
美国退出量化宽松的全球冲击

美联储主席关于退出量化宽
松政策的一番言论引起全球金融
市场的巨大波澜，新兴经济体的股
市、债市暴跌，货币贬值，全球资金
流回流到发达市场。美联储主席伯
南克的嘴唇再次引发全球市场的
风暴。

美国将退出量化宽松政策的
消息与中国货币市场的“钱荒”几乎
同步出现，因此有人将中国的钱荒归
结于中国把钱借给美国，此论大谬。
中国“钱荒”的原因是多方面的，但主
要原因还是在国内，外汇占款减少是
钱荒的一个原因，但不是最主要的因
素。伯南克的表态只是增加了市场
的恐慌心理，而金融市场的波动与

投资者的“情绪”息息相关。
金融危机之后，美国连续推出

量化宽松以货币政策熨平经济波
动，包括购买抵押债券、国债以及
实施零利率的政策，这些政策都大
大增加了市场的流动性。至于这些
流动性是否能够流入实体经济体
系中是另外一个问题，量化宽松政
策更大的影响在于它是全球资金
流动的“指挥棒”。相比于全球数以
万亿计的流动资金 (或者称为热
钱)，美联储量化宽松的规模并不
大，但是美联储的政策决定了全球
资产价格的走向，我们一直讲的美
元霸权也体现于此。

伯南克到底说了什么，让全球

市场为之折腰呢？美国将在年内开
始减少购债规模，并在明年年中退
出购债。如果美联储不再扮演资产
的购买者，那么意味着资产价格将
会上升，美国市场的收益率也随之
上升，资本都是逐利的，既然美国
市场可以提供更好的收益，那么为
何不去呢？在此之前资金流入新兴
市场国家可以获得较高的收益，但
是这些市场风险更大，成熟的资本
在逐利时总会更在乎避害。

伯南克暗示即便美国失业率
在6 . 5%以下(这是退出量化宽松的
指标)，低利率还会持续一段时间，
但是投资者预期美联储或许要提
前结束低利率时代，长期利率水平

上涨。上个世纪80年代，美联储主
席保罗·沃尔克短期之内提高利率
水平，使资金大量回流美国市场。
现在，只要伯南克声明提高利率，
全球资金会竞相涌向美国，其他国
家股市、债市暴跌也就不足为奇
了，经济基础脆弱的国家可能会面
临货币崩溃的风险。包括金砖四国
在内的新兴市场都面临资本外逃
的风险，美联储结束量化宽松会加
剧资本流向美国的速度。

量化宽松实施的几年间，美联
储的资产负债表大为膨胀，如何处
置手中资产呢？伯南克承诺不会抛
售，而是等待这些抵押贷款逐渐被
还清。若美联储抛售的话，谁来接

盘呢？势必会吸引更多资金前来，
当然前提是这些资产的风险性不
能比新兴市场更高。

毫无疑问，美联储已然成为世
界之央行，它的每项政策都会引起
市场的波澜，经过三四年之后，市
场似乎已经适应了量化宽松，但量
化宽松早晚都要退出，因此，伯南
克需要跟市场好好谈谈，以免市场
误读伯南克。美国退出量化宽松需
要兼顾美国经济复苏的目标与全
球经济的稳定，当然已经习惯量化
宽松的新兴市场也要做好信贷紧
缩的准备，不仅美国需要退出量化
宽松，其它国家也是如此，中国的
钱荒或许只是“预演”。

自民党竞选，总算不用靠“神风”了
6月23日，日本东京都议会选

举结果尘埃落定。自民党自去年12

月重掌日本政权之后，在这场有着
参议院选举前哨战之称的选举中
再次大获全胜。有意思的是，不少
日本媒体在报道这个结果的时候，
还意味深长地提了一句：选举的当
天是个星期天，而且还没下雨。

选举当天没下雨，这个细节看
似很“打酱油”，实则意义重大———

“强势回归”的自民党现在赢得选
战终于不用看天了。

作为一个温带海洋性气候的
岛国，日本除了多火山地震之外，
经常刮风下雨也是其突出特点，且
这一特征在历史上还真改变过日
本的“国运”。公元十三世纪，日本
曾两次遭到蒙古帝国的侵略，诡异

的是，承载着忽必烈征服野心的数
十万蒙元军队，两次都因在海上遭
遇台风而喂了鱼。从此日本有“神风
护佑”的说法就流传开来，直到二战
中随着“神风特攻队”的自杀飞机在
美国的大炮巨舰上被撞得粉碎。

有意思的是，在2009年被民主
党取代之前，自民党每次选举的成
败似乎也常常决定于是否有“神
风”——— 选举当天，如果是刮风下
雨这样的恶劣天气，自民党一般都
会赢。反之，有时则会输得很难看。

自民党“坏天气赢选举”这个
看似不靠谱的规律，实则有着一个
很靠谱的理由——— 对于很多政治
倾向不明显的选民来说，如果选举
当天天气恶劣，就往往不会去参
选，造成投票率很低。这时，有着大

批风雨无阻的铁杆支持者的自民
党就会异军突起，比如2005年的自
民党大获全胜的东京都选举，投票
率就只有25%。这就是所谓的“自民
党神风”。

然而，事情解释到这一步其实
还没分析透。为什么在选民总体支
持率上并不占优的自民党，会有比
别的党派多很多的“铁粉”呢？这恐
怕要从日本的政治结构说起：趋向
于保守的自民党，其支持者群体大
多都是老年人，这些随着日本经济
成长的一代人对这个战后长期执
政、领导日本走向复兴的政党充满
信任，因此比较坚定。而反观更倾
向于其他党派的中青年群体，由于

“承平日久”，政治倾向反而比较随
便。他们投票给哪个党，有时不过

是因为听了场街头演讲，或者单纯
出于对自民党这个“老大政党”的
反感。这样淡薄的投票欲很容易被
一场大雨打消。所以在上次被赶下
台之前，选举在雨天和工作日举行
一直是自民党制胜的法宝。

不过，老靠“神风”也不行。随
着时间的推移，支持者老龄化程度
比日本整体老龄化程度还严重的
自民党票仓日渐萎缩，而人心思变
的日本年轻人，也坚定了就算下雨
也要投票把自民党赶下台的信念，
这些原因终于造就了2009年自民
党在选战中的惨败。痛定思痛的自
民党在之后的四年里改弦更张，通
过锐意革新的气象吸引年轻人，甚
至在竞选方式上也做了革新，如为
了讨年轻人欢心，自民党甚至组织

议员模仿人气偶像组合AKB48搞
“握手会”。当然，议员大叔大妈们
又不是美少女，有多少人会喜欢和
他们握手实在可疑。不过，以保守
著称的自民党，竟也如此靠卖萌博
出位，也真下血本了。

正因为种种显著变化，如今的
自民党选举终于不靠“神风”了，6

月23日这个星期天，东京的天气虽
然没有变，但政坛却变天了，自民
党的59名议员悉数当选。这不仅说
明了日本民众对其的肯定，也告诉
我们，一个政党哪怕积弊再多，只
要肯真正改革，民众是会给其“第
二春”的机会的。
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量化宽松早晚都要退出，不仅美国需要退出量化宽松，其它国家也是如此，中国的钱荒或许只是“预演”。
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