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球化浪潮的影响下，各国宏观政策有了改善，经济结构的调

整取得了一定的成就，市场机制在引导资源配置方面也发挥

了更大的作用。然而，在政策得到改善的同时，宏观经济并

没有相应地变得更加稳定，这种不稳定表现在20世纪90年代

中的两次重大经济下滑及一系列货币和金融危机上。金融全

球化的发展有利于资源的再分配，有利于资本流入国和全球

的经济增长与效率提高。为什么在这种情况下，宏观经济的

不稳定性并没有得到有效减少呢？这主要是由于全球经济发

生了三个重要的变化，这三大变化使得现有经济政策的改善

并不足以抵制金融全球化的风险，从而使宏观经济表现出更

大的不稳定性。 首先，世界的通货膨胀率已经下降到40年来

的最低点，这本身也是一个主要的政策成就。鉴于高通货膨

胀率的教训以及各国间的比较和示范效应，追求低通货膨胀

率成为各国货币当局的一个共识：由于许多国家加强了财政

约束，从而促进了货币约束和实际及预期的通货膨胀率的下

降；一些国家实行了贸易自由化、国有企业私有化、放松产

业管制等政策，客观上降低了生产的成本，从而降低了价格

，在一定程度上造成了通货膨胀率的下降。通货膨胀率的下

降给一些国家的货币当局带来了相当大的压力，这种压力主

要来自对通货紧缩的担心，事实上，通货紧缩的现象已经在

一些国家出现，它会加重宏观经济的不稳定性。 其次，全球

金融市场的一体化导致国际间的金融传导机制更加复杂化。



在金融市场一体化的条件下，全球的金融资源会在任何时候

转向任何相对活跃的国家或地区，其间的大量资本流动可能

会促使正处于扩张阶段的经济体产生经济过热和资产市场泡

沫的风险，同时，巨额的国际资本流动也会损害一些国家脆

弱的金融体系并导致货币发生不稳定的波动。 第三，越来越

多的国家采取灵活的汇率制度，这将导致采用钉住汇率制的

国家更容易受到冲击，因为这些国家在货币政策上丧失了一

定的自主权，无法完全按照本国的经济发展形势制定相应的

货币政策，而只能被动地跟随所钉住货币的发行国调整自己

的货币政策。在这种背景下，由于90年代以来发展中国家的

经济周期不再与发达国家相一致，当发达国家根据自身经济

发展状况调整其宏观经济政策时，钉住其货币的发展中国家

不得不跟随其进行相应的调整，由于这种调整并不是国内经

济所需要的，调整的结果必然造成国内宏观经济不稳定性的

加剧。 考虑到金融全球化对宏观政策的影响。制定宏观经济

政策时，要注意以下几方面的问题： 第一，通货膨胀目标要

考虑资产的价格。在低通货膨胀率的良好经济环境下，可能

会诱斯投资者承担风险去购买资产，从而造成资产价格上涨

。据此，萧条经济学认为，当生产率大幅度提高时，货币当

局应努力把通货膨胀率维持在正的水平上，否则名义收入增

加从而购买力增加会产生错误的利润信息，这种错误的信息

往往会导致资产价格的膨胀，并最终造成宏观经济的不稳定

性。有人提议计算广义的通货膨胀率，即计算商品与服务、

房地产和股票市场三个市场价格的加权平均数作为通货膨胀

率，权数可按三个市场资产量占资产量的比重取值。 第二，

全球化会强化政策溢出。在金融全球化条件下，资本在国际



间的流动更加便利，物价稳定地区的资本可能会流向经济更

强劲的地区，如果资本流动额相对于资本流入国经济规模很

大的话，在缺乏适当的政策调整的情况下，往往会造成该国

宏观经济的不稳定。另一方面，本来物价稳定的地区，由于

资本追逐高利润而流向别的国家和地区，势必影响该地区的

经济平衡，从而在该地区造成不稳定。 第三，当资产价格过

高以致达到不可持续的水平时，货币当局往往会面临较大的

挑战。这种挑战首先来自于判断上的困难，即货币当局很难

判断资产价格的上涨是真的到了不可持续的阶段，还是来源

于财富拥有资产组合偏好的永久改变或是收益率的永久上升

；其次，这种挑战还来自于政治上的困难，中央银行的独立

性是以控制消费物价而不是资产价格为基础的，虽然采取紧

缩行动也许对宏观经济是必要的，但中央银行会遇到政治上

的困难。在这种情况下，采取更灵活的财政政策可能会起到

更为积极的作用。当资产市场过热，尤其是当资本流入已经

对汇率产生升值压力时，一国政府可以通过征收较高的资产

交易税和资本流动税来达到抑制资产价格持续上升的目的。
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