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上万亿人民币规模中国特色的 QE 已

经在悄然展开，尽管央行并没有直接购

买任何证券。QE 这一工具十五年前首先

由日本使用，最近几年里又被美国和欧

洲“发扬光大”，其共同的特点都是由央

行出面直接购买国家/企业的债券，目的

可能是压低融资成本或救市。尽管中国

的官方表态非常坚决称不会实施美国式

QE，但在经济不断放缓的背景下，中国

央行试图利用自己的资产负债表，为经

济托底或制造缓冲。 

在政府项目上，相较于直接出资购

买地方政府的债务，中国央行选择将资

金注入所谓“政策性银行”，通过这些银

行再向政府项目融资。另外，在近期救

市行动中，中国央行通过帮助证金公司

这样一个“国家支持的平准基金”，靠它

去市场上购买股票稳定股市波动，并不

像金融危机时英美等国的财政部和央行

直接出资买股。不过不管有没有直接购

买股票/债券，QE 的最直接结果之一就是

央行资产负债表的扩张。 

尽管并没有公开过详细的策略，中

国央行正在实施的各种计划已经间接的

在支援财政刺激措施，这些措施试图为

中国经济增长划定一条底线。例如最近

公开的规模至少 1 万亿人民币的“专项

金融债”，该类长期债券由国家开发银行

和农业发展银行两家政策性银行，向邮

政储蓄银行定向发行，央行将为邮储银

行提供流动性支援。分析人士认为，万

亿专项债是为了填补财政资金缺口，拉

动固定资产投资，以抵消股市调整给 GDP

带来的下行压力。 

目前还不清楚央行的“支援”将以

何种形式出现，市场猜测的一种方式是

邮储银行买入上述专项债后将这些债券

抵押给央行换回现金，在这种情况下，

央行的资产负债表将得到扩张。此外，

上月初在股市大跌之际，中国央行称已
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根据中国证券金融股份有限公司的需求

向其提供了充足的再贷款，规模超过

1200 亿元，再贷款也是央行扩充资产负

债表的方式之一。 

值得一提的是，中国央行如今在货

币政策上的选项要比美联储或者日本央

行多的多。因为无论是美国还是日本在

实施 QE 的时候，基准利率都已经接近 0，

而中国现在的 1 年期借款基准利率还有

4.85%，存款准备金率也有 18.5%，远高

于全球主要国家的水平。因此，货币政

策选择不仅只有宽资金的单一工具，还

有降利率等宽信用工具。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 
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