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美联储于 2015 年正式开启了本轮货币政策常态化进程，不断加

息是其中的重要一环。2018 年 6 月 13日，美联储宣布今年的第二次

加息，提升政策利率 25 个基点，将联邦基金目标利率定为 1.75%-

2.00%。即便如此，包括美国在内的全球经济复苏仍然脆弱，能否承

受得了美国货币政策常态化带来的流动性收紧呢？ 

一、美货币政策常态化持续推进 

美联储于 2014 开始正式讨论货币政策常态化问题，并于当年 9

月提出了一份谨慎的行动指引，这标志着美国准备结束为应对 2008

年金融危机而采取的非常规货币政策操作。 

2015 年 12 月，美联储启动了次贷危机以来的第一次小幅加息。

联邦目标基金利率提升至 0.25%~0.5%，首次摆脱了零利率。时隔一

年，美联储再次小幅加息，并于 2017 年年初、年中、年末各小幅加

息一次。加上今年的两次加息，过去三年美联储已累计小幅加息 7 次。 

应对危机的货币政策操作包括两个方面——降息和量化宽松，因

此常态化的货币政策也必然会包括加息和缩减美联储资产负债表（俗

称缩表）。 

今年年初以来，美联储在加息的同时，开始有计划地缩表。6月



初，美联储的总资产规模已从 1 月初的 44437亿美元降至 43192 亿美

元，下降了 1245 亿美元，降幅约 2.8%。 

不过，从长期历史数据看，在货币政策正常状态下，美联储的总

资产占美国国内生产总值（GDP）的比例处于 5%~10%之间。2017 年美

国 GDP 为 19.4 万亿美元，正常状态下美联储的总资产规模应该不超

过 2 万亿美元，因此，美联储的缩表空间还很大。 

二、复苏并不稳固 

美联储称启动货币政策常态化的主要依据，是美国及世界主要发

达经济体从 2014 年开始出现了复苏态势。依据美国、欧元区和日本

的增长、物价、就业、进出口、财政和消费者信心等几十项指标，运

用主成分方法，国家金融与发展实验室编制了主要发达经济体的宏观

经济风险指数（见图 1）。指数越高表明风险越高，指数越低表明宏观

经济形势越乐观。从图 1 可以看出，发达经济体的宏观经济形势目前

已处于金融危机以来的最好水平。 

 

图 1  主要发达经济体的宏观经济风险 

资料来源：国家金融与发展实验室 NIFD 指数报告 
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同时，根据主要发达经济体金融市场中利率、股票、外汇、大宗

商品、金融衍生品等二十余项指标，运用主成分方法，国家金融与发

展实验室还编制了主要发达经济体的市场及流动性风险指数（见图 2）。

指数越高表明市场流动性越紧张，市场风险越高；指数越低表明市场

的流动性越宽松，市场风险越低。图 2 的流动性风险曲线走势表明目

前主要发达经济体的市场流动性仍处于十分宽松的状况。 

 

图 2  主要发达经济体的市场及流动性风险 

资料来源：国家金融与发展实验室 NIFD 指数报告 

但是，这轮发达经济体复苏的基础并不牢固。以美国为例，其经

济增长并不具备坚实的供给面动力，缺乏根本性的产业变革与技术创

新的支撑。相关统计数据显示，次贷危机以来，美国劳动生产率年均

增速约为 1.3%，低于其二战以来 2.4%的年均增速；年均全要素生产

率增长为 0.49%，约为过去 40 年平均增速的一半。美国实际研发投

入增速在次贷危机后也大幅下降，由二战后 5%的年均增幅，降至约

1.6%，下降了近 70%。 

由于供给方面没有大的提升，美国经济增长的动力更多来自于需
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求方面。而需求形成的一个重要因素就是长期宽松的货币金融环境。 

宽松的货币金融环境一方面通过便捷的融资直接刺激消费和投

资需求，另一方面，还可借助资产升值的“财富效应”间接拉动消费

和投资需求。并且，这种刺激极易形成正反馈效应，资产升值越高，

拉动更多需求，从而进一步促进资产升值。但是，这种正反馈机制一

旦遭遇逆转，其危害也呈螺旋式上升，资产减值与需求锐减将交替出

现。 

因此，宽松的货币金融环境为平息危机创造了良好的条件，但其

同时也产生了难以抗拒的诱惑力，最终形成新的隐患。次贷危机以来，

资产膨胀不单只存在于美国，而是已成为一个全球性问题。当前经济

复苏的动力十分羸弱，但资产又面临全球性膨胀，在这种情况下，美

国退出宽松的货币金融环境，世界各国都将面临极大的挑战。 

三、家家有本难念的经 

随着美联储不断推进货币政策常态化进程，全球所有经济体面临

的冲击将增大，对美国、欧洲、日本以及新兴经济体的经济脆弱点需

要密切关注。 

在美国，股市很可能成为此轮冲击的引爆点。美国股市已持续上

涨八年，各项估值指标均已处于历史最高位。这其中确有企业盈利增

长的支撑，但其背后更重要的推手是超宽松的货币政策，该政策不仅

提振了消费，还抬升了股市上涨带来的财富效应。截至 2018 年一季

度末，美国家庭总资产达到 116 万亿美元，其中金融资产占比达到



70%，而股权类资产又占金融资产的六成以上。 

但是，一旦美联储的紧缩政策动摇了股市估值，“财富效应”的

减退会削弱居民消费的基础，这将影响消费、信息技术等企业的盈利，

进而再次加重股市估值的压力，从而让美国经济陷入逆向的金融加速

过程。 

在欧洲，其主要痛点在于增长乏力下部分国家政府债务居高不下，

在统一的货币政策与分离的财政政策下，欧元区的金融体系脆弱性尤

为突出。截至 2017年年末，整个欧元区的政府债务已增至 12.8 亿欧

元，较次贷危机前的 7.3 万亿欧元，增长了 75%。部分成员国如意大

利、希腊政府的债务已分别占 GDP 的 148%和 182%。而德国等财政纪

律严格的国家对这种状态越来越难以容忍，这将促使市场不断审视欧

元的基础，进而对欧洲金融市场产生巨大冲击。 

长期增长低迷和高债务是制约日本经济发展的两大魔咒。上世纪

90 年代，日本的非金融债务与 GDP之比已接近 300%。次贷危机以后，

债务水平进一步上升，到 2017 年年末，这一比例已达到 360%，债务

结构中，政府债务与 GDP 之比已从 1998 年的 98%上升至 200%。虽然

日本巨大的政府债务一般被认为并不会引发类似欧元区的货币基础

动摇，但巨额债务还是会压低经济增长的活力，而且在巨额债务的压

力下，任何加息或者紧缩性的操作都可能对债务的承担和金融市场的

稳定造成严重冲击。 

发展中国家的情况多种多样，但总的来看，涉及到经济基本面的



一些关键指标需要密切关注，包括通胀水平、外债水平、经常账户收

支状况等。近段时间，打起“货币保卫战”的阿根廷、土耳其都长期

面临高通胀、高外债、高经常账户赤字的困扰。这“三高”导致它们

很容易受到国际资本抽离的严重冲击。 

总之，美联储货币政策常态化开启了全球流动性紧缩的过程，这

一过程对所有经济体都将形成冲击。当大潮退去后，裸泳者将露出原

形。而现在，潮水已经开始退去。 

 


