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货币政策的溢出效应 

 

美联储经济学家 Ammer、De Pooter、Erceg 和 Kamin 针对货币政策溢出效应的讨

论文章主要有以下结论： 

 

 货币政策溢出的主要渠道为汇率、内需和金融市场。 

 

 非常规货币政策与常规货币政策对于汇率及金融市场的溢出影响类似。 

 

 美联储货币政策对全球资产价格的影响要高于其它主流央行。 

 

 货币政策溢出对世界经济稳定的影响主要取决于政策执行国与其它国家所处

的经济周期。 

 

 拥有独立货币政策的经济体可以通过调节货币政策立场来抵消美联储货币政

策的溢出效应。 

 

 

全球金融危机之后，世界主流央行都采

取了非常规的、实验性的货币刺激，世界各

国利差大幅上升，而这些货币刺激政策的溢

出效应也一直是各界研究的焦点。美联储的

经济学家 Ammer、De Pooter、Erceg 和 Kamin

在去年发布了一篇讨论文章，试图回答了一

些围绕非常规货币政策的争论，如“政策溢

出对其它国家的影响是正面还是负面的？”、

“非常规货币政策与常规货币政策的溢出

效应有何不同？”以及“货币政策溢出是加

固还是破坏了全球经济的稳定？”在本文中，

我们将对作者的研究框架和研究结果进行
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大致梳理。 

一、货币政策的溢出渠道 

货币政策主要溢出渠道有三个：汇率、

内需与金融市场。作者假设了一个宽松场景，

即美联储通过量化宽松和前瞻指引使美国

十年期国债收益率下降 25 个基点，并在此

假设上对货币政策的影响进行分析。 

首先是汇率渠道：宽松导致美元币值下

降，促进美国贸易平衡和 GDP 增长，与此

同时美国贸易伙伴国的贸易余额和 GDP 则

会下降。作者大致估算了在联储发表关于量

化宽松和前瞻指引声明前后一天内，美国十

年期国债收益率的变化与贸易加权美元指

数之间的关系，结果显示当十年期国债收益

率下跌 25 个基点时，名义美元指数约下降

0.63%。 

图 1 美国十年期国债收益率与名义美

元指数呈正相关 

 

其次是内需渠道：宽松的货币政策会刺

激包括消费和投资在内的内需，进而增加进

口，利好贸易伙伴国的出口及 GDP 增长。 

最后是金融市场渠道：长期国债收益率

的下降抬升了美国国内的资产价格，而在高

度联结的全球金融体系中，资金会通过资产

组合再平衡的方式流向其它地区，抬高该地

区资产价格的同时压低收益率。同样的，作

者计算了美国十年期国债收益率在联储发

表关于量化宽松和前瞻指引声明前后一天

内的变化与德国十年期国债收益率在同一

时间内变化的相关性，结果显示当美国国债

收益率下降 25 个基点时，德国国债收益率

下降 12.3 个基点。 

图 2 美国十年期国债收益率与德国十

年期国债收益率呈正相关 

 

表 1 归纳总结了在各个渠道下，美国十

年期国债收益率下降 25 个基点对不同变量

的影响。结论显示，美国宽松货币政策对别

国的溢出影响总体而言是正面的，但这个结

论不是共识。作者认为，受到美国货币政策

溢出影响的国家在相应采取的货币政策、汇

率制度、以及面对外部冲击的脆弱性上各有

不同，这将很大程度上导致溢出效应的不同。

此外，美国采取宽松货币政策的时间点以及
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当时美国所处的经济周期也会对政策溢出

产生影响。 

表 1 美国宽松货币政策对别国的溢出

影响总体为正面 

 

此外，当不同经济体采取宽松货币政策

时，所产生的溢出效应也是不同的。在其它 

变量相同的情况下，若采取宽松政策的国家

的内需对货币刺激的反应要小于美国案例

时，其贸易伙伴国所受到的刺激影响就不如

美国案例中的正面。若采取宽松政策的国家

货币贬值幅度大于美国案例时，其对贸易伙

伴国的政策溢出净影响也会不如美国案例

中的正面，甚至于是负面的。 

作者估算了世界主流央行通过货币政

策压低本国十年期国债收益率 25 个基点时

对别国长期国债收益率产生的溢出影响。结

果如表 2 所示，美联储货币政策对于别国资

产价格的影响要高于其它主流央行。 

表 2 美联储货币政策对全球资产价格

的影响要高于其它主流央行 

 

注：***代表 1%的显著水平。欧央行的

货币宽松定义为降低意大利国债与德国国

债息差 25 个基点；由于样本时间直到 2013

年中旬，样本不包含欧央行在 2014 年以后

实行的资产购买计划。  

作者的初步发现还包括常规货币政策

与非常规货币政策对美元的影响是相似的。

作者用美联储在 2008 至 2015 年间发表的有

关量化宽松与前瞻指引的声明来指代非常

规货币政策，用 1995 至 2006 年间美联储的

利率决议声明来指代常规货币政策，并估算

了在这些声明发表前后的一天内，美国十年

期国债收益率与广义美元指数之间的关系。

结果显示，在非常规货币政策的环境下，十

年期国债收益率下降 25 个基点将导致美元

指数下降 0.63%；而在常规货币政策的环境

下，十年期国债收益率下降 25 个基点将导

致美元指数下降 0.5%。 
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图 3 常规货币政策与非常规货币政策对美元的影响相似 

 

注：左图为非常规货币政策，右图为常规货币政策。 

 

若将美元替换成德国十年期国债收益

率，非常规货币政策与常规货币政策产生的

影响也是相似的。在非常规货币政策的环境

下，美国十年期国债收益率下降 25 个基点

将导致德国十年期国债收益率下降 12.3 个

基点；而在常规货币政策的环境下，美国十

年期国债收益率下降 25 个基点将导致德国

十年期国债收益率下降 9 个基点。 

 

 

图 4 常规货币政策与非常规货币政策对德国国债收益率的影响相似 

 

注：左图为非常规货币政策，右图为常规货币政策。 

 

二、货币政策溢出对全球经济的影响 

在上文的基础上，作者继续以美国为例

讨论了货币政策溢出究竟是加固还是破坏

了全球经济的稳定。作者首先假设在别国货
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币政策维持不变的情况下，当美国经济遇到

负面冲击，采取或不采取宽松政策分别对本

国 GDP 和别国 GDP 的影响。 

模拟结果显示，相较于不采取货币宽松

措施，进行货币刺激可以减少美国 GDP 和

进口的下滑幅度，同时减少别国 GDP 的下

滑幅度。作者认为，当世界多数经济体同时

遭受负面冲击，就如 2008 至 2009 年的全球

金融危机时期，美联储与其它央行实行的宽

松政策对于稳定全球经济是有益的。 

 

 

图 5 货币宽松有助于改善美国经济衰退时的全球经济表现 

 

注：横轴为以季度为单位的时间轴，纵轴为背离基准情景的程度。蓝线为不采取货币宽松，

绿线为采取货币宽松。 

 

作者同时指出，当各国经济体处于不同

经济周期时，货币宽松的溢出效应可能带来

反面的影响。如 2010 年，美国与发达经济

体复苏乏力，但新兴市场正经历增长反弹，

他们或许并不需要额外的货币刺激。作者同

样模拟了当美国与别国处于不同经济周期

时，假设别国货币政策维持不变，而美国实

行货币刺激对抗衰退，结果则会将别国的通

胀与产出推高至均衡水平之上。 

 

 

图 6 货币宽松可能会过度刺激处于经济上行周期的经济体表现 
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注：横轴为以季度为单位的时间轴，纵轴为背离基准情景的程度。蓝线为不采取货币宽松，

绿线为采取货币宽松。 

 

由此我们可以发现，货币政策溢出对于

全球经济体的影响很大程度上取决于实行

货币政策的国家与接受溢出效应的国家所

处的经济周期。在此基础上，作者加入新的

条件，即实行浮动汇率制的国家可以通过紧

缩货币政策来抵消美国宽松政策的溢出效

应。模拟结果显示，当美国采取货币宽松抵

抗衰退时，处于上行周期的经济体可以通过

货币紧缩来将通胀和产出维持在均衡水平，

并且几乎不会对美国的经济表现产生影响。 

 

 

图 7 拥有独立货币政策的国家可以自行调节通胀与产出水平 
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注：横轴为以季度为单位的时间轴，纵轴为背离基准情景的程度。蓝线为不采取货币宽松，

绿线为采取货币宽松，红线为别国采取货币紧缩。 

 

事实上，我们现在所处的却是与模拟中

完全相反的情境，即美国经济正在稳健复苏

开启加息周期，而其它地区尤其是新兴市场

却面临增长下滑，并因此对美国货币政策正

常化的溢出效应感到担忧。针对这些担忧，

作者提出自己的观点：一是美国货币政策对

别国经济活动的影响有限；二是一些央行已

经开始实行宽松政策来应对联储加息；三是

美联储的货币正常化会是一个渐进的、与市

场充分沟通的过程。 

 

 


