
經濟學家表示，伴隨㠥QE3

出台，市場對美元偏好有所減

弱，受此影響，人民幣短期內

或將重返升值通道，但相信美

元將很快見底企穩，隨後人民

幣走勢可能重現貶值或雙向波

動特點。

從前兩次量化寬鬆的效果來看，

超發貨幣引發的幣值下降可能會讓

美元在中期漸顯疲軟，非美貨幣因

此承受更大的升值壓力。莫尼塔公

司發佈報告稱，在開放式量化寬鬆

政策的影響下，全球市場風險偏好

將繼續改善，美元指數中樞在四季

度很難出現反彈。

美元將很快見底企穩
報告認為，受此影響，人民幣兌

美元匯率很可能在四季度出現升

值。雖然在出口偏弱的情況下，人

民幣存在貶值動力，但和弱勢美元

相比，後者對人民幣走勢的影響更

大。按照莫尼塔公司的預測，今年

四季度和明年一季度美元兌人民幣

匯率中樞在6.30和6.36。

不過，招商銀行金融市場部分析

師劉東亮就指出，儘管QE3出台以來

美元大幅走軟，但觀察人民幣中間

價可以發現，中間價的漲幅相當溫

和，與美指的跌幅不成比例，中間

價整體仍維持震盪走軟的特徵。這

表明在內外經濟低迷的形勢下，中

國央行不會允許人民幣做進一步的

升值。

劉東亮認為，人民幣不會重新升值，至少在

中國經濟被證明企穩反彈前，難以見到新一輪

升值。預計隨㠥QE3的影響逐漸被市場所消

化，人民幣在未來將會逐漸恢復到此前受控的

適度貶值趨勢。

現可擴人幣浮動區間
中國社科院金融重點實驗室主任、華泰證券

首席經濟學家劉煜輝更向本報預計，美元中長

線強勢的明確性很高，而10月份美元明顯反彈

的概率就較大。對於人民幣來說，如果人民幣

是自由流動的貨幣，上半年人民幣兌美元匯率

可能貶值5%以上，因此人民幣的實際匯率累

積了較大的貶值壓力並未得到有效釋放。而在

美元因量化寬鬆預期而導致短期貶值的背景

下，擴大人民幣兌美元的浮動區間，增強匯率

彈性，當前是很好的時間窗口。

與前兩次QE相比，QE3既沒有明確終止期限，
也沒有預設總體規模，總體看政策力度有所

放緩，操作對象則以抵押貸款支持證券（MBS）為
主。在中國社科院金融重點實驗室主任、華泰證券
首席經濟學家劉煜輝看來，QE3更像過去一年美聯
儲政策的自然延續，雖是放水，但在美國經濟內生
動力轉強的情況下，未來美聯儲在現實操作中可能
並非會擴大資產負債表，反而是逐步「縮表」。這
樣，QE3帶給國內流動性氾濫的壓力將顯著小於前
兩輪QE，因而挑戰不如前兩輪，抵禦QE3的難度也
將小於前兩輪。

大宗商品價難持續攀升
劉煜輝指出，美歐量化寬鬆政策對中國經濟最直

接的影響是通脹壓力上升及熱錢大量流入，但目前
這兩方面壓力皆不突出。其一，中國作為大宗商品
最大的進口國和需求方，在經濟下行和需求減少的
情況下，大宗商品價格上漲很難持續。此外，如今
中國對熱錢的吸引力遠遠比不上2009-2010年，2010
年中國資本回報率已落至美國之下，人民幣中長期
面臨貶值壓力、中國經濟增長放緩及全球資金看衰
中國經濟，因QE3而導致的熱錢流入規模或非常有

限。
中國農業銀行首席經濟學家向松祚也指出，中國

資本市場尚未完全開放，且在連續兩輪的量化寬鬆
政策實施後，市場已較為理性，QE3無論是對實體
經濟還是對資產價格的影響均呈現邊際遞減態勢。

資金氾濫隱患仍未消除
從宏觀政策看，經濟學家認為，中國切勿再跟隨

歐美的量化寬鬆「放水」，2008-2009年的那一輪跟
隨歐美放水造成的流動性氾濫的隱患至今未能消
除。國家信息中心預測部主任范劍平向本報指出，
目前中國經濟正底部企穩、緩中趨穩。8月份，重
工業同比增速年內首次回升，工業環比增速開始擴
大，鐵路投資當月同比增速年內首次由負轉正，房
地產開發投資1-8月份累計增速年內首次回升，房地
產企業土地購置面積8月份環比增加223%，房屋新
開工面積8月份環比增長65.17%。

防通脹 減息可能性降低
在經濟即將底部企穩的背景下，范劍平認為，美

國推出QE3，但中國應以國內經濟形勢為主，此輪調

控面臨的是「穩增長」和「控房價」雙重政策目標，
二者存在一定的矛盾，前期政策效果並未如市場預期
那麼明顯，但對穩定經濟的作用已慢慢顯現，四季度
以後會更加明顯，未來適當放鬆銀根和啟動基建投資
項目雖有必要，但控制好力度更重要，寄望貨幣政策
開閘放水、刺激政策加碼並不現實。

至於貨幣政策，經濟學家預期，央行將對通脹形
勢保持警惕，因此降息可能性大大降低，但保持高
位的準備金率有下調的空間，降低準備金率實質並
非放水，而是改變準備金率畸高的現狀，期間央行
可能通過公開市場操作等配合調節市場流動性，防
止QE3帶來的熱錢、通脹的風險升高。
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香港文匯報訊（記者 海巖）美聯儲推出QE3，
加上歐洲央行將無限制干預歐洲債券市場以支持
債務危機國家降低發債成本，全球政策層均開始
了新一輪的致力於刺激需求促進增長的政策努
力。經濟學家建議，中國應從國內經濟實情出發
順勢而為，在國內通脹隱憂加劇、房價反彈風險
升高及經濟形勢不明朗的背景下，貨幣政策應謹
慎，而在財政政策上通過加大對基建、社會公共
基礎設施、民生相關投入，來實現穩增長和保就
業。

將增投資以穩增長保就業
實際上，中國政府已進行新一輪的政策微調，

財政政策成為主角。消費方面，財政部9月9日發
出公告，將財政補貼節能產品推廣範圍再次擴
大，預算補貼超過金融危機期間的規模。9月12
日的國務院常務會議出台了穩外貿的八項政策措
施。溫家寶總理此前在夏季達沃斯論壇上稱，目

前為止今年財政收支仍有1萬億元盈餘，歷年節
餘的還有1,000多億元的中央預算穩定調節基金，
「將適時把這些作為預調微調的措施，以推動經
濟穩定增長」。
瑞銀證券中國首席經濟學家汪濤預計，未來數

月政府不會出台大規模刺激政策，但隨㠥疲弱的
經濟數據不斷出台，政府將加大現有政策的貫徹
力度，「在換屆期間推出更大的刺激政策，只有
當經濟驟然大幅下滑的情況下，才有可能」。

降準降息節奏或低於預期
中國國際金融有限公司首席經濟學家彭文生認

為，基於當前疲弱的經濟態勢，預計政策穩增長
的努力將持續。貨幣政策的方向仍然是放鬆，但
節奏受房地產市場走勢的影響，更多可能體現為
定向寬鬆，尤其是對基礎設施投資的融資支持。
為避免影響房地產，降準降息的節奏力度可能低
於預期，更多採用逆回購的方式。

香港文匯報訊（記者 海巖）中國當前
的宏觀調控正面臨「穩增長」和「控房價」
雙重挑戰，而隨㠥QE3出台，再加上歐洲
也實行了非常寬鬆的貨幣政策，經濟學家
認為，央行貨幣政策保持謹慎，預料短期
內房價不會受到刺激，但房地產投資甚至
投機需求可能升溫，房地產調控將再臨考
驗。

通脹壓力增 資金湧樓市
交通銀行首席經濟學家連平指出，QE3進一步加重通脹壓力，老

百姓首先還是會選擇買房來抵抗風險。目前房價沒有非常強有力的
推動下跌的理由，一年多來的政府嚴厲調控將需求壓制住，這些需
求不僅包括剛性需求，也包括改善性需求甚至投資投機需求，未來
還要等待釋放。
中國社科院金融所研究員易憲容分析稱，中國的貨幣政策不會出

現2008年的情況，或以更為審慎的方式來平衡QE3的衝擊與影響，
以保證房地產調控方向不改變。因此，QE3可能對國內住房市場影
響與衝擊不會很大，但住房炒作的預期會進一步升溫。

房地產調控將再臨考驗
易憲容說，QE3的目的就是通過降低按息來帶動美國樓市復甦，

希望推高資產價格來產生財富效應而影響居民消費。這一切必將傳
導到國內樓市，投機炒作者會認為新一輪炒作機會來臨，再次湧入
樓市。在這種情況下，現有的住房制度與政策對炒家來說都是無濟
於事的。如果政府沒有很好的應對政策，對國內住房市場將產生巨
大影響與衝擊。
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黎友煥：製造高通脹搞垮中國

環球放水 外儲貶值

幣策宜慎動 財策需加力

QE3衝擊料有限
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香港文匯報訊（記者 海巖）如今美國再開印
鈔機「放水」將帶來全球新一輪流動性氾濫，中
國作為美國的最大債權人，也必將為QE3帶來的
美元貶值而買單。
中國政法大學資本研究中心主任劉紀鵬就測

算，QE3將造成美元貶值，美元每貶值1%，中國

將損失150—200億美元。美聯儲印票子買的債和
中國人拚命出口創匯買的美債一樣在市面流通，
美元貶值也就由全世界持有美元的國家和人民買
單。」 到今年6月末，中國外匯儲備餘額為3.24
萬億美元，其中約7成為美國國債。另外，中國
還持有相當數量美國兩房債券。
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香港文匯報訊（記者 李昌鴻）就美聯儲推出
QE3對中國的影響，廣東省社會科學院綜合開發
研究中心主任、教授黎友煥（見圖）接受本報專
訪時表示，美國經濟現時並未進入衰退，並無迫
切需要推出QE3，認為美國或有其他目的。就目
前中國經濟情況而言，QE3對中國弊遠大於利。

海嘯後北非中東內亂
黎友煥表示，美國前兩輪QE釋放的巨大流動

性未真正進入實體經濟，歐洲央行無限量購債，
中國等全球許多國家此前紛紛降息，從而推動全
球流動性氾濫成災；而美國遭遇大乾旱，已令糧
價持續上漲，資金逐利必將推動油價、有色金屬
和農產品價格大漲，目前油價將再上100美元大
關，大豆和小麥持續上漲，給中國帶來巨大的輸
入性通脹壓力。2008年金融海嘯後全球各國大量
釋放流動性，兩年後的2010年中國和許多國家迎
來高通脹時代，令北非和中東一些國家出現內
亂。

他指，中國通脹壓力
好不容易剛降下來，貨
幣政策難得有一些操作
空間，但QE3的推出將
推高通脹預期，影響中
國貨幣政策發揮的效
用。目前許多企業尤其外貿出口企業生存艱難，
央行持續降息意在緩解中小企融資難，但當QE3
推出導致輸入性通脹預期上升時，央行便難有寬
鬆銀根的空間。現在短期來看中國仍有降息和下
調存款準備金率的空間，但中長期受通脹影響放
鬆的空間被擠壓掉。當通脹更嚴重時甚至不得不
加息應對，企業生存更困難。

迫中國加息打擊經濟
對於如何應對QE3的不利影響，黎友煥表示，

國家應及時作好預案，在貨幣政策、金融政策和
財政政策等方面積極應對，設法堵截熱錢流入和
緩解輸入性通脹壓力。

炒房投資料升溫

■易憲容

■經濟學家認為，中

國的貨幣政策不必跟

隨歐美「放水」。
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