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如何优雅地退出： 	  
结束中央银行采取的特殊政策的潜在危险 	  

	  

2013年 4月 11日 

今年春天，货币政策成为街头巷尾议论的话题。它无处不在，它很不平常，人们以前从未见过

类似的情况：短期利率几年来一直为零，在欧元区、日本、英国和美国，中央银行的资产负债

表由于买进政府债券和其它资产而不断膨胀。	  	  
	  
但这一曾被遗忘的议题的再次昙花一现不会持续太长。非常规货币政策的大限将至，但由于其

影响的时间和广度都是前所未有的，因此可能给金融稳定带来威胁。政策制定者应该警惕风险

并应采取循序渐进和可预见的措施加以解决。	  
	  
利率快速升高的风险 	  
	  
我们在最新一期《全球金融稳定报告》中分析了近期中央银行政策对金融稳定的影响，并述及

如何退出并转向正常政策的问题。中央银行的经济目标，例如较低的和稳定的通货膨胀（有些

央行的目标是维持低失业率），以及市场条件将影响到所谓的退出过程。	  
	  
市场条件比较重要。退出的主要风险与意料外的或快于预期的利率升高有关，特别是较长期利

率的升高。退出意味着，中央银行将开始提高利率，还可能决定出售一些它们在危机期间购买

的债券。如果私人投资者担心央行退出政策会引起债券价格下跌，因而纷纷出售债券，就可能

导致利率上升。这可能产生以下不利影响：	  
	  
• 银行与其他金融机构（甚至包括中央银行）所持有的债券等固定资产将发生资本损失。

虽然利率增加可能对银行是好事，因为这往往会提高存贷差（银行盈利的主要来源），

但也会给债券带来直接损失。鉴于损失是立即的，而提高利润需要一些时间，因此在

短期内，资本较弱的银行可能会受到不利影响。由于存在这一风险，需要尽快完成银

行重组和注资。	  

• 银行的信用风险可能会增加。利率升高可能会增加银行客户的还贷难度，特别是在利

率上升是因为通胀威胁而不是经济状况改善的情况下。	  

• 对新兴市场的溢出影响。未来利率走向预期的变化可导致市场和国家之间产生突然的

和具有潜在破坏性的资金流动，特别是在各国央行紧缩政策的时间安排不同步的情况

下。	  
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出售资产的不利效应 	  	  
	  
中央银行收缩资产负债表规模也存在风险。虽然央行立即出售在过去几年里大量购买的资产并

非是收紧货币政策的必要措施，但是即使其想出售，其能否完成这种出售还取决于多种因素。

中央银行可以采用其它工具抽走流动性；但可能存在着必须出售资产的压力（比如政治压力）。

出售资产还可能产生不利的影响：	  
	  
• 央行出售其大量政府债券和其他证券资产的必要性和意愿存在着不确定性，在央行真

的开始出售资产时，这种不确定性可能使金融市场反应过度。由于担心央行出售可能

引起债券价格下跌，私人投资者会立即抛售债券，正如前文所言，这会导致利率急剧

升高。	  

• 政策失误可能会扰乱市场。如果央行在政策制定者解决基本的市场脆弱性之前出售资

产，危机期间发生的市场失灵可能会重新出现。在央行持有很大一部分流通证券或发

挥重要的做市商作用的市场中，特别是如果基本的市场失灵问题目前正被央行干预所

掩盖时，这种风险就会更严重。	  

• 银行可能会面临资金挑战。如果央行为了使货币政策的执行更加有效而抽走超额准备

金，一些需要在银行间市场寻求资金的银行会面临资金周转困难。	  

如何优雅地退出 	  
	  
政策制定者该如何防止这些风险给金融稳定带来严重威胁？	  	  
	  
最重要的是，政策的最终改变应该尽可能循序渐进并具有可预见性。回归正常的政策环境意味

着，最起码，利率应有大幅升高——鉴于极低的利率维持了相当长的时间，市场、企业和金融

机构在面对升息时要进行更大幅度的调整。循序渐进和可预见的退出方式能够平缓这样的调整。	  	  
	  
因此中央银行应该事先谨慎规划退出战略并与市场、金融机构和其他央行进行沟通，使产生破

坏的可能性最小化。银行监管机构应该在那些史无前例的政策依然存在的时候，确保银行修复

资产负债表并大致厘清那些名目繁多的金融产品。只有这样，银行才能在央行决定实施退出特

殊政策时稳健发展。	  	  
	  
 


