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货币政策近年来对金融市场产生了强有力的影响。有令人信服的国际证据表明，资产购买，前

瞻指引和负利率等非常规货币政策措施已经成功地通过与投资组合再平衡理论以及货币政策信

号渠道所预测的那样一致的方式改变了相对资产价格。很少有人质疑，非常规货币政策对私人

部门融资情况的第一阶段传导是有效的。由于名义利率的有效下限预计会在未来更频繁地存

续，这无疑是个好消息。

然而，在第二和第三个传导阶段 - 也就是说，从金融（融资）状况到经济活动——以及从经济

活动到价格，传导情况都不太明晰。许多中央银行观察家指出，全球经济持续疲软增长，通货

膨胀率低，结论是非常规货币政策未能刺激经济。如果是这样的话，会对这种政策的使用产生

疑问。

我将进一步地深入这种说法——我将重点关注第二阶段传导的两个主要渠道：汇率渠道和实际

利率渠道。我的论点不会涵盖所有渠道，鉴于货币政策可以通过许多其他渠道影响经济，例如

通过对股票估值的影响，以此对企业的资本成本和投资决策产生影响，简而言之即托宾Q渠道。

另一个相关渠道是由Bernanke和Gertler（1995）所奠定的银行贷款渠道。

但是，通过关注汇率和利率渠道，我们可以很好地了解近期政策措施的有效性。我们会发现，

货币政策引发的汇率变动可能对消费者价格产生重大影响，但这种关系取决于经济状况和驱动

价格的冲击力。此外，我将会论述，新凯恩斯主义的投资与储蓄（IS）曲线在欧元区仍然存

在，也就是说，总需求对实际的事前利率（ex ante）的变化作出反应，若测度恰当准确，该渠

道在最近也非常有效。

状态依赖的汇率传导

让我从汇率渠道开始说起 - 鉴于我们在外汇市场上观察到的大幅波动，近几个月来引起了大量

的纷争。例如，自4月初以来，欧元兑美元升值了13％，名义升值了7％。经济学教材中往往会

据此认为，如此大的汇率变化应该会降低进口商品的价格，从而给生产者价格和消费者价格带

来下行压力。
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幻灯片1

在幻灯片1的左侧，您可以看出，欧元的名义有效汇率的年度变化和欧元区的进口价格通胀率的

年度变化确实存在很强的相关性，这里的消费品不包括食品，饮料和烟草。直观地看，传导的

水平大约在40%，至少在贬值时是如此。在右侧的图中，您可以看到，汇率传导到生产者价格

和消费者价格的相关性已经非常弱。过去七年来，都没有明显规律可循。

当然，定价链中更高阶的传导能力的下降部分地反映了进口仅占生产者总投入成本和最终消费

的一小部分。但是，消费者价格通胀和生产者价格通胀对2014年欧元大幅贬值以及随后在2015

年升值的顽固的韧性仍然令人感到惊讶。毕竟，根据文献中的普遍估计，两次相反的汇率波动

的净影响可能会提升HICP排除能源和未加工的食品通货膨胀 - 我将从现在开始将此称为核心通

货膨胀 - 高达0.5个百分点（在去年的过程中）。换句话说，这样的估算表明，如果不是前几年

的欧元贬值，2016年欧元区核心通货膨胀率将不到其实际水平的一半。

虽然在没有可靠的反事实的情况下不能排除这一点，但至少引起了人们的怀疑，最重要的是生

产者价格通胀最近证明同样具有弹性。因此，近期价格水平的发展提出了两个重要问题——首

先，随着时间的推移，汇率传导的能力是否减弱了？如果是，这是一个暂时的还是一个永久的

现象？第二，如果传导能力有所减弱，这是否与使用非常规货币政策措施有关？



我对第一个问题的回答是，是的，近年来的汇率传导力可能会降低，这主要有两个原因。

第一个原因相对来说更为永久，是与货币政策无关的结构性因素有关。大量文献证明，汇率传

导取决于货币政策框架，进口构成，贸易一体化，货品计价货币和全球价值链崛起等因素。广

义地说，随着全球化进程的加快，通货膨胀和通货膨胀的波动下降，这些因素有助于逐步减弱

大多数发达经济体的汇率传导。例如，以欧元区为例，我们已经发现，当地货币计价的份额越

来越大，削弱了汇率传导。如图2所示，当下汇率传导到最终消费物价通货膨胀的能力可能不到

本世纪初的三分之一。

幻灯片2

 

第二个原因是更为周期性的因素。它涉及经济状况和对货币政策的反应。该理论指出，出口商

给产品定价时，在成本基础上有价格加成，这个价格加成的幅度并非固定的，而是将它们调整

到未来边际成本和需求前景的预期变化水平上。这意味着对于汇率传导而言真正重要的是打击

到经济的冲击类型。这个概念至少可以追溯到Corsetti和Dedola（2005）。

幻灯片3



 

在幻灯片3的左侧，您可以看到支持这一观点的初步证据。欧洲央行的工作人员发现，过去20年

来，欧元兑美元汇率变化的不到一半纯粹是外生性的。汇率往往会因相对需求，供应或货币政

策的变化而变动。而这些冲击中的每一个都可能导致国内价格产生不同的反应。

如右图，有时，当汇率升值时，欧元区的核心通货膨胀率上升，而非下降，这完全不符合我们

传统的传导思维。也许不足为奇的是，当汇率受到有利的需求冲击而升值时，情况通常是这

样。逻辑如下：由于经济运行过热，超过其产能水平，通货膨胀压力已经足以抵消来自汇率渠

道的通货膨胀的影响。

该图表显示，相对货币政策立场的变化对消费价格会产生影响：如果欧元区政策收紧，汇率升

值，通货膨胀率下降。换句话说，没有经验证据表明货币政策的汇率渠道是不活跃的。

但其实，传导力将在很大程度上取决于整体经济状况，而不是政策措施的类型（常规或非常

规）。这是我对第二个问题的回答，我们通过看两个具体的例子来分析。

幻灯片4



 

第一个例子有关于欧元在APP公布前的急剧贬值。从幻灯片4可以看出，简单的基于模型的分析

表明，欧元外部价值的下降很大一部分反映了经济前景的恶化。当欧元区需求下降时，对欧元

区出口国很可能通过价格加成吸收了其汇率波动的一部分，以保护其市场份额，从而缓解货币

疲弱导致的价格上涨压力。

第二个例子涉及目前的情况。幻灯片4显示，有三种强度大致相等的力量，能够解释近几个月欧

元的明显升值：欧元区增长前景改善，外部因素和相对美国而言更紧缩的货币政策立场。

幻灯片5



 

幻灯片5展示了这种冲击分解后的对汇率传导的评估的影响。黑线是净效应，表明核心通货膨胀

相对温和的下行压力，远低于经验法则所倾向于告诉我们的那样，尽管欧元升值了很多。

原因很简单。目前欧元区的经济稳健扩张使出口到欧元区的企业能够在不损失市场份额的情况

下提高其货币定价的价格，从而进一步减轻了汇率传导。所以，对欧元区的出口商现在能够收

回在（欧元区）经济衰退期间被压缩的部分利润——而程度取决于竞争情况，Rudi Dornbusch

在1987年指出了这一点。市场力量越集中，可替代产品越少，企业越有可能增加汇率升值后的

利润。这也意味着跨行业间可能会有很大差异。

这些例子表明，经济状况总体上决定了汇率传导的强度。货币政策本身可能主要通过其对经济

本身的影响来影响传导。

目前货币政策的支持可能比过去更强大。原因在于，在这里使用的模型中，正面需求冲击通常

通过假设短期利率上升以应对较高的增长和通货膨胀来确定。

然而，目前的情况是，与货币政策策略相关的政策范围 - “中期”的概念，由于通货膨胀压力持续

下滑，可能会更长。上周四我们对政策利率和APP的前瞻指引反映了这一评估。这意味着，与



过去的需求冲击相比，政策会更长时间地保持宽松，从而可能进一步阻碍任何以增长为主导的

汇率升值的传导。而且由于目前欧元区的复苏主要是受到国内需求的驱动，因此欧元的强势可

能会像危机后时期那样对增长的影响较弱。

所有这些证据都表明，货币政策绝对不会孤立于汇率，而在复苏期间，货币政策的积极信心和

刺激作用可能会抵消，至少部分抵消了紧缩政策预期引发的强势货币所带来的去通胀效应。

幻灯片6

当然这也意味着随着时间的推移，不同冲击汇率波动的因素的影响会相应变化，那么我们对通

货膨胀影响的评估也就不得不改变。对汇率的外部冲击，如果持续存在，可能导致金融状况无

端收紧，对通货膨胀前景产生不良后果。如幻灯片6所示，欧元兑美元汇率与美国与德国之间的

长期利率差异正在出现脱钩，可能表明我们正在进入这种情况。在这种背景下，最近的汇率波

动是一个需要监测的不确定因素。

欧元区新凯恩斯主义IS曲线

这将我们引入第二个渠道：货币政策对实际经济活动的影响。



我们最近的注意力集中在菲利普斯曲线的性质上 - 在经济松弛情况下，曲线可能更平坦，非线

性，甚至是错误的。到目前为止，我们相信非线性和广泛的劳动力市场松弛有可能解释通货膨

胀近来的疲软。

一些观察家认为，由于货币政策未能刺激经济，价格受到的压力不足。他们认为，持续低通胀

是非常规货币政策措施无效的证明。如果这是正确的，那么基于冲击的汇率传导背后的推理也

部分被误导了。

不过，我认为这种说法反映了对货币政策如何运作的严重误解和简化。实际情况中，政策很少

（例如通过汇率）直接影响到价格。在大多数情况下，货币政策通过其对消费，储蓄和投资的

跨期分配的影响来传导到价格。如果价格调整缓慢，关键政策利率的下调降低了实际利率，从

而刺激了利率敏感的支出。换句话说，如果我们想看看政策是否有效，或者经济是否对利率的

变化变得不那么敏感，那么我们应该检验IS曲线的斜率，而不仅仅是菲利普斯曲线。

然而，对IS曲线的实证研究很少。而从货币政策的角度来看，少数研究报告从货币政策的角度

来看也不那么令人鼓舞。他们通常发现，产出对实际利率的反应并不显著，甚至会发现实际利

率和产出之间的正相关关系。鉴于大部分主流货币政策思维是建立在企业和家庭在作出经济决

策时考虑到利率水平的观念的基础上，这些研究结果令人不安。

幻灯片7



为了说明IS曲线在实证上的失败，上图第1列显示了欧元区产出缺口的滞后项的回归系数和实际

利率缺口的估计，即事前的实际利率和时变的实际利率的差异。除了产出不是前顾性的事实 -

这是一个标准的新凯恩斯主义IS曲线，产出缺口是根据欧盟委员会的估计，短期利率是3个月的

Euribor，预期的通货膨胀是从欧洲央行的SPF中得来，自然利率则由Holston, Laubach和 Willi

ams (2016)的估算得出。

显然，在任何合理的置信水平下，实际利率缺口都不显著。如果我们使用实际的事后通货膨胀

（设定2）而不是预期的通货膨胀，或者如果我们使用实际利率本身，而不是对自然利率的偏离

（设定3） ，结论也是如此。

金融危机和使用非常规货币政策措施似乎也没有解释谜团：如果我们将样本限制在危机爆发前

的时期（设定4），或者如果我们采取Wu和Xia估计的欧元区影子利率（2016年，用于模拟非

常规货币政策措施在零下限的协同影响的测度。）（设定5），实际利率仍然不显著。

然而，我认为的是，短期利率不能很好地用于检验IS曲线。在欧元区这类银行本位的经济体中

，短期利率可能不足以表征其货币政策立场，以及最终决定家庭和企业决策的金融状况。市场

化融资与银行贷款之间的不完全可替代性已被Modigliani（1963）确认，后来由Bernanke和Bli

nder（1988）进行了改进。



回顾主权债务危机爆发后的时期，出现了金融市场断层，银行间市场利率对私人部门的融资条

件而言也是一种有偏的估计。换言之，除非有来自于短期利率的最终相关借款利率变化的完美

传导，使用它将产生不确定的结果。

这个猜想也受到数据的支持。在设定6中，我们用非金融企业的综合银行借款成本替代了短期利

率。如果我们使用这个基准，我们的IS曲线中的实际事前利率缺口发出了我们预期的信号，并

在10％的置信水平上显着：利率缺口每缩小1个百分点，产出将增加0.13个百分点。

一旦我们测算一个更接近于第一原则的新凯恩斯主义IS曲线 - 即产出也是前顾的，就像设定7中

一样，利率渠道将变得更加强大。为此，我们加入了通过欧洲央行SPF收集的预期实际GDP增

长率（提前六个季度）。

与以前在文献中的发现一样，产出似乎是前顾性的。值得注意的是，实际利率缺口在1％的水平

上显着，表明实际利率缺口下降1个百分点后，产出将上涨0.3个百分点。也没有证据表明，随

着非常态货币政策措施的出现，产出可能对实际银行贷款利率的变化变得不那么敏感：虽然样

本很小，估计可能有偏，设定8表明，当我们估算同样的前顾IS曲线（2010年主权债务危机爆

发时），系数没有发生变化。

换句话说，这些估计显示，自2014年6月推出宽松措施以来，我们所观察到的产出缺口下降的

四分之一可以直接由我们的宽松措施对银行贷款利率的影响来解释，甚至在控制对预期通货膨

胀的间接积极影响之后也是如此。这些估算非常接近欧洲央行其他内部工作人员的估算——使

用更复杂的期限结构和一般均衡模型测算我们的措施对经济增长的影响。

因此，货币政策在刺激总需求方面也不是没有效用的，在接近利率有效下限时亦是如此。通货

膨胀仍然低迷的事实反映了第三个传导阶段（从经济活动到价格）所受到的制约，这通常不在

货币政策控制范围之内。

在结束之前，我想说明最后一点。银行贷款利率无疑是解释欧元区产出变动的关键变量。我今

天提供的证据进一步强调了这一点。同时，与企业和家庭最终相关的金融状况可能比之更广

泛。其中 - 汇率 - 我在我的发言中已经详细地讨论过。其他因素可能包括通常与住房抵押贷款

相关的股票价格或长期利率。

总结这些因素的一个方法是使用金融状况指数（FCI）。我的同事Peter Praet今年早些时候就

这类指数做了详细的演讲，我强烈推荐阅读。我想在这里重点关注这些广泛的经济活动指标的

相关性。

如幻灯片7的第9列所示，FCI在新凯恩斯主义IS曲线中显著性非常高，这不太可能是统计假象。

进一步的证据是，我们不能像现在通常在学术文献中一样简单地将货币政策的影响分析归为简



单的短期利率分析。

那么问题就不再是在测算中使用哪个金融状况变量，而是如何衡量它们的权重，以反映出它们

对产出和最终通货膨胀的影响。例如，幻灯片7中的最后一个设定使用了一个FCI，其中汇率的

权重要大得多，这符合我之前提到的经验法则，这反映了对通货膨胀的强力传导。有趣的是，

这个FCI的拟合效果并不好，并且在10％的水平上恰好显著，这可能意味着汇率传导可能低于这

样的经验法则。

但是正如我刚才解释的那样，即使汇率的权重较小，也不可能完全掌握各时刻各种金融变量的

相对重要性。也就是说，如果金融状况变化对通货膨胀的影响取决于经济状况，那么理想情况

下，FCI将基于时变权重。这是未来研究的思路。

结论

Wicksell在1898年提出的实际利率缺口和经济活动之间的负相关关系是现代中央银行操作的支

柱。随着非常规货币政策措施的出现，这种关系并没有消失。通过放松基于市场的金融状况，

以及通过对银行向借款人提供的实际利率施加压力，即使短期利率接近有效下限，中央银行也

可以刺激总需求。

这种关系的有效性对于评估货币政策导致的汇率变动的价格影响也是至关重要的。随着政策有

效推动增长，由于预期未来货币政策态度收紧引发货币升值的去通货膨胀效应可能会由于经济

前景的改善而得到缓解或抵消。然而，汇率的外部冲击，如果持续存在，可能导致金融状况无

端收紧，对通货膨胀前景产生不良后果。


