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货币政策的科学
与艺术

社会上不乏一些针对欧洲央行的批评和质

疑，其中的主要论调是指责欧洲央行做的不够，

或者用市场的说法，“经常跟不上形势变化”。《危

机时期的货币政策》一书对此做出了有力回击。

该书由欧央行的一个工作组撰写，是欧央行唯一

的内部说明，相比其他发达经济体的央行，它以

更加公开透明的方式阐述了根据理论和模型得出

的分析结果，为欧央行管理委员会审议货币政策

决定提供了依据。读者一定会对它背后有关货币

政策制定的科学和艺术印象深刻。

在欧央行成立以来的 二十年中，全球局势动

荡不断、危机四伏，货币联盟尚未发展成熟，两

位作者笔法娴熟地分析了欧央行在此背景下所面

临的各项货币政策挑战，以及如何艰难维系这一

货币联盟。大多数人应该都熟知欧央行行长马里

奥 • 德拉吉（Mario Draghi）2012 年发表的“不惜

一切代价”的声明；该声明谈到了欧元所面临的

生存威胁，但几乎没人了解欧央行在幕后为推动

尽早建立欧洲稳定机制所做的工作。得益于这一

机制，欧央行的直接货币交易工具（此前从未动用）

在解决欧元区危机中发挥了重要作用。欧央行还

因建立了统一的银行监管体系而广受赞誉，该体

系不仅降低了银行业的割裂程度凝聚力 ，还增强

了欧央行的货币政策在货币联盟中的有效性。

欧央行使用的一系列工具，例如负利率、资

产购买、向银行提供补贴贷款供其转贷、就政策

利率提供前瞻指引，都引出了一个问题：为什么

它的策略比其他央行更加复杂？本书提供了强有

力的实证证据：这些工具在推行宽松货币政策方

面具有一定的互补作用，特别是它们如何抑制了

长期借款成本压力。当然，批评者会指出，其它

央行利用少量的调节工具也能达到类似的效果。

但他们忽略了一个非常重要的细微差别，即欧央

行是在货币联盟中运作的，欧元区各主权国家和

银行之间的金融失衡问题复杂多样。如果欧央行

不为实力较弱的银行提供贴息贷款，低利率政策

就无法均匀地传导至整个欧元区。

在履行价格稳定职能的过程中，欧央行一直

困难不断，这一点依然让人担忧，也支持欧央行

继续维持宽松的货币政策。 但在这一问题上，文

章的分析依然很有说服力，作者谈到这一系列工

具有效遏制了长期通胀预期的下降。换句话说， 

与事实相反的情况可能会更糟糕。

尽管本书主要谈及的都是截至 2018 年底的这

段时期，但作者提出了一个极具说服力的论点 ：欧

央行在过去十年中开发的政策工具，在迅速、有力

地应对新冠疫情方面发挥了重要作用。本文的详实

分析，会得到除专家之外的广大读者的喜爱。

马哈茂德 • 普拉丹，IMF 欧洲部副主任。
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