
美联储的伟大实验惨遭失败。第二轮定量宽松

(QE2)不仅扰乱了市场，更成为美国政府、学

术界以及全球政策和政治圈子辩论的焦点。美

联储异乎寻常的防御姿态，所带来的唯一效果

是加深了人们的猜疑—将30多年来之不易的

信誉和独立性置于危险之中。遗憾的是，这种

激烈反应有着充分的理由。美联储的确有可能

影响仍处于动荡之中的后危机世界的稳定。

美国货币当局无力进一步降低隔夜货币价格，于是转而从货币

供应量上做文章。尽管这种方式对处在长期“去杠杆化”痛苦

进程中的美国经济效果如何仍有待讨论，但在研究美联储的动

机时，一个更深层次的问题出现了。 “使命不足”增长—这个

新的词语为美联储的行动提供了理由。

通俗地说，这意味着后危机时代的美国经济没有实现美联储法

定的政策目标—充分就业以及价格稳定。9.6%的失业率尤其

说明了这一点—更不用说失业或就业不足的人数占到美国劳动

力总数的17%。目前0.9%的“基于市场”的核心消费通胀率也

是如此—略低于美联储认为要实现价格稳定的最低标准。

美联储QE�举措的理由是基于“使命不足”增长，即

高企的失业率以及过低的通胀率。

于是，出于基点的缘故和对双重使命的忠实，美联储已从常规

的宽松政策转向了非常规的宽松政策。对美联储主席本•伯南

克 (Ben Bernanke)而言，这只不过是使用不同的（尽管是非传

统的）技巧来实现其目标。所以，有什么大不了的？

重要的是，双重使命本身就存在严重缺陷。首先，这是历史

的遗物。1978年颁布的《汉弗莱•霍金斯法案》(Humphrey 

Hawkins Act)，要求美联储不仅要实现1946年“全面就业法

案”规定的完全就业目标，还要保持价格稳定。

在大约20年时间里，这种安排相当有效。但从上世纪90年代

末开始，随着美国接近价格稳定的“圣地”，双重使命带来了麻

烦。宽松的资金，加上思想上倾向于自我监管的央行，使得资

产和信贷市场出现了过度的危险倾向。结果是一场依赖于泡沫

的增长格局，最终以悲剧收场。

因为QE2的缘故，那些风险又卷土重来。伯南克在阐述这项

策略时相当坦率—强调以股市和债市飙升形式出现的更宽松金

融环境，有可能会增强信心，提升由所谓的基于资产的财富效

应激发的总需求。这听起来似乎有些熟悉？本该如此。伯南克

前任艾伦•格林斯潘 (Alan Greenspan)采用了同样的方式。

美联储的假设是，QE2将重新激发美国如今低迷的资产依赖型

经济的动物精神。但这种假设的前提是一种非常危险的策略。

许多人（包括我自己）相信，正是这种方式为2008-09年的大

危机 (Great Crisis)奠定了基础。美联储坚称，自己有工具可以

注：本文最初以“Time to revamp the Fed’s flawed mandate”为题发表在�010年11月�3日的《金融时报》的评论版。
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避免通胀。这种说法完全不在点子上。这场辩论与工具无关，

有关的是使用那些工具的政治意愿和独立性。

在名义利率处于低位的情况下大举执行宽松政策将

会导致新一轮的资产泡沫，加剧经常账户失衡并导

致货币竞相贬值。

处在危险中的也并不只是美国经济。QE2带来的全球影响同

样令人担忧。有三方面的考虑跃然纸上。

第一，假设伯南克是正确的，QE2推动了美国以资产市场引领

的消费者需求反弹。由于资产依赖型经济往往拥有较低的基于

收入的储蓄率，美国经常账户赤字将再次扩大—为全球失衡带

来新的麻烦。

2004-07年的经历就是一个很好的例子：泡沫驱动的个人消费

飙升至实际国内生产总值71.6%的创纪录水平，而个人储蓄率

骤降至1.2%的战后新低。由于基于收入的储蓄不足，美国不

得不从国外进口盈余储蓄以实现增长—并让经济出现巨额经常

账户赤字以吸引外国资本。如果QE2推动美国走上相同的道

路，20国集团新近才信奉的再平衡信仰将受到严峻考验。

第二，考虑一下这种完全合理的可能性：美联储是错误的，美

国消费者会继续“去杠杆化”。在这种情况下，流动性的注入不

会为国内需求所吸收。那么QE2中的很大一部分就有可能流

向海外，在高回报的发展中经济体引发资产泡沫。这种担忧已

经促使韩国、泰国、台湾和中国大陆收紧了资本管控措施。

第三，QE2对美元不利。因此，它只会加剧最近“货币战争”

中的小冲突—推动全球进一步走向竞争性贬值、贸易摩擦和保

护主义的“滑坡”。伯南克11月19日在法兰克福为QE2所做

的最新辩护中抨击中国的潜台词，就突显了这些风险。

目前的唯一出路是调整美联储的双重使命并打造凳

子的第三条腿—金融稳定使命。

结束这种疯狂的唯一方式是调整美联储的双重使命。我们迫切

需要的是凳子的第三条腿—金融稳定使命。如果在美联储与美

国国会的协议中深深植入这样一个政策目标，美联储就不会像

最近几年多次发生的那样，有借口忽视资产和信贷泡沫。

双重使命已经失去了效用。如果美国国会不能解决这一缺陷，

我们就有可能走向又一个充满危险的结局。

罗奇先生是耶鲁大学教授，摩根士丹利亚洲非执行主席。他

著有《未来的亚洲》（Wiley出版社，2009 年）一书。
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