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货币政策的国际溢出效应与国际协调研究进展
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摘#要$随着世界各国经济活动关联程度的不断增强"一国货币政策变动对其他国家经济社会发展
的影响越来越显著"国家间的货币政策协调也愈加重要# 在此背景下"有关货币政策国际溢出效应的研
究日益丰富"货币政策的国际协调也逐渐受到关注# 本文对货币政策国际溢出效应及国际协调领域的
现有文献进行回顾和展望#

从货币政策国际溢出效应研究的发展历程来看"122$年以前相关研究主要基于开放条件下的宏观
经济模型及博弈论等进行理论探讨"122$年至"$$$年多数研究开始借助动态随机一般均衡模型和经济
计量模型探究货币政策国际溢出效应的传导机制和渠道""$$$年以后越来越多的研究将理论应用于对
现实经济问题的解释"其中以探讨中心国家货币政策的国际溢出效应为主# 从货币政策国际溢出效应
的研究方法来看"相关研究大多通过控制货币政策的内生变化来获取货币政策的外生冲击"主流研究方
法也逐渐从基于*O.模型的纯理论分析转向基于%P\系列模型的实证分析和具有一致性框架的
.V_E模型分析# 从货币政策国际溢出效应的传导渠道来看"早期文献大多认为汇率和贸易是主要渠
道"随着全球经济金融一体化的推进"金融渠道的作用日益凸显"且比汇率渠道和贸易渠道传导更加迅
速&后果更为严重"并逐渐成为近些年研究的重点# 由于货币政策的国际协调在实践中存在一定难度以
及经济下行压力较大下的货币政策调整空间较小"目前关于货币政策国际协调的研究相对较少"而且相
关研究的观点并不统一# 大部分学者认为随着世界经济联动趋势的不断增强"货币政策国际协调是必
然趋势并有利于各国经济发展"而部分学者认为政策协调需要花费大量的时间和政治成本"货币政策的
国际协调应慎重#

现有研究已经取得丰硕成果"但仍需进一步深化和拓展%一是大多数文献仅考察中心国家货币政策
对外围国家'新兴经济体(的单向溢出效应"有必要进一步考察货币政策的双向国际溢出效应$二是关于
金融渠道的研究还不够完善"尤其是对货币政策不确定性冲击&全球金融风险传递等的研究较少"相关
研究需要深化$三是关于货币政策国际协调的研究较少且观点不统一"尤其是对政策协调的有效路径缺
乏系统研究"相关研究有待加强# 中国学者应加强该领域的研究"尤其要在中国货币政策的国际溢出效
应及其传导渠道&应对国外货币政策溢出效应的有效政策工具&促进货币政策的国际协调等方面取得突破#
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一(引言
货币政策的国际溢出效应是指&一国的利率)货币供应量等货币政策工具调整通过贸易)资本流动)

汇率等渠道对他国经济社会发展产生的冲击( 随着经济区域一体化与全球化进程的不断推进&世界各
国在政治)经济)文化等领域的相互影响日益加深&一国制定货币政策时&不仅要考虑其对国内经济社会
发展的影响&也要考虑本国货币政策对他国的溢出效应以及他国可能采取的货币政策所带来的溢回效
应( 货币政策国际协调则是指&在经济)金融等方面存在相互联系)相互依存的国家之间&经过协商与合
作&共同采取使双方或多方经济福利最大化的货币政策措施&以发挥国家间货币政策的协同作用&减小
货币政策国际溢出效应的负面影响( 由此可见&在当前全球各经济体的经济联系日益紧密的背景下&货
币政策的国际溢出效应会更加明显&且已经成为一国经济发展不可忽视的外部不确定性冲击&因而国家
间的货币政策协调便显得尤为重要(

自全球新冠肺炎疫情爆发以来&世界各国经济均受到不同程度的负面冲击&为了维持宏观经济的平
稳运行和金融体系的稳定&很多国家相继推出了一系列非常规的量化宽松货币政策( 低利率的政策环
境在一定程度上缓解了由新冠肺炎疫情带来的负面冲击&然而&由于各个国家疫情防控的效果不同&导
致各国经济复苏的步伐和时间出现差异( 尤其是自美联储在"$"1年1"月的O/*@会议上宣布于"$""

年开始施行Y+RQ,政策以来&国际资本大量流入美国&给其他国家的经济复苏带来了严重的负面影响(

面对全球低利率政策环境的逆转&多数国家的宏观经济和金融稳定性必然会受到他国货币政策溢出效
应的影响&如何根据国内外经济形势的变化选择&调整货币政策目标并选择最优的货币政策&成为各国
央行面临的新挑战( 因此&无论是从理论价值还是现实意义上来看&研究货币政策的国际溢出效应与国
际协调都十分重要( 有鉴于此&本文对该领域的已有文献进行梳理和评述&并尝试指出该领域未来的研
究方向(

二(货币政策国际溢出效应研究的发展历程
对于货币政策国际溢出效应的研究最早可以追溯至"$世纪3$年代( O'QF68I!123""和*K8JQ''

!123!"分析了开放经济下的宏观政策调整&并将汇率制度和资本流动纳入模型中*1;"+

&.&,8BK7NH!1293"

在理性预期的基础上对模型做了进一步的扩展*!+

&由此形成的蒙代尔,弗莱明,多恩布什模型!以下简
称*.O模型"可以刻画一国货币政策在不同方向上的变动会对其他国家的经济产生怎样的影响(

@&&RQ,!123<"认为&随着全球经济一体化的推进&各国之间的经济联系日益紧密&宏观经济政策调整的
国际溢出效应不可避免&因此一国在制定货币政策时不仅要考虑国内经济目标的实现&还要兼顾政策溢
出效应对其他国家的影响*:+

( S+F+J+!1293"同样认为国家之间的经济行为存在相互影响&并基于博弈
论分析框架考察多个国家在古诺和斯塔克伯格行为假设下制定货币政策的博弈&发现国际收支)国际储
备与国际通货膨胀之间存在一个权衡关系&一国在存在超额国际储备的情况下实施扩张的货币政策可
能导致国际通货膨胀*L+

(

上述文献为后续货币政策国际溢出效应研究提供了重要的理论基础( 随着该领域研究的不断深
入&一些学者开始将研究视角转向对货币政策国际溢出效应传导机制或渠道路径的探讨上( /B7DaQ'J 和
\&I&aa!122L"在新凯恩斯主义和*.O模型框架下&通过将汇率和经常账户的动态变动纳入动态随机一
般均衡模型!.V_E模型"来考察汇率渠道和贸易渠道对货币政策国际溢出效应的传导效果&发现扩张的
货币政策对外国经济体存在正向的溢出效应*3+

( 借助上述开放的宏观分析框架&@&,7QDD6和̀Q7Q8D6

!"$$1")_+'p和*&8+NQ''6!"$$L"进一步探讨货币政策国际溢出效应对宏观经济福利的影响等问题*9;<+

(

此外&随着人们对经济周期的日益关注&部分学者也开始着手探究货币政策国际溢出效应如何通过金融
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摩擦等各种金融渠道进行传导!PIH6&8 QD+'&"$$:#_Q,D'Q,QD+'&"$$9"

*2;1$+

(

进入"1世纪以来&越来越多的研究开始针对经济发展中具体的现实问题展开( 在"$$<年爆发国际
金融危机后&以美国为代表的中心国家频繁实施非常规的货币政策&对外围国家和新兴经济体产生了一
系列影响!@HQ8 QD+'&"$13#gH+8I&"$1<#P8D&8+C+C67QD+'&"$12#)7+a&+H QD+'&"$12"

*11;1:+

( 在此背景下&

货币政策国际溢出效应的相关研究主要从以下几个方面展开'一是中心国家货币政策调整对新兴经济
体!外围国家"产出)就业和通货膨胀等宏观经济变量的影响!%6N&8J&+&"$12#W&8N6+86QD+'&"$"$#

WH+DD+,+6QD+'&"$"$"

*1L;19+

#二是货币政策国际溢出效应的渠道分解&如汇率)贸易渠道!E,NQIQD+'&"$$L#

W&6e68 QD+'&"$1$"

*1<;12+和信贷)金融渠道等!_Q,D'Q,QD+'&"$1$#张炜等&"$"""

*"$;"1+

#三是中心国家货币
政策溢出效应对全球信贷市场)股票市场以及新兴经济体!外围国家"其他经济变量等的影响!PeJ56QeQD

+'&"$12#W,sK868IQD+'&"$"$#谭小芬等&"$"1"

*"";":+

#四是随着新兴经济体国际地位的提升&发达经济体
与新兴经济体的双向货币政策溢出效应也逐渐受到关注!兰熊&"$$2#>&FB+,J6QD+'&"$1<"

*"L;"3+

(

综上所述&可以将货币政策国际溢出效应研究的发展历程总结如图1所示( 在122$年以前&相关研
究主要基于开放条件下的宏观经济学模型及博弈论等从理论上探讨一国货币政策调整对其他国家经济
变量的影响#122$年至"$$$年&随着开放宏观分析框架的不断成熟&多数研究开始借助动态随机一般均
衡模型和经济计量模型探究货币政策国际溢出效应的传导机制与渠道#而"$$$年以后&越来越多的研
究将理论应用于对现实问题的解释&并发现货币政策国际溢出效应主要是由中心国家的货币政策变动
所主导&进而基于全球经济周期波动的视角对货币政策国际溢出效应的传导机制和渠道进行更加细致
的探讨( 此外&随着新兴经济体在世界经济发展中发挥的作用越来越大&部分研究也开始将研究范围拓
展至发达经济体与新兴经济体之间的双向货币政策溢出效应(

图1#货币政策国际溢出效应研究的发展历程

三(货币政策国际溢出效应的研究方法

1-货币政策冲击的识别
一国货币政策的调整是对国内外经济发展状况变化的反应&既内生于宏观经济系统中!取决于相关

宏观经济变量的变化"&又可能对系统中其他经济变量产生外生的政策冲击( @H,67D6+8&等!1222"总结
L3
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了早期研究中识别货币政策冲击的三种常用方法*"9+

'一是通过一系列的假设使模型参数的估计尽可能
地贴近实际的货币政策调整行为!@H,67D6+8&QD+'&1223"

*"<+

#二是采用外生的能够反映货币政策行为的
替代变量!\&FQ,QD+'&12<2#@H,67D6+8&QD+'&122L"

*"2;!$+

#三是基于货币政策冲击在长期内不会影响经济
活动的假定进行识别! +̀I+8 QD+'&122L#O+K7DQD+'&1229"

*!1;!"+

(

T6F!1222"利用$利率%$货币总量%$通货膨胀指数%$工业增加值%$以国内货币计价的全球商品出
口价格指数%L个变量构成向量&采用V%P\模型!结构向量自回归模型"对_9国家的货币政策冲击进
行识别&发现使用该方法识别出的冲击能够反映货币政策的外生波动*!!+

( T6'68N和YK8N!"$1:"也运用
V%P\模型对土耳其的货币政策冲击进行了识别*!:+

( \&FQ,和\&FQ,!"$$:"则采用一种类似事件分析
的方法&借助O/*@会议的历史记录构建一系列预期利率变化的时间序列以解决内生性问题&其研究发
现&使用该方法识别出的货币政策冲击对产出和通货膨胀的溢出效应更强*!L+

( @&6B6&8!"$1"")@'&A8Q

和St,DIQ8!"$13"对上述两种方法的货币政策冲击识别结果进行比较&认为实际的货币政策冲击应处于
两种方法的结论之间*!3;!9+

( @H+FR+I8Q和VQCCQ'!"$1<"结合上述两种方法&借助货币政策调整的实时
数据和加拿大银行员工的预测数据对加拿大的货币政策冲击进行估计*!<+

( *K,I6+!"$"$"也采用类似的
方法对欧洲中央银行的货币政策冲击进行分析*!2+

(

根据上述文献&本文将目前常用的货币政策冲击识别方法总结如表1所示( 可以发现&货币政策冲
击识别方法的共同点在于通过控制货币政策的内生变化来获取货币政策的外生冲击( 其中&采取严格
性假设的识别方法多应用于宏观经济模型中&通过对货币政策行为的刻画来识别货币政策冲击#采取
%P\系列模型)事件分析法等的识别方法多应用于实证计量模型中&通过对经济变量之间内生关系的分
析得到货币政策变化引起的外生波动(

表1#货币政策冲击的识别方法
代表文献 识别方法

@H,67D6+8&等!122:"

*"<+

设定一系列研究假设&刻画中央银行的货币政策行为&进而对模型参数进行估计
或校准&得到贴近于实际的模拟方程(

\&FQ,和\&FQ,!12<2"

*"2+

@H,67D6+8&和E6NHQ8B+KF!122L"

*!$+

选择能够外生反映中央银行货币政策行为的替代变量进行识别&该方法的关键
在于确保替代变量在足够外生的同时又与货币政策实施具有足够的相关性(

+̀I+8和\&BQ,D7&8!122L"

*!1+

O+K7D和>QQRQ,!1229"

*!"+

假定货币政策冲击不会影响长期经济活动&进而识别货币政策冲击(

T6F!1222"

*!!+

T6'68N和YK8N!"$1:"

*!:+

借助%P\系列模型&在模型中纳入受货币政策影响或能够影响货币政策的宏观
经济变量&进而控制货币政策的内生变动&将估计得到的残差项视为由货币政策
冲击带来的外生波动(

\&FQ,和\&FQ,!"$$:"

*!L+

@&6B6&8!"$1""

*!3+

借助事件分析等方法&选择外生的时间序列对货币政策冲击进行识别(

"-货币政策国际溢出效应的分析
早期对于货币政策溢出效应的分析大多数基于*O.模型框架&如O,+8CQ'和\&NCQDD!12<3")W,A+8D

!12<<"等的研究*:$;:1+

( 近年来&随着经济计量方法的快速发展&使用%P\模型及其拓展的V%P\)

_%P\) %̀P\等模型的分析也十分丰富&该方法基于现实经济数据能够较好地刻画经济变量之间的定
量关系( &̀D5+I+6'&!"$19"采用%P\模型分析欧洲中央银行货币政策冲击对欧元区外欧洲国家的溢出
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效应&发现扩张的货币政策冲击在产出上具有正向溢出效应&且固定汇率国家比浮动汇率国家受到的影
响更大*:"+

( Y,K8I!"$12"利用_%P\模型探究美国货币政策不确定性冲击对世界经济周期波动的影
响&发现货币政策的国际溢出效应存在显著的异质性&且这一异质性主要与溢出效应接受国的自身特征
相关&贸易和金融开放度越高的国家所受到的冲击越小*:!+

( 马理和余慧娟!"$1L"采用̀%P\模型研究
发现&美国量化宽松的货币政策短期内有助于金砖五国实体经济发展环境的改善&且这一影响兼具稳定
性和持续性*::+

( 对比来看&使用%P\模型的研究结论具有较强的一致性&即中心国家的货币政策国际
溢出效应具有异质性&且紧缩和宽松的货币政策的影响具有非对称性!何国华等&"$1:#_Q,D'Q,QD+'&

"$1L#.QI+7RQ,6QD+'&"$"$"

*:L;:9+

(

此外&很多研究基于动态随机一般均衡模型!.V_E模型"展开( &̀KD68Q+K和%Q,F+8JQ'!"$1L"采用
.V_E模型研究美联储和欧洲中央银行的货币政策国际溢出效应&得到了与经验数据相匹配的结论&认
为大国的货币政策变动会通过全球和区域性金融周期蔓延至小型开放经济体中&并对其金融状况产生
显著影响*:<+

( T&'+7+和hQ7&u&f7C6!"$"$"通过构建一个小国开放经济模型来研究中心国家实施量化宽
松政策对新兴经济体的影响&基于新兴国家大量购买国外资产的重要事实&其研究发现中心国家的量化
宽松政策能够拉动小型新兴经济体的内需&但不利于新兴经济体国际竞争力和总产出的提升&而常规的
宽松货币政策对新兴经济体有正向的溢出效应*:2+

( _Q&,I6+J67和d+8vN&C&ew!"$"$"基于商业周期建立一
个包含欧元区中心国家和外围国家的两国模型&分析发现大多数外围国家的产出和中央银行利率对外
部冲击的敏感性较低&而投资和经常账户失衡对外部冲击的敏感性较高*L$+

( 韩景倜和孟凡祥!"$"$"基
于.V_E模型对美联储的行为规则进行假定&认为其实施的价格型货币政策和数量型货币政策会同时
盯住产出缺口和通胀缺口&并由此发现美联储货币政策调整对中国宏观经济存在非线性影响*L1+

( 可以
看出&目前采用.V_E模型的研究大多数构建的是小国开放经济模型&即研究中心国家货币政策对外围
国家单向的溢出效应&较少有学者使用大国开放经济模型来研究货币政策的相互溢出效应!T&''F+8&

1229#_+'pQD+'&"$1$"

*L";L!+

( 然而&随着新兴经济体的快速发展和各国经济联系的不断增强&不仅中心国
家的货币政策变动存在外溢效应&一些新兴经济体的货币政策也具有越来越显著的溢出效应( 因此&货
币政策的双向国际溢出效应将成为该领域研究重要的拓展和深化方向( 尤其对于中国而言&在积极参
与全球经济治理)对外开放程度不断扩大的背景下&深入研究货币政策的双向国际溢出效应十分必要(

如表"所示&随着货币政策国际溢出效应研究的不断丰富&主流研究方法也逐渐从基于*O.模型的
纯理论分析转向基于%P\系列模型的实证分析和具有一致性框架的.V_E模型分析(

表"#货币政策国际溢出效应的分析方法
研究方法 代表文献 研究问题

*O.等理论框架 O,+8CQ'和\&NCQDD!12<3"

*:$+

W,A+8D!12<<"

*:1+

主要应用于理论层面的分析&较少与现实数据相结合(

%P\系列模型 &̀D5+I+6'&!"$19"

*:"+

Y,K8I!"$12"

*:!+

主要应用于实证层面的分析&结合现实数据考察国家
之间或中心国家的货币政策溢出效应(

.V_E模型
&̀KD68Q+K和%Q,F+8JQ'!"$1L"

*:<+

T&'+7+和hQ7&u&f7C6!"$"$"

*:2+

_Q&,I6+J67和d+8vN&C&ew!"$"$"

*L$+

主要应用于模型层面的分析&通过建立一致性的分析
框架&研究框架内一国货币政策变动对其他国家宏观
经济变量的影响(

四(货币政策国际溢出效应的传导渠道
早期关于货币政策国际溢出效应传导渠道的研究主要基于*O.模型的理论基础对汇率和贸易渠
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道进行分析!@K7HF+8 QD+'&1229"

*L:+

( /B7DaQ'J和\&I&aa!122L"通过构建一个开放经济下的两国模型&

从理论上分析货币政策国际溢出效应在贸易需求层面的传导链条&认为单边货币政策扩张具有支出转
换效应&即扩张的货币政策会提高本国居民的消费和投资需求&并促进外国产出的增长以及经常账户和
贸易条件的改善*3+

( W&,J+等!"$$$"借助%P\模型对货币政策国际溢出效应的汇率渠道进行分析&发
现实施浮动汇率制度的国家所受到的溢出效应主要来自实际汇率和国内需求的变动&而实施固定汇率
制度的国家所受到的溢出效应主要来自需求变动*LL+

( \&H6D和.+7H!"$12"从不同的汇率制度角度考察
货币政策国际溢出效应的国别异质性&认为相较于实施浮动汇率制的发达国家&实施有管理的浮动汇率
制的新兴市场国家可以更大程度地规避国外货币政策冲击的影响&且对于新兴经济体而言&风险和信息
传递等渠道承担了更重要传导作用*L3+

( S+!"$"1"指出&在浮动汇率制下外部货币政策冲击将会直接引
起汇率的波动&而灵活的汇率变动能减弱中心国家货币政策冲击带来的负面影响&此外&情绪和资产价
格也是中心国家货币政策国际溢出效应的重要传导渠道*L9+

( WQ86I8&等!"$$3")P'B+I'6等!"$12"也基
于汇率渠道研究了中心国家货币政策对新兴经济体和全球资本市场的溢出效应*L<;L2+

(

如上所述&汇率和贸易作为连接世界各国经济活动的两个主要渠道&不可避免地成为货币政策国际
溢出效应的传导路径&众多文献也通过理论或实证分析证明汇率和贸易是货币政策国际溢出效应传导
的两个重要渠道&因此&分析货币政策的国际溢出效应首先应从这两个渠道出发( 同时&越来越多的研
究发现&随着国际金融市场的不断完善&诸如风险)情绪)资产价格等一系列因素也逐渐在货币政策国际
溢出效应的传导中产生重要作用&并形成货币政策国际溢出效应的第三条传导路径,,,金融渠道(

关于货币政策国际溢出效应通过金融渠道传导的研究始于学者们对经济周期和金融加速器效应的
关注!VD6I'6DGQD+'&12<1#_Q,D'Q,QD+'&12<2"

*3$;31+

( _Q,D'Q,和_6'NH,67D!122:"在研究货币政策对制造业企
业的影响时发现&由于商业周期的存在&大型制造企业会通过调整自身的财务杠杆来维持一个健康的商
品库存&而货币政策的变动加剧了企业杠杆率的波动*3"+

( WQ,8+8CQ和_Q,D'Q,!122L"研究认为&在货币
政策紧缩的时期&金融市场的信息不对称性会加大&这一金融摩擦会通过资产负债表和银行借贷渠道对
实体经济的产出等产生影响*3!+

( W&,6&和gHK!"$1""分析认为&随着金融体系的不断完善和审慎监管的
日益增强&金融渠道在货币政策的经济效应传导中起到越来越重要的作用&货币政策对经济变量的影响
会随着金融的顺周期性而增强&因此探索如何应付货币政策调整与顺周期波动引致的风险对于政策决
策者来说至关重要*3:+

( 除了对宏观经济变量的影响之外&货币政策还会通过信贷和资本市场对私人部
门的决策产生影响&尤其是对信息和价格十分敏感的投资者会基于未来的预期调整自身决策( W5x,8'+8J

和>Q6DQF&!"$$2"对美国联邦基金利率与标普L$$指数之间联动关系的分析发现&利率的设定与股价之
间存在着很强的相互依赖&且股票市场对货币政策调整的响应比商品市场更快*3L+

&这种现象在新兴市场
国家也存在!@H,67D&K QD+'&"$19#>+f+'QD+'&"$1<#@H+8IQD+'&"$12"

*33;3<+

( 07D6+C和VQ,'QD67!"$"$"的研
究也发现&资本市场的交易商比商业银行更容易因为货币政策的变动而做出增减杠杆的决策*32+

(

\QA!"$1L"将货币政策经济效应的金融传导渠道拓展到国际层面&认为中心国家的货币政策是影响
全球金融周期的重要因素&其通过改变各国银行的杠杆影响国际金融体系中的资本流动和信贷增长&同
时&对于资本完全流动的国家而言&无论是否施行固定汇率政策都将无法实现货币政策的自主性*9$+

( 国
际金融体系的密切关联使由资本自由流动)固定汇率政策和独立货币政策构成的$三元悖论%转变为资
本自由流动与独立货币政策之间的$二元悖论% !\QA&"$13#/B7DaQ'J&"$"1"

*91;9"+

( P8+A+等!"$19"在研
究美国非常规货币政策影响新兴经济体金融和经济的溢出效应时&也强调资本流动是货币政策效应国
际传递的重要渠道*9!+

( 肖卫国和兰晓梅!"$19"在探究美联储加息对中国跨境资本流动的影响时发现&

美联储紧缩性货币政策会给中国带来很强的负向溢出效应&需要警惕和防范美联储加息的不利冲击*9:+

(

吴立元等!"$"1"的分析也发现&美国紧缩的货币政策将引起中国资本外流和国内资产价格下跌&进而导
<3
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致国内投资下降&兼顾宏观审慎和效率两方面的资本账户管理手段可以有效缓解这一负面溢出效应*9L+

(

此外&*&,,67和VH68!"$1:")W,K8&和VH68!"$1L"))QQ'A!"$1L")S+87&8和VDQ68!"$1L"等也对金融渠道
在货币政策国际溢出效应传导中的作用进行了研究*93;92+

(

在上述研究的基础上&PFFQ,等!"$13"将货币政策国际溢出效应的传导渠道划分为汇率渠道)贸易
渠道和金融渠道三种&并探讨了三种渠道的不同作用方式'汇率渠道带来的溢出是一种支出转移效应&

即宽松的货币政策促使本币贬值进而改善本国的贸易条件#贸易渠道则主要通过需求端影响消费和投
资&即宽松的货币政策会通过增加国内需求来促进外国的产出增长#而金融渠道则依赖于资产价格的波
动&即宽松的货币政策会在降低本国资产长期收益率的基础上提高资产价格&且会强化国内支出对外国
产出的促进作用*<$+

( 0+N&e6Q''&和)+e+,,&!"$12"借鉴上述渠道划分考察美国紧缩性货币政策的国际溢
出效应&并构建脆弱性指数来进一步衡量金融渠道的传导作用&结果发现&美国货币政策对发达经济体
的溢出效应主要通过汇率渠道和贸易渠道来传导&而对新兴经济体的溢出效应则主要通过金融渠道!脆
弱性指数"来传导*<1+

(

图"以中心国家实施紧缩性货币政策为例&展示了浮动汇率制下货币政策国际溢出效应传导的汇
率和贸易渠道'从汇率渠道来看&当中心国家利率上升时&会导致外围国家的汇率相对贬值&进而有利于
外围国家出口增长#但从贸易渠道来看&实施紧缩性货币政策会导致中心国家进口水平下降&进而不利
于外围国家的出口增长( 而在固定汇率制下&外围国家的货币政策需要跟随中心国家进行调整( 图!

同样以中心国家紧缩性货币政策为例&展示了货币政策国际溢出效应传导的金融渠道'当中心国家利率
提升时&一方面外围国家的汇率贬值使其外债水平提升!若外围国家持有大量外币计价的负债&则会增
强其金融系统性风险"&另一方面会导致中心国家资产价格水平下跌&并在风险和恐慌情绪的作用下引
起外围国家资产价格水平下跌&进而对外围国家的宏观经济产生影响( 需要指出的是&以上分析为多数
学者研究得到的一般性结论&对于各个国家而言&由于其与中心国家的经济联系程度不同&各渠道的传
导作用也会有所不同( 总体来看&在全球经济金融一体化背景下&金融渠道在货币政策国际溢出效应的
传导中发挥的作用日益凸显&同时&相较于汇率和贸易渠道而言&金融渠道不仅传导更加迅速&而且引发
的后果也更为严重( 因此&一国在应对其他国家货币政策体调整的溢出效应时&需要重点关注金融渠道
的作用&谨防输入性金融风险(

图"#货币政策国际溢出效应传导的汇率和贸易渠道

图!#货币政策国际溢出效应传导的金融渠道
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五(基于货币政策溢出效应的货币政策国际协调研究
政策的国际协调不同于单边情况下的政策制定&是指不同的国家为追求共同的目标而通过协商不

断调整各自的政策!hQBB&122$"

*<"+

&是各个国家的政策相互作用)相互影响以及相互调整的过程
!h+''6NH&12<:"

*<!+

&也是各个国家政府之间在政策施行上的一种合作和承诺!W,+87&8 QD+'&122$"

*<:+

(

随着全球经济联动的趋势进一步增强&经济政策的国际协调显得日益重要( *Q+JQ!12L1"较早研究开放
条件下一国内部均衡与外部均衡的协调问题&认为宏观经济政策不仅要关注内部均衡&实现国内充分就
业和经济增长&还要关注外部均衡&保持国际收支的平衡*<L+

( S+F+J+!1292"研究发现&一方面在固定汇
率制下各国商品价格存在联动关系&另一方面在资本完全流动下各国相同类型的债券具有相等的收益
率&因而无论是商品价格还是资产价格都是由全球各个国家共同决定的&各国之间应进行政策协调以实
现全球价格的稳定*<3+

( 货币政策的国际协调与货币政策的国际溢出效应是紧密相关的&因而本文主要
关注基于货币政策国际溢出效应的货币政策国际协调研究(

_Q&,I6+J67!"$13"认为&由于中心国家的货币政策具有全球溢出效应&外围国家会受到不同程度的负
面影响&外围国家应通过实施促进贸易一体化)加快国内金融市场开放等积极融入全球经济活动的政策
来减轻负面影响&而禁止金融开放)抵制政策协调虽然可能在短期内显著降低所受到的负面影响&但并
不利于长期的发展*<9+

( PIl8&,和̀Q,Q6,+!"$1<"借助纳入金融市场摩擦的多国模型定量分析宏观审慎
政策的国际协调&认为自国际金融危机以来主要国家货币政策的调整频率及其国际溢出效应的强度都
在增加&应该加强国际清算银行)国际货币基金组织的协调能力&提高各个国家在宏观审慎政策国际协
调中的收益*<<+

( W,K86等!"$12"基于主要国家实施非常规货币政策给全球金融稳定带来的威胁&强调
货币政策全球协调的重要性&认为各个国家应以正式和良好的沟通方式推进货币政策全球协调战略的
实施*<2+

( .6_6&e+886和S+'Q!"$"1"指出&由全球价值链形成的国际分工体系加强了全球生产联系&在
此背景下&美国货币政策存在国际溢出网络效应&将通过全球生产联系对全球经济体产生影响&因此货
币政策的国际协调是对时代发展需求的顺应*2$+

( 此外&少数研究还对货币政策国际协调的实施效果进
行了探讨( @'+,6J+!"$12"通过构建两国.V_E模型研究汇率)货币政策和政策协调的关系&认为各国中
央银行的沟通成本在具体实践中可能较大&但由于国家之间的经济关联日益紧密&货币政策国际协调的
收益也是十分可观的*21+

(

目前&关于货币政策国际溢出效应的研究大多是探讨中心国家对外围国家的影响&在这一过程中&

中心国家!多以美国)欧元区等发达经济体为代表"充当货币政策工具的调整方&而外围国家!多以新兴
经济体为代表"则是政策溢出效应的接受方( 一些研究发现&中心国家的货币政策溢出效应会对新兴经
济体产生较大的负面冲击( 如@HQ8等!"$13"和P8+A+等!"$19"的研究表明&美国量化宽松的非常规货
币政策帮助发达经济体避免了长期衰退和通货紧缩的发生&而对于新兴经济体的影响则多种多样&总体
而言&新兴经济体更易受到发达国家货币政策调整的影响*11+*9!+

( mK+J,686!"$"$"的研究也发现&在"$$<

年国际金融危机后全球低利率的环境下&新兴经济体不仅没有像工业化国家一样缓解产出下降&反而受
到一定程度的负面影响*2"+

( 可见&新兴经济体更应该关注货币政策的国际协调问题(

但是&从目前的世界经济发展现实来看&大多数外围国家!包括新兴经济体"&并没有与中心国家进
行平等的政策协商的实力&因而更多的选择是通过被动改变本国货币政策来尽可能与中心国家的政策
保持一致性( S&aF+88和Y+CwD7!"$1L"认为世界各国的利率水平具有联动性&当中心国家调整利率时&

外围国家也将同方向调整本国的利率&美国短期或长期利率的调整均会引发其他国家相应的利率调
整*2!+

( PG+J和VQ,'QD67!"$"$"的研究发现&美国货币政策的不确定冲击将促使以通货膨胀率为目标的新
兴经济体提高利率&而以汇率为目标的新兴经济体则会采取货币贬值策略*2:+

( 当然&也有部分学者认为
$9
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中心国家的货币政策调整并不会对新兴经济体产生显著的影响&因此新兴经济体不需要过度关注其他
国家货币政策的调整! &̀fQ''&"$1<"

*2L+

( 此外&还有一些学者认为&由于不同国家的经济和政治目标存
在较大差异&政策协调可能并非最优的解决方法&而且政策的国际协调需要花费大量的时间和政治成
本&因此应在权衡成本与收益的基础上进行政策协调决策! Q̀DQ,7&"$1<"

*23+

(

近年来&一些研究开始关注货币政策的双向国际溢出效应&进而为货币政策的国际协调提供了新的
思路( *6,+8J+;PI,6RR68&等!"$"$"对中美货币政策的互溢效应进行研究&发现美国货币政策冲击主要通
过金融渠道对中国经济产生影响&而中国货币政策冲击主要通过贸易渠道对美国经济产生影响&因此两
国可以在这种非对称影响中寻求货币政策协调的均衡点*29+

( 赵星和崔百胜!"$"$"分析中国货币政策
对美国经济的溢出效应&发现中国采用利率规则和货币供应量规则对美国宏观经济的影响存在大小差
异&选择利率规则会更加有助于中国实现国内目标&并能够降低对美国宏观经济的影响*2<+

(

总的来看&目前关于货币政策国际协调的研究相对较少( 这一方面是由于在现实经济活动中各个
国家的货币政策目标存在较大的差异&政策的国际协调存在一定难度!金中夏等&"$1L#V'&B&JA+8&

"$1<"

*22;1$$+

#另一方面是因为近年来全球经济下行压力较大&主要国家一直维持低利率政策&货币政策
调整的空间较小(

六(总结与展望
在全球经济一体化的趋势下&世界各经济体之间的经济活动联系日益紧密&一国货币政策的调整不

仅会影响国内的经济状况&也会通过贸易)资本流动)汇率等渠道对他国的经济增长和物价水平等产生
冲击( 货币政策国际溢出效应的增强不仅要求世界各国在调整货币政策时要考虑本国的政策目标&还
要关注货币政策对其他国家经济变量的影响&这就需要加强货币政策的国际协调( 本文对货币政策国
际溢出效应与国际协调领域的文献进行梳理和归纳&得到以下认识'

关于货币政策国际溢出效应的研究&逐渐从理论模型分析向动态随机一般均衡模型构建和基于经
济现实的计量模型实证分析转变( 较早的研究主要集中于对国家之间内外部均衡问题的讨论&这类研
究为后续的实证分析奠定了坚实的理论基础( 目前&对货币政策国际溢出效应的研究主要针对中心国
家货币政策调整对新兴经济体!外围国家"宏观经济变量及其他经济变量)对全球金融市场的影响&所采
用的研究方法主要是.V_E模型和%P\系列模型( 关于货币政策国际溢出效应的传导渠道&以往文献
大多认为汇率和贸易是主要渠道&随着世界各国之间经济金融活动联系的日益紧密&与全球经济周期相
关的金融渠道逐渐成为近些年研究的重点( 从货币政策国际溢出效应的表现来看&大多数研究认为中
心国家宽松的货币政策有利于发达经济体的经济增长&但对新兴经济体的影响则存在较大的差异性(

此外&中心国家货币政策冲击对全球资本市场的影响也不断增强( 对于货币政策国际协调的必要性&相
关研究的观点并不统一&多数学者认为随着全球经济联动趋势的进一步增强&进行货币政策国际协调是
有利于各国发展的必然趋势&而部分学者认为各国货币政策的目标存在较大差异&且政策协调需要花费
大量的时间和政治成本&需要慎重对待货币政策的国际协调问题(

综上所述&关于货币政策国际溢出效应和国际协调的研究成果较为丰富&但仍有以下几点有待进一
步拓展和深化'第一&现有研究主要探讨中心国家货币政策变动对外围国家!新兴经济体"的影响&较少
考察新兴经济体货币政策的国际溢出效应&而众多新兴经济体在世界经济发展中的地位和作用不断增
强&且积极参与全球经济治理&有必要进一步考察货币政策的双向国际溢出效应( 第二&金融周期对全
球经济的影响不断增大&而目前关于货币政策国际溢出效应传导的金融渠道的研究还不够完善&尤其是
对于政策不确定性冲击)全球金融风险传递等的研究较少&需进一步拓展和深化这方面的研究( 第三&

由于货币政策的国际协调在实践中存在一定难度以及全球经济下行压力较大导致低利率政策下货币政
19
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策调整空间较小&目前对于货币政策国际协调的研究相对缺乏&且对于是否需要加强货币政策国际协调
的认识并不统一&也未对政策协调的有效路径进行系统研究&该领域的研究有待加强(

中国学者同样关注中心国家货币政策对中国经济产生的溢出效应及其传导渠道&但总的来说&这方
面的研究相对较少且未形成一个完整的框架体系&有待进一步加强&尤其应在以下方面有所突破'第一&

随着经济的高质量发展和对外开放水平的不断提高&中国在世界经济发展中的地位)优势)作用不断提
高&同时也将更大程度地融入全球经济&货币政策的国际溢出效应必将持续增强&对此&国内学者应积极
探究中国货币政策调整对其他经济体的影响及其主要传导渠道#第二&在百年未有之大变局下&国际经
济关系不确定性和不稳定性增强&国内学者需要系统地研究应对国外货币政策溢出效应的有效政策工
具#第三&在开放环境下&一国货币政策的制定要兼顾国家间货币政策的双向溢出效应&国内学者可以尝
试基于货币政策双向国际溢出的情景&在动态随机一般均衡框架中探讨中国货币政策的策略选择以及
与其他国家的政策协调路径(
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9$$-

)3*#/WVYOE>.*"\/_/OOT-EbNH+8IQ,+DQJA8+F6N7,QJKb)d*-d&K,8+'&aR&'6D6N+'QN&8&FA"122L"1$!'!(%3":;33$-
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N&8D,&''68IDHQQ8J&IQ8&K7NH+8IQ768 F&8QD+,AR&'6NA& +8J DHQF+687D,Q+F,Q7Q+,NH FQDH&J7H+eQI,+JK+''A

7H6aDQJ a,&FRK,QDHQ&,QD6N+'+8+'A767B+7QJ &8 *O.F&JQ'7D&QFR6,6N+'+8+'A767B+7QJ &8 %P\7Q,6Q7F&JQ'7

+8J .V_EF&JQ'+8+'A767f6DH +N&8767DQ8Da,+FQf&,C-O,&FDHQRQ,7RQND6eQ&aDHQD,+87F6776&8 NH+88Q'7&aDHQ

68DQ,8+D6&8+'7R6''&eQ,QaaQND&aF&8QD+,AR&'6NA& F&7D&aDHQQ+,'A'6DQ,+DK,QBQ'6QeQ7DH+DQbNH+8IQ,+DQ+8J

D,+JQ+,QDHQF+68 NH+88Q'7-h6DH DHQ+Je+8NQFQ8D&aI'&B+'QN&8&F6N+8J a68+8N6+'68DQI,+D6&8& DHQ,&'Q&a

a68+8N6+'NH+88Q'7H+7BQN&FQ68N,Q+768I'AR,&F68Q8D& +8J a68+8N6+'NH+88Q'78&D&8'AH+eQ+a+7DQ,
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D,+87F6776&8 R,&NQ77BKD+'7&H+eQF&,Q7Q,6&K7N&87QiKQ8NQ7N&FR+,QJ f6DH QbNH+8IQ,+DQ7+8J D,+JQ

NH+88Q'7& DHK7BQN&F68IDHQa&NK7&a,Q7Q+,NH 68 ,QNQ8DAQ+,7-.KQD&DHQJ6aa6NK'DA&a68DQ,8+D6&8+'N&&,J68+D6&8

&aF&8QD+,AR&'6NA68 R,+ND6NQ+8J DHQ7F+''7R+NQa&,F&8QD+,AR&'6NA+J5K7DFQ8DK8JQ,I,Q+DQ,QN&8&F6N

J&f8f+,J R,Q77K,Q& DHQ,Q+,Q,Q'+D6eQ'AaQf7DKJ6Q7&8 DHQ68DQ,8+D6&8+'N&&,J68+D6&8 &aF&8QD+,AR&'6NA& +8J

DHQe6Qf7&a,Q'+DQJ ,Q7Q+,NH +,Q8&DK86a6QJ-*&7D7NH&'+,7BQ'6QeQDH+Df6DH DHQN&8D68K&K7Q8H+8NQFQ8D&aDHQ

D,Q8J &af&,'J QN&8&F6N'68C+IQ& DHQ68DQ,8+D6&8+'N&&,J68+D6&8 &aF&8QD+,AR&'6NA67+8 68Qe6D+B'QD,Q8J +8J 67

N&8JKN6eQD&DHQQN&8&F6NJQeQ'&RFQ8D&aN&K8D,6Q7+,&K8J DHQf&,'J& fH6'Q7&FQ7NH&'+,7+,IKQDH+DDHQ677KQ

&a68DQ,8+D6&8+'F&8QD+,AR&'6NAN&&,J68+D6&8 8QQJ7D&BQD,Q+DQJ f6DH N+KD6&8 BQN+K7QR&'6NAN&&,J68+D6&8

,QiK6,Q7D6FQ+8J R&'6D6N+'N&7D7-

YHQQb67D68I,Q7Q+,NH H+7+NH6QeQJ a,K6DaK',Q7K'D7& BKD6D7D6''8QQJ7D&BQaK,DHQ,JQQRQ8QJ +8J QbR+8JQJ'

a6,7D& F&7D&aDHQ'6DQ,+DK,Q&8'AQb+F68Q7DHQ&8Q;f+A7R6''&eQ,QaaQND&aDHQF&8QD+,AR&'6NA&aDHQNQ8D,+'

N&K8D,A&8 DHQRQ,6RHQ,+'N&K8D,6Q7!QFQ,I68IQN&8&F6Q7"& +8J 6D678QNQ77+,AD&aK,DHQ,Qb+F68QDHQDf&;f+A

68DQ,8+D6&8+'7R6''&eQ,QaaQND&aF&8QD+,AR&'6NA# 7QN&8J& DHQ,Q7Q+,NH &8 a68+8N6+'NH+88Q'7678&DRQ,aQND

Q8&KIH& Q7RQN6+''ADHQ,Q7Q+,NH &8 DHQ6FR+ND&aF&8QD+,AR&'6NAK8NQ,D+68DA+8J DHQD,+87F6776&8 &aI'&B+'

a68+8N6+',67C767'Q77& +8J ,Q'+DQJ ,Q7Q+,NH 8QQJ7D&BQJQQRQ8QJ# DH6,J& DHQ,Q+,QaQf7DKJ6Q7&8 DHQ

68DQ,8+D6&8+'N&&,J68+D6&8 &aF&8QD+,AR&'6NA+8J DHQe6Qf7+,Q8&DK86a6QJ& Q7RQN6+''ADHQ'+NC &a7A7DQF+D6N

,Q7Q+,NH &8 DHQQaaQND6eQR+DH &aR&'6NAN&&,J68+D6&8& +8J ,Q'+DQJ ,Q7Q+,NH 8QQJ7D&BQ7D,Q8IDHQ8QJ-@H68Q7Q

7NH&'+,77H&K'J 7D,Q8IDHQ8 DHQ6,,Q7Q+,NH 68 DH67a6Q'J& Q7RQN6+''AD&F+CQB,Q+CDH,&KIH768 DHQ68DQ,8+D6&8+'

7R6''&eQ,QaaQND7&a@H68+j7F&8QD+,AR&'6NA+8J 6D7D,+87F6776&8 NH+88Q'7& QaaQND6eQR&'6NAD&&'7D&JQ+'f6DH DHQ

7R6''&eQ,QaaQND7&aa&,Q6I8 F&8QD+,AR&'6N6Q7& +8J DHQR,&F&D6&8 &a68DQ,8+D6&8+'N&&,J68+D6&8 &aF&8QD+,A

R&'6N6Q7-

?'9 -*$/)' F&8QD+,AR&'6NA7H&NC# 68DQ,8+D6&8+'7R6''&eQ,QaaQND# 68DQ,8+D6&8+'R&'6NAN&&,J68+D6&8# 7R6''&eQ,

QaaQNDD,+87F6776&8 NH+88Q'# NQ8D,+'N&K8D,6Q7# QFQ,I68IQN&8&F6Q7

!@!0A26'$'B<"1($###C*%A2'0&%*/''=###=$&(%<'1C'139:D<1!1!"$"""$"D$$3!D1L
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