来源（比如 80%以上）必须依赖于量化宽松政策。换句

话说，量化宽松将是目前中国宏观经济政策的核心，只有发挥好这个政策，中国经济才能逢

凶化吉，一路前行。

然而，有一种观点认为量化宽松会引发通胀，因此应该慎行。笔者认为现在看来未来的确有

通胀上升的风险，但并不大，原因有三：第一，目前中国的物价水平处于稳中有降状态，这

使得我们使用量化宽松有比较大的空间；第二，宏观经济政策本身就是逆周期的。假如未来

出现通胀，及时收紧货币政策即可，毕竟货币政策的决策权在中央；第三，中国的最高决策

部门一直非常重视通胀的问题，政府在反通胀方面的信誉很高。一旦出现通胀，中国的决策
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部门可以快速行动，将通胀扼杀在襁褓之中。

有看法认为，救助相关主体会导致道德风险和软预算约束。这种担忧是有道理的，但这就好

比动脉破裂和骨折的关系，骨折很疼很难受，但一般不会造成生命危险。反观动脉破裂，如

不能及时止血，人会有生命危险。假如同时出现这两个问题，孰先孰后一目了然。

对于道德风险和软预算约束的解决之道，可以借鉴美国监管当局对硅谷银行的处理手法。它

们一方面迅速接管了硅谷银行，全额保护了储户的利益，避免了风险的传播；另一方面让硅

谷银行的股权和相当一部分债权归零，高管全部下课。

实际上，对出险企业不迅速做出有力的反应很可能会使经济僵尸化，这方面我们可以看看日

本的教训。在 1980年代后半期，日本出现了一场巨大的资产泡沫。泡沫在 1990年代初期破

灭，这给银行留下了巨额的不良资产。本来日本政府应该对银行进行重组、注资、清理其资

产负债表，就像中国当年对四大行的救助那样，但日本政府采取了拖延和掩盖的战术，这导

致这些银行的问题长期得不到解决，银行和企业僵尸化非常明显，严重阻碍了经济增长。

现在中国要做的就是让经济调整，例如让房地产出清，并用量化宽松来解决经济体中具有系

统性风险的问题。要记住，央行是中国唯一具有货币创造权的机构，只要不引发通胀，那我

们就应该用好央行最终贷款人的职责来为经济增长创造一个良好稳定的环境。
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