
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

全球货币政策走向及其影响* 

 

 

伴随全球经济复苏强劲，市场普遍预期全球货币政策正常化将会到来。然而回顾

2017 年以来的货币政策走势不难发现，主要经济体对货币政策调整的态度存在差异，

货币政策分化的态势不会快速消失。 

2015 年 12 月以来美联储数次加息，已将联邦基金目标利率提至 1.25-1.5%。受

强劲增长和劳动力市场持续改善的支持，市场预计美联储在 2018 年还将有 3 次加息

的可能。欧央行对宽松政策的退出相当谨慎。在保持零利率政策不变同时，欧央行将

其资产购买计划调低至 300 亿欧元，并延长该计划至 2018 年 9 月。而这一举措是在

欧元区基本上摆脱了通缩阴影以及欧元区通胀出现缓慢回升的背景下决策，反映了欧

央行在增长与通胀稳定目标之间慎重抉择。日本央行持相似的姿态，在保持基本贴现

率负的 0.1%水平和每年 80万亿日元资产购买的同时，对长期收益率实施了目标管理，

防止长期利率上升过快对经济造成损害。除了俄罗斯近期加息，其他大部分发达经济

体和新兴经济体并没有积极跟随美联储，而是保持了宽松货币政策。  

全球货币政策转向的节奏取决于多种因素。首先，各国央行在政策调整的时机选

择上面临两难选择：如果过早收紧和幅度多过大则抑制产出和阻碍实现通胀目标；如

果过晚收紧和幅度不足则不利于对资产价格的抑制。除了经济增长、通胀和就业指标

作为指引，本轮货币政策正常化与央行缩表进程相互交织，这使得政策调整的最佳时
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期选择越加困难。例如，从央行资产负债表的资产一端看，过快和过大幅度的缩表将

通过银行储备金的变化对货币市场基金利率造成影响，从而干扰利率政策的调整。同

时，央行缩表行动本身对市场预期有信号效应，影响未来收益率和金融条件进而改变

未来利率政策的路径。其次，随着央行调整甚至中止资产购买计划，央行持有的国债

会减少。为使长期利率保持低位，央行手中到期的国债需要财政部发行的国债置换。

而以何种久期、什么时点进行置换则需要考虑国内财政状况，也要考虑政治压力。再

次，全球债务问题严重以及地缘政治风险的上升增加了政策调整的变数。总之，随着

经济指标进一步改善，预计未来主要国家的利率收紧和央行缩表将同时进行。而遵循

渐进和透明的原则对稳定市场预期尤其重要。 

发达国家货币政策调整将对新兴和发展中经济体在国际金融市场上的融资条件、

本国货币政策与金融稳定产生溢出影响。从基本面看，新兴和发展中经济体的增长速

度有所恢复，但恢复步伐不如发达经济体快，且在不同区域呈现多速复苏态势。目前

尽管包括银行信贷和负债证券等在内的外部融资总体有所恢复，但在地区之间分布不

均，其中亚太新兴经济体融资相对活跃。在资本流动方面，过去两年间新兴经济体经

历了资本流出和流入大幅度波动，而在 2018 年伴随美国加息提速、美元走强，或将

在新兴和发展中经济体形成新一轮的资本流出以及货币贬值，这对货币当局是否跟进

加息形成压力。此外，美元是新兴和发展中经济体外币融资的主要币种，美元占其外

币融资比率高达 80%。美元汇率变动以及美元计价的资本的跨境流动对外部债务和国

内金融稳定造成重要影响。更为重要的是，国内金融脆弱性会强化外部金融冲击的力

度。快速增长的国内债务以及与其关联的银行体系健康状况是多数新兴和发展中经济

体金融脆弱性的重要表现。 

经济的普遍复苏为新兴和发展中经济体抵御外部金融风险提供了基本面的支撑。

其货币政策的调整需根据就业和通胀等国内目标为主，而对外部金融冲击特别是跨境

资本流动的管理则需要以宏观审慎监管措施加以配合。与此同时，抑制国内债务水平

和提高金融体系的韧性有助于化解外部金融风险。 
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