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 先进经济体的中央银行实行的非常规政策稳定了金融体系 

 

 对其他经济体产生的影响好坏不一 

 政策的持续时间和广度可能构成风险 

 

持续了若干年的非常低的利率和某些先进经济体中央银行购买债券的行动减轻了通货

紧缩风险，稳定了金融体系，平复了金融市场，但这些非常规政策也可能产生有害的

副作用。 

 

基金组织最近进行的分析是一项正在进行的工作的一部分，即，检查货币政策在本次

全球危机期间和之后扮演的角色和产生的影响。  

 

若干国家的中央银行采用了新的工具来消除本次全球危机的影响，专家们经常把这些

工具称为非常规货币政策。 

 

基金组织的最新的《全球金融稳定报告》和《世界经济展望》分别用了一章的篇幅重

点讨论了以下两个问题：这些政策对金融稳定产生的影响；通货膨胀在本次危机期间

和随后的疲弱复苏当中的表现。 

 

基金组织的这项新研究探讨了这些政策及其目标、在国内外产生的影响和在今后可能

起到的作用。 

 

基金组织货币和资本市场部助理主任 Karl Habermeier 说：“这些政策有助于在全球危

机之后确保金融和经济稳定。但货币政策并非万能。政府和银行应该利用这些非常规

政策所提供的喘息空间，进而实行必要的财政、结构性和金融部门改革”。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

位于东京的日本银行：包括日本在内，各先

进经济体的中央银行采用了新的工具来应对

全球危机的影响。(照片来源： Toru  Hanai/

路透社/Corbis) 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2013/POL041113A.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2013/RES040913B.htm
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稳定经济，减少风险 

 

美国、英国、日本和欧元区的中央银行在本次危机期间和之后采用了一系列非常规货

币政策，以实现两大目标。  

 

第一个目标是通过直接提供流动性和购买私人资产向金融体系注入现金，以稳定金融

市场。  

 

第二个目标，是在利率降至零或接近零的下限时表示，将在一段时间内继续保持低利

率，并购买债券，以提供进一步的货币政策支持。  

 

这两个目标虽然在概念上有区别，但密切相关。二者的最终目的都是支持经济稳定，

缓解那些危机最严重时期的风险，尤其是防止金融体系崩溃、经济衰退和通货紧缩。  

 

基金组织认为，这些政策在先进经济体实现了目标，在金融最为动荡的时候尤其有效。

市场基本上恢复了运作，再度出现最坏风险的可能性大幅度降低。  

 

这些政策还降低了长期债券收益率，并缩小了某些经济体的信贷利差。经济增长和价

格稳定也从中受益，但鉴于时间滞后很长，变量之间的关系不稳定，以及我们也难以

断定假如没有采取行动会发生何种情况，这种影响的规模仍有很大的不确定性。 

 

对其他国家的影响好坏不一 

 

迄今为止，新兴市场经济体受益于先进经济体出台的政策，这些政策以大致相同的方

式帮助稳定了新兴市场经济体的经济。 

 

这些影响同时通过实体和金融纽带促进了新兴市场的增长。早期的非常规货币政策促

进了全球资产价格的回升，可能也促进了贸易的恢复。  

 

后来的政策对国外资产的影响较小，导致流入新兴市场的资本流动增加，而这些流动

有可能引起风险和政策压力。在多数情况下，稳健的经济政策再加上宏观审慎措施，

在某些情况下还包括资本流动管理措施，可以帮助管理资本流动引起的风险。 

 

  

http://blog-imfdirect.imf.org/2011/04/08/macroprudential-policy-filling-the-black-hole/
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今后的道路充满挑战，有很多未知数  

 

展望未来，如果经济状况没有改善，甚至出现恶化，可能仍有必要实行非常规货币政

策。如果情况恶化，而且没有过度的通货膨胀风险，这些政策可能仍然是适当的，在

金融市场和金融中介的运作受到新的冲击时尤其如此。  

 

如果经济温和增长，继续奉行非常规货币政策的净效益则不太明朗，将更加难以在效

益与潜在的代价之间进行权衡。  

 

各国政府需要处理好由于继续实行非常规措施，乃至长期保持低利率所可能引起的代

价或风险。它们包括： 

 

 银行和其他中介机构由于预期中央银行将进行干预，会增加其流动性风险 

 在宽松货币政策的刺激下，冒更大风险的行为可能破坏金融稳定 

 改革的推延会导致目标冲突，损害今后货币政策的效力  

 进入其他国家的庞大而且可能剧烈波动的资本流动可能持续存在，甚至增加规模，

并可能在今后突然逆转 

有序地结束这些格外宽松的货币条件可能极具挑战性。基金组织发现了两个主要的潜

在风险： 

 

 在中央银行开始出售某些资产，以收紧和缩小其资产负债表时，货币政策对经济

的影响会变得不利，长期利率可能会突然升高。 

 随着中央银行增加储备的利息支付以及为缩小资产负债表而出售资产并造成亏损

的实现，由于央行转移给政府的利润在收紧周期内减少或消失，政治干扰会增加。 

基金组织将继续其关于这些新货币政策的研究工作。基金组织将继续探讨各种备选政

策在一系列情景下的利弊（其中有些是不利情景，另一些则属于今后较为正常的情

况）。基金组织表示，预期将在今年晚些时候就这个专题发布更多分析结果。 

 

有关链接： 

 

阅读文件  

全球金融稳定报告  

什么是货币政策？  

如何有条不紊地退出  

http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2013/POL041113A.htm
http://www.imf.org/external/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2013/POL041113A.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/monpol.htm
http://blog-imfdirect.imf.org/2013/04/11/how-to-make-a-graceful-exit-the-potential-perils-of-ending-extraordinary-central-bank-policies/

