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【提　要】随着经济全球化进程的不断推进和金融一体化的迅速发展, 世界主要经济体如美国 、 欧盟

等货币政策的溢出效应越来越明显, 中国经济尤其是金融市场也不可避免地受到这种来自外部货币政策的

冲击。货币政策的溢出效应给国际货币政策的相互协调带来一定障碍, 对一国的货币政策制订者而言, 应

该如何兼顾本国经济发展与国际货币政策相协调的需要, 制定有效的货币政策, 将是值得深入研究的问题。
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一 、 引言

货币政策的溢出效应是指在全球经济一体化的背景

下, 国与国之间的经济依存度 、 货币经济领域的互相影

响日益提高, 一国制定的货币政策不仅可以通过利率渠

道 、 其他资产价格渠道和信用渠道对本国国内目标经济

变量发挥作用, 而且会影响到其他国家金融市场的稳定

性和实体经济的健康发展。与此同时, 该国的经济变量

也会受到其他国家货币政策的影响, 从而导致该国制定

的货币政策达不到预期效果和政策目标。货币政策的溢

出效应包括正效应和负效应, 当一国的货币政策对他国

的经济变量产生了积极作用时, 即产生了正效应, 反

之, 为负效应。当前, 随着经济全球化进程的不断推进

和金融一体化的迅速发展, 货币政策的溢出效应越来越

明显, 世界经济对主要经济体, 尤其是美国 、 欧盟等的

货币政策的敏感程度也在不断上升。

20 世纪 90 年代以来, 中国经济开放水平提高很快,

贸易依存度从 1992 年的 34.2%上升到 2009 年的

44.2%, ①实际利用外资金额也从 1992 年的 192.02 亿美

元增加到 2009 年的 900.33 亿美元。②经济开放在很大程

度上促进了中国经济的快速增长, 但同时也带来了一些

不稳定因素, 诸如来自国际石油价格 、 国际游资 、 外国

通货膨胀的影响, 而来自外部货币政策的冲击也是其中

的一个重要方面。因此, 在当前世界经济一体化趋势的

不断加强与中国大国崛起的背景下, 货币政策溢出效应

的研究不仅具有深刻的理论意义, 同时还具有很大的政

策价值, 应当引起重视。

二 、 货币政策溢出效应的案例

　　及主要渠道分析　　　　

　　 “一只蝴蝶在巴西轻拍翅膀, 可以导致一个月后德

克萨斯州的一场龙卷风。” ———这是人们对 “蝴蝶效应”
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com.gov.cn/ t ongji.sh tm l, 访问截止时间为 2010 年 12 月

13日。

②　数据来源:中华人民共和国商务部网站 h t tp:// www.
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的生动描述, 在当今世界, “蝴蝶效应” 早已超出气象

变动的研究领域, 被广泛用来形容事物的发展结果对初

始条件具有极为敏感的依赖性。货币政策的溢出效应正

是一种 “蝴蝶效应” :在开放经济中, 一国的货币政策作

为他国经济发展的外生变量, 其微小的改变可能会通过各

种传导机制对另一国经济带来极大影响。下面将分析这样

两个案例, 并以此探讨货币政策溢出效应的主要渠道。

(一) 货币政策溢出效应举例

1.金融危机下各国的利率政策调整

图 1 考察了 2006 年次贷危机以来, 美元区 、 欧元

区 (以法德为代表) 、 日元区 、 人民币的货币市场利率

走势, 反映了各主要经济体货币政策变动的互相影响。

从图中可以看出, 身处次贷危机中心的美国为挽救

国内经济, 从 2007 年下半年开始率先降低了利率, 而欧

　图 1 金融危机下各主要经济体利率走势 ( 2007 ～ 2009)

资料来源:作者根据世界银行官网数据库相关数据 (详见 h t tp:// data.w orldbank.o rg/ indicator/ FR.IN R.DPST, 访问截止时

间为 2010年 12月 13日) 整理。

元区国家和中国由于滞后效应, 则在金融危机大规模爆

发之后, 于 2008 年下半年才跟随了降息步伐以刺激经

济。降息最晚的国家是日本, 长期维持 1%以下的低利

率, 在 2008 年末才开始降息。由于中国受金融危机冲击

的影响的严重程度相对较低, 经济恢复增长比较良好, 在

2009 年下半年后出于控制通胀考虑又率先进行了升息。

2.20 世纪 80 年代的拉丁美洲债务危机

拉美多数国家的经济结构是以出口少数几种农 、 矿产

品为主的单一经济结构, 容易受世界经济波动的影响。 20

世纪 70年代到80 年代, 石油价格大幅上涨。许多拉美国家

大量接受外资流入, 借贷发展石油工业, 同时制定了庞大

的经济建设和发展计划, 负债水平不断上升。从 1979年开

始美国开始实行高利率 (比 1970年代中期提高一倍) 与美

元升值政策, 作为反通货膨胀的主要措施, 导致了国际金

融市场利率的提高, 从而使外债数额大的拉美国家债务负

担大大增加。在资本主义世界经济危机的影响下, 1982年 7

月墨西哥首先宣布无力偿付外债利息, 这在国际金融界引

起巨大震动。随后巴西 、 阿根廷等国也相继发生类似的清

偿危机。一些小国也程度不同地被卷入这场危机。图2展示

了这段期间美国的CPI、 贷款利率以及墨西哥借款利率的变

动情况, 从中不难观察出这几个变量之间的相关性, 以及美

国货币政策的溢出效应与拉美债务危机之间的因果关系。

　图 2 美国 CPI 、 贷款利率与墨西哥借款利率走势 ( 1980 ～ 1988)

资料来源:作者根据 BIS官网数据库 (详见 ht tp:// www.bis.org/ s tat ist ics/ bankstats.htm, 访问截止时间为 2010年 12月 13

日) 相关数据整理。
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(二) 货币政策溢出效应的主要渠道

1.国际金融市场的一体化使货币政策溢出效应通过

资产价格渠道在开放的资本市场中传导

随着新技术革命以来世界经济的快速增长, 银行 、

证券 、 债券和各式各样的金融衍生工具迅速发展以满足

实体经济成长的投资 、 规避风险等需求。 同时, 随着各

国之间经济往来的日益频繁, 金融市场的联系也愈加紧

密, 资本流动的管制一步步放松, 各国的金融市场的开

放程度不断扩大, 逐渐连成一个世界范围内的金融市

场, 便利了资本的自由流动。然而, 金融市场, 这一为

资本流动开发的网络, 在给资本通往各经济体发掘好渠

道的同时, 也为各国之间经济的波动提供了传导的途

径。特别是一国货币政策的调整所带来的经济波动也会

借助金融市场这一平台传导它的影响, 形成溢出效应。

资本在金融市场上流动的本质原因即为 “ 逐利”,

其所 “逐” 之 “利” 可由预期回报率———资本利得与收

益率之和 (其中收益率与利率正相关) 来表示。麦克道

格勒 ( MacDougull, 1960) 在 《私人海外投资的利益与

成本》 一文中提出了一个资本流动理论。 他认为, 国与

国之间资本边际产出率或利率的差异是决定国际资本流

动的唯一因素, 即资本将流向资本边际产出率或利率高

的国家或区域。这里的 “唯一因素” 的论断可能有再考

量的余地, 可能还会有风险 、 汇率变动 、 获取信息的交

易成本等因素, 这些市场的不完全性可能会改变影响国

际投资的行为, 但是大量的事实表明, 利率的变动, 特

别是美国 、 欧洲 、 日本和中国这些主要经济体的货币政

策的调整, 会影响到金融资产的价格, 因此利率的变动

会影响资本在全球范围内的配置。

举例来看, 1990 年 ～ 1993 年间墨西哥的资本净流

入为 910亿美元, 相当于同期发展中国家所有资本净流

入的 1/ 5。这期间, 从 1990 年开始, 美国利率从 1989

年的 9.8 %一直下降到 1992 年 9 月的 3 %, 直至墨西

哥比索危机之前的1994 年2 月 4 日, 美国联邦基金利率

才开始上升, 升到 3.25 %, 这是自 1993 年 9 月以来的

首次提升。美国利率刚一上升, 国际债券市场便出现了

波动, 3 月份, 墨西哥的资本流入就出现急剧下降, 4

月份出现政治事件之后, 资本开始净流出, 9 至 11 月,

共流出资本 7.44 亿美元。与之类似, 1997 亚洲金融危

机后, 国际资本在 2001 年开始返回新兴市场, 净流动

从 2000 年的-20 亿美元增长到 107 亿美元。同年 6 月,

美联储开始下调联邦基金利率以刺激经济, 从 2001 年

开始到 2004 年 6 月, 美联储共 13 次下调联邦基金利率

至 1%, 创美国 50 年来的历史新低。与此同时, 新兴市

场国家的净资本流入逐年增长, 至 2004 年比上年增加

了 1 倍———从 561亿增至 1300 亿美元。①

因此, 货币政策会影响金融市场的收益率变化, 进

而影响资本的国际分布, 通过金融市场这一媒介给世界

经济带来影响。

2.经济全球化使货币政策溢出效应通过贸易 、 产出

渠道影响全球经济

世界经济的增长带来了世界范围内生产规模的扩

大, 各国不再满足于国内市场的需求, 转而积极争夺国

际市场份额;同时, 各国要素禀赋的不同造成了在不同

领域的比较优势, 跨国企业为了寻求更高利润积极向海

外拓展, 充分发掘不同地区的比较优势。与此同时, 世

界各国, 特别是新兴发展中国家迅速崛起, 凭借海外直

接投资, 技术赶超效应以及低廉的劳动力成本, 出口量

以及贸易依存度均显著上升———世界正逐渐成为统一的

大市场, 各国经济无论从横向还是纵向上, 融合程度均

不断提高。

在这样经济全球化的背景下, 一国的货币政策不再

是一国内部的调整, 作为世界经济的一部分, 这些政策

会通过其与其他经济体的联系网络, 主要是贸易渠道,

影响到他国的经济发展。

蒙代尔—弗莱明—多恩布什模型 ( MFD) 和新开放

经济宏观经济学模型 ( NOEM) 都说明, 在其他条件不

变的前提下, 若一国采取紧缩的货币政策, 本币会有升

值压力, 这一方面会刺激需求提高消费水平, 进而提高

对他国出口品的需求;另一方面, 本币的升值会造成本

国贸易条件的恶化, 也就是他国贸易条件的改善。 这

样, 两方面的作用都会使他国的出口增加, 有助于其改

善贸易收支, 促进其经济发展。

3.开放的资本项目和汇率自由化使货币政策溢出效

应通过汇率渠道向外辐射

在现实经济中, 利率与汇率水平密切相关。由利率

平价理论可知, 在资本自由流动和无交易成本的假设

下, 一种货币对另一种货币的升值或贬值将被利率差异

的变动所抵销:当一国采取降低利率的货币政策时, 会

承担一定的本币贬值压力, 反之则有升值压力。

现行的汇率制度分固定汇率制度与浮动汇率制度。

在固定汇率制度中, 货币当局承担着将汇率保持在某一

大致水平的职责, 这意味着在本国货币存在升值或贬值

压力时, 需要通过市场操作使汇率保持稳定;而浮动汇

率制度则是由市场自动调节占主导, 通过经济参与者自

发的套汇行为使汇率达到一个新的均衡值。从这两者的

对比可以看出, 固定汇率制度能够较好地阻隔外部的汇

率波动给本国经济可能带来的影响, 而浮动汇率制度则
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为波动提供了传导途径。

因此, 一国的汇率自由化程度越高, 他国的货币政

策调整越可能通过汇率的形式造成本国经济的波动。比

如, 他国采取降低利率或增加货币发行量等扩张的货币

政策, 本币就会有升值压力。这对本国的实体经济层面

会产生多重影响:一方面会造成本国贸易条件的恶化,

从而对总产出有负面作用;另一方面由于本币购买力的

提高, 生产中的国外生产要素成本降低, 从而对总产出

有正面影响。

4.地缘 、 文化渠道对于货币政策溢出效应也有重要

影响

根据理性预期相关理论, 两国间的地缘相近性和文

化相似性往往会作为信息集中过程的重要部分, 即毗邻

的或是有同样文化传统的国家被认为在经济政策上有一

定的一致性。理性人会这样预期, 一国基于本国的经济

现状和目标采取的调整经济的政策, 可能会很快在地缘

或文化类似的国家中实施, 即使这些国家并不存在同样

的经济问题。在这种预期下, 理性人会对自己在这些国

家的投资规模与分布进行调整, 如同在真正实施货币政

策的国家中一样, 这就相当于在 “预期” 的政策下先行

调整, 给并未调整货币政策的国家带来经济波动。这就

是地缘与文化这一机制下货币政策的溢出效应。需要注

意的是, 这种溢出效应的传导机制是来源于人们的心理

作用, 而并不是前文所述的汇率 、 价格等客观名义

变量。

需要指出的是, 这种传导渠道在东南亚金融危机 、

历次拉美债务危机中体现明显, 因为这些危机国家具有

地缘上的相近性。在本次金融危机中, 美国救助危机的

紧急货币政策也随着这个渠道迅速传导至欧洲, 因为文

化相似和经济发展程度接近。

三 、 货币政策溢出效应对货币

　　政策国际协调的影响　　

　　1.各国经济发展的不均衡决定了各国货币政策侧重

点有所不同

从国际收支平衡的角度看, 世界经济的每笔商品交

易或是债务交易都是 “零和博弈” , 即一方所得必为另

一方所失。比如在进出口贸易上, 一国的贸易顺差必然

伴随着另一国或多国的贸易逆差, 一国债权的产生必然

相对有另一国或多国债务的产生, 因此, 各国在经济指

标上或账目上不可能都处于同一状态, 而是更多处于一

种相对状态。而各国货币政策的制定首先需要服务于本

国经济:逆差国希望贬值以改善贸易条件, 而顺差国也

并不希望本币升值;债权国希望利率升高以增加利息收

入, 债务国却希望降息以缓解还款压力。因此, 不存在

一个统一的 、 且不损害任何一方利益的货币政策。 于

是, 牺牲何方利益, 牺牲多少, 有无其他政治补偿等即

成为争论的话题, 同时也形成货币政策整合与协调上的

矛盾。

更需要注意的是, 此类矛盾并非来自于人们活动对

经济的扭曲, 而是在经济往来的互贸互借中自然产生,

随时给货币政策协调带来障碍。但是, 并不能完全放任

这种不协调, 应采取相应措施将其带来的负面影响减到

最小, 即综合考虑各国的经济地位 、 能力等, 牺牲小部

分维护世界范围的健康发展。

2.不同国家经济发展水平不同, 货币政策目标重点

会存在差异

货币政策常见的目标有保增长和控通胀两种。为了

促进资本流动, 刺激经济增长, 往往采用较低的利率。

而为了收回流动性, 控制通货膨胀 , 一般会采用较高的

利率。因此, 仅就货币政策的使用而言, 保增长和控通

胀是两个矛盾的目标。各国所处的不同经济发展阶段会

对其货币政策产生影响。发达国家经济发展程度较高,

增长趋于稳定, 货币政策往往从稳定金融市场出发, 以

控制通胀率为主要目标。而发展中国家往往以经济增长

为首要目标, 在这个前提下, 倾向于愿意牺牲一定的物

价稳定程度。因而, 当通货膨胀发生时, 发达国家采取

的货币政策一般比较迅速, 而发展中国家为保持经济增

长, 往往在一定程度上有放任 CPI上升的动机, 货币政

策的调整相对迟钝和缓和。

根据以上推论, 我们提出以下指标分析一国货币政

策目标:

(一段时间内) 市场利率的标准差/市场利率的均值

这个公式的含义如下:假设各国长期利率水平相

同, 控通胀货币政策的缓急程度可以反映在利率变化的

标准差上。控通胀的意愿越强烈, 利率调整的幅度就越

大, 市场利率的标准差就越大;相反, 保增长的动机越

强烈, 利率调整幅度就越平缓, 市场利率的标准差也就

越小。用标准差除以利率均值, 是进行单位化, 便于对

不同利率水平上的国家进行比较。 我们用这个公式对金

融危机前后各主要经济体的货币政策目标进行了分析,

结果如图 3 所示:

从图 3 中可以看出, 在世界各主要经济体中, 中国

的该项指标为最低的 0.377, 而美国 、 法国 、 德国等发

达国家基本都在 0.5 以上。 特别是美国的该项指标是

0.79, 为其中最高。这就印证了我们的推论:发达国家

的货币政策目标倾向于抑制通胀, 而发展中国家则倾向
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于保持经济增长。即使是长期实行零利率政策的日本,

利率走势已经相当平滑 (参见图 1) , 但经单位化处理

后, 此项指标仍略高于中国, 证实了这个公式具有很好

的合理性。

　图 3　各主要经济体货币政策目标 ( 2007～ 2009)

资料来源:作者根据世界银行官网数据库 ( 详见 ht-

tp:// data.w orldbank.org/ t opic/ f inancial-sector, 访问截止时

间为 2010年 12月 13日) 计算整理。

3.不同经济体处于经济周期的不同阶段, 所采取的

货币政策往往不一致

一国政府通常会采取反周期的经济政策, 即在经济

衰退期采取宽松政策促进经济复苏, 在经济繁荣期采取

紧缩政策防止经济过热。而世界各国由于有不同的禀赋

结构 、 经济背景 、 政治体制等, 经济发展很难有统一的

步伐, 地区性的经济危机经常发生, 比如 20 世纪 70 年

代主要发达国家的经济危机 、 日本经济 20 世纪 90 年代

的低迷 、 1997 年的东南亚金融危机等。那些正处在经济

低谷的国家采取的经济政策必定迥异于未受危机影响的

国家, 而这会造成货币政策的不协调, 由溢出效应抵消

一部分政策的有效性。

在 2008 年的金融危机中, 中国等新兴经济体金融

市场的发达程度与发达国家相差甚远, 汇率调整 、 资本

流动等在发达国家已经市场化的部分, 在发展中国家还

处在政府管制之下, 这导致了两类国家受到金融危机的

影响不同:发达国家所受打击更大, 需要更长的时间恢

复, 发展中国家所受影响小, 同时又有较高的经济增长

率, 可以较快地走出危机, 恢复到之前的发展水平。

反映在货币政策上, 截至 2010 年 12 月10 日, 中国

人民银行在 2010 年内已经 6 次上调存款准备金率;中

共中央提出 “货币政策由适度宽松转向稳健, 防止通货

膨胀” ① 的政策目标, 体现了政府希望防止经济过热发

展的势头;而几乎同期, 2010 年 11 月美联储宣布重启

“定量宽松” 的货币政策, 并将联邦基金基准利率维持

在 0～ 0.25%区间不变 , 重申将在未来较长的一段时间

内维持利率在相对低的水准。这表明, 美联储仍然担心

金融危机的阴影没有完全消除, 希望以宽松货币政策继

续刺激经济增长, 帮助美国就业市场稳定, 保证美国的

经济温和复苏。

　图 4 世界各主要经济体的复苏情况

( 2009 年第 4 季度与 2008 年第 2 季度对比)

资料来源:IMF, Wor ld E conomic Out look Ap ri l 2010 :

Rebalancing Grow th, Washiongton, D.C.:Internat ional M o-

n etary Fund, 2010, p.22.

4.货币政策溢出效应的非对称性

经济全球化与金融一体化的进程是不可逆转的, 各

国都广泛参与其中。但应注意到, 各国参与程度却因经

济规模和相关市场制度的不同而各有差别。世界主要经

济体如美国 、 中国 、 欧盟等比经济规模小的国家如非洲

国家的政策溢出效应大, 这是因为在全球实体经济或金

融市场中所占份额越大, 对世界整体经济的影响越强。

同时, 货币政策的溢出效应的大小也与本币在国际货币

体系中所处位置密切相关, 越是占主导地位的货币溢出

效应越明显。考虑以上两个方面, 美国的货币溢出效应

要远远显著于其他国家。

首先, 从经济规模上考量。 就实体经济而言, GDP

指标无可争议地反映出美国经济的强势地位, 2009 年美

国 GDP占全球 GDP 的比重高达 18%, 如图 5 所示。从

微观层面看, 2008 年世界 500 强企业中, 美国公司就占

据了 153席。同时, 美国拥有世界上最发达 、 最多样化

的金融市场。以股票市场为例, 按市值计算, 纽约证券

交易所和 NASDAQ 分列全球交易所第 1 位和第 3 位。
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① 据 2010年 12月 3日中共中央政治局会议, 信息来源:新

华网网站, ht tp:// new s.xinhuanet.com/ polit ics/ 2010 -

12/03/ c  13633917.htm, 访问截止时间为 2010年 12月 13

日。



近几年来, 美国股市与世界其他国家特别是新兴市场经

济体的股市之间的联动性不断增强, 美国发达的金融市

场引导了全球资金的流向。

　图 5 各主要经济体的相对经济规模 ( 2009)

资料来源:作者根据 IMF 官网数据库相关数据 ( 详见 h t tp:// www.imf.org/ external/ pubs/ f t/ weo/ 2010/ 02/ weodata/

index.aspx, 访问截止时间为 2010年 12月 13日) 整理计算。

　图 6 全球证券交易所股票市值结构 ( 2008)

资料来源:中国人民银行上海总部国际金融市场分析小

组 《2008年国际金融市场报告》 , 2009年 3月, 第 146页。

其次, 从美元在国际货币体系中的地位来考量。第

一, 世界贸易中用美元计价结算的比重高达 48%, 其中

来自美国的对外贸易占比仅约为 18%, 这意味着全球至

少有 30 个百分点的与美国无关的国际贸易采用美元计

价结算。① 第二, 世界各国的外汇储备中美元储备平均

约占 65%, 其中, 新兴市场经济体的美元占比更高。第

三, 外汇市场是世界上交易规模最大 、 一体化程度最高

的金融市场, 日平均交易额达到 1.2 万亿美元。在如此

大量的外汇交易中, 用美元交易的比重超过 90%, 有些

外汇市场上美元的占比甚至高达 99%以上。② 第四, 在

各国汇率制度中, 相当多的货币以不同的方式 、 在不同

的程度上钉住美元。总的说来, 美元这一主权货币在很

多程度上行使了国际货币的职能。

综合以上两点, 世界经济对美国货币政策的敏感性

不言而喻, 相比其他国家或者货币而言, 美国的货币政

策应更被关注其溢出效应。

四 、 国际货币政策协调与

　　货币政策的选择　　

　　1.一国货币政策的选择应当兼顾国际协调, 但要以

本国经济发展状况为根本出发点

由于货币政策溢出效应的存在 , 使货币政策的选择

不再是一个单方面考量, 需要综合考虑其对本国经济的

影响, 以及对世界其他经济体的副作用, 这两者需要有

一定的权衡, 偏废一方都存在问题 。在如何权衡的问题

上, 基本的原则应是:以本国经济发展状况为出发点,

兼顾国际协调。这是因为, 货币政策是对本国宏观经济

的一种协调方式, 其根本目的是要调整在本国业已存在
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①

②

数据来源:作者根据 UNCT AD官网数据库相关数据 ( 详

见 ht tp://unctadstat.unctad.org/ T ableViewer/ t ab leView.

asp x ? ReportId =112, 访问截止时间为 2010 年 12 月 13

日) 计算整理。

数据来源:作者根据 BIS 官网数据库相关数据 (详见 ht-

tp:// www.bis.org/ pub l/ rpfxf10t.htm, 访问截止时间为

2010年 12月 13日) 计算整理。



的经济问题, 之所以考虑溢出效应, 主要是因为溢出效

应可能对世界经济带来波动, 转而又会影响到本国经

济, 继而影响到货币政策执行的效果。因此, 本国经济

发展状况应该是最本质的考量。

如果将国际协调与本国调整本末倒置, 可能会出现

两方皆输的后果, 比如 “广场协议” 之于日本经济。 20

世纪 80 年代美国经济萧条, 面临贸易赤字和财政赤字

的双重压力。面对双赤字, 里根政府采取维持高利率的

货币政策, 这进一步加剧了美元的强势, 使美国的制造

业出口在国际市场上始终处于不利的竞争地位。美国自

1982 年经常项目连续出现赤字, 到 1984 年对外贸易赤

字达到 1224 亿美元, 其中对日本的贸易逆差约占 50%

多。美国制造业者 、 国会议员强烈要求政府干预外汇市

场, 推动美元贬值以降低贸易赤字。 1985 年 9 月 22 日,

“广场协议” 的签署使美元对日元 、 马克等主要货币进

行所谓 “有序下调” , 以解决美国的巨额贸易赤字问题。

此后, 日本股市与汇市剧烈动荡与下滑, 1992 至 1994

年维持大约 1%的经济增长率, 在 1997 至 1998 年甚至

出现负增长, 失业率居高不下, 银行业在整个危机中亏

损近 5100 亿美元。①反观日本在 “广场协议” 前的经济

状况可以发现, 日本当时的经济发展业已存在大量隐

患:经济增长仍然是外需型推动, 无法向成熟经济体的

内需型增长转变;美国支持的减少和新技术的模仿殆尽

使得日本 “技术模仿” 推动的经济发展失去了主要支

持;日本的金融市场无论规模还是管理都不够成熟, 远

未达到令人乐观的经济状态。日本政府由于没有充分认

识到本国经济的现状, 而只关注到国际货币政策协调,

最终付出了惨痛代价, 日本经济迎来 “消失的十年” 。

2.货币政策国际协调应采取相互的一致行动, 而不

能是单方面的要求

货币政策溢出效应是面向整个世界经济的, 各国货

币政策应首先从本国经济发展的需要出发, 以溢出效应

为指标进行协调, 其制定和实施需要各国的共同努力。

单方面要求其他国家配合本国的经济发展, 无疑是以牺

牲别国利益为代价促进本国的经济增长, 这样的做法在

短期可能会起到打击竞争对手的效果, 但是从长远和宏

观看, 在全球经济不景气的背景下 , 任何一个国家都不

能保证独善其身。因此, 为了保持世界经济的全面 、 平

稳发展, 各国都应主动参与到货币政策的国际协调中,

将经济政策的促进效果发挥到最好, 达到可持续的 、 快

速的发展。

五 、 结论

通过以上分析, 我们对货币政策溢出效应, 及其在

世界维度上的互相传导可以有一个较为清晰的脉络。世

界金融体系已经日益一体化, 一个国家的货币政策正在

更加深入而广泛地影响其它国家金融体系的稳定。深入

研究货币政策的溢出效应不仅有助于我们加深对货币政

策国际传导机制的理解, 更重要的是有利于形成货币政

策的国际协调的共识, 创造一个更加稳定 、 和谐的国际

货币环境。
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Spillover Effects of Monetary Policy:Causes, Influence and Strategies

Yu Lina 　X ie Huaizhu

Abstract:With the continuous pro gre ss of economic globalization and the rapid development o f financial inte-

g ra tion, spillov er effects of monetary policy a re mo re and mo re obvious in wo rlds major economies, such as

the United States, European Union and so on.Chinas economy , especially in the financial ma rke t, is inev ita-

bly affected by such a mone tary policy shock f rom the outside.Spillov er effects o f monetar y po licie s bring a

ce rtain diso rder to the international coo rdination of moneta ry po licies.For a countrys mone ta ry policy mak-

er s, it is a pr oblem wo rthy fo r furthe r study how to make effectiv e moneta ry po licies w hich take into consider-

a tion bo th the needs of national economic development and international co ordination of monetary po licie s at

the same time.

Key words:monetary policy;spillo ver effects;inte rna tional co ordination sy stem
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