
全球宏观经济与金
融环境

第二讲：货币与经济



什么是货币？

■ “受恋爱愚弄的人，甚至
还没有因钻研货币本质而
受愚弄的人多！”（格莱
斯顿）



中国人民银行:
资产负债表

资产 负债

外国资产 储备货币

外汇 流通中的货币

黄金 金融性公司存款

其他外国资产 非金融性公司存款

对政府债权 发行债券

其中：中央政府 国外负债

对其他存款性公司债权 政府存款

对其他金融性公司债权 自有资金

对非金融性公司债权 其他负债

其他资产

总资产 总负债



美联储的资产负债表

Securities Held                Federal Reserve Notes （美元）

Discount Loans

Gold Certificates             Bank Deposits

SDR Certificates              US Treasury Deposits

Coin Held by Fed

Float                                                             Foreign and Other Deposits

Holdings of

Foreign Currency      

Physical Capital                                        Capital Account 



货币与经济

货币的定义与量度

货币与价格及利率

央行与货币政策



货币: 本质与功能
■ 储藏财富价值

– 贵金属与硬通货

– 本国货币

■ 交易媒介物

– 支票

– 信用卡, 借记卡

■ 记账单位

– SDRs（特别提款权）

■ “地球上最神秘的
存在”

■ Bancor（凯恩斯的
发明）



特殊提款权（SDR）

■ 俗称“纸黄金”

– 国际货币基金组织
(IMF)于1969年创造

– 国际支付的特殊方式

– 与一篮子货币挂钩

– SDR不是货币，它是
IMF的计价单位



货币: 本质与功能

■ 货币并不是必须由政府创造的法定货币。像法律、
语言与道德一样，它也可以自发的出现。（冯·哈
耶克）

– 北美殖民地：烟草

– 东印度公司债券

– 手写货币：J.P.摩根

– 贵金属：为什么钻石不能成为货币？

■ 黄金→ 黄金抵押纸币→ 法币(Fiat Money)

– 美元：以美国国家信用为本位

– 联系汇率制

■ 新加坡 – 外汇储备支持

■ 香港 –由在香港金管局存款支持



货币: 定义

2008年9月 2019年6月

C 通货(钞票与硬币) 901 1738.7

M1

 C

在商业银行的活期支票存款(Demand 

Deposits)

 旅行支票

 其他支票存款（Credit Union, Saving and 

Loans)

1454 3849.5

M2

 M1

储蓄存款

 定期存款 < $100,000

 货币市场共同基金

7769 14729.4

M3

 M2

 大额定期存款

 机构性货币市场基金

 短期回购



什么是货币市场？
■ 货币市场是短期资金市场：融资期限

在一年以下的金融市场交易工具：

■ 政府、银行及工商企业发行的短期信
用工具

■ 组成：

– 同业拆借市场、短期证券市场、
贴现市场、大额可转让存单
（CD ）市场、证券回购市场

– 资金需求者

– 参与者：

■ 资金供给者、交易中介、中央银
行、政府和政府机构、个人



美国的货币供给 M3在哪里？



美联储资产负债表的变化



中国的M2 

M2与GDP的比例不断攀升



中国的M2

• 货币超发？M2太多了？
• 中国人民银行：全球最

大印钞机



M2的国际对比

货币超发？M2太多了？
中国通胀要失控了？

请你告诉我：M2/GDP与
通胀真的有关系吗？

这是哪个国家?



津巴布韦的
通胀率
“只要项目需要的钱还

没有搞到，我们就
会去把它印出来。”
（穆加贝）



又来了：委
内瑞拉



中国人民银行真的印钱印多了吗？



货币与经济

货币的定义与量度

货币与价格及利率

央行与货币政策



总体经济: 商品、服务和货币

货币存量供给

货币存量需求

利率, 货币

商品与服务的总供给

物价, 收入

商品与服务的总需求



货币数量论

■ 方程左侧：

– M：名义货币量

– V：货币流通速度

■ 方程右侧：

– P: 价格水平

– Y：实际产出

PYMV =

这是什么？



货币与通货膨胀

• 给定实际收入和速率, 货币存量增加 → 物

价提高

• “通货膨胀总是并且在任何情况下都是一

种货币现象”（诺贝尔奖获得者Milton 

Friedman）

• 通货膨胀：过多的货币追逐给定的产品

货币数量论的启示：

• 奥地利学派：粮食和肉禽蛋价格的高速上

涨恰恰是大规模通胀即将兴起的一个确定

的证据。

通货膨胀



货币与通货膨胀

■ 印度储备银行：“亲爱的
国民，请停止使用我国货
币制造garland（装饰
品）。”

■ 可是你们不是要治理通胀
吗？



中国的CPI：
涨幅的分解

食品的价格上涨与货
币之间的关系是一个
有争议的课题



中国的货币之谜



美国的低通胀风险



美国的低通胀风险

联储成员因为通胀
风险而分裂



量化宽松：印出来的钱哪里去了？

超额存款准备金一
度高达2.7万亿美元



美国的货币流通速度 再想一下，货币数量
论是怎么说的？



日本化的欧洲

■ 飙升的超储：欧洲商业银行
的日子太难过了



日本化的欧洲

■ 2016年欧洲通胀的快
速上升，究竟发生了什
么?



德国的超级通胀

“如果将德国通货膨胀的数据绘成柱形图，其高度将达

到200万英里。”（《世界价格与建筑业》沃伦·皮尔逊

1923年的德国：

• 货币流通总量相当于战前1280亿倍。

• 物价指数达到143万亿，是战前物价的1.4万亿倍

• 1美元折合4.2万亿马克

余波：

• 德意志银行的建立：中央银行的典范



德国的超
级通胀史



1945年民国
通胀之乱象



津巴布韦的超
级通胀

■ 2009年搞笑诺贝尔经济学奖候选
人– 津巴布韦总统Robert Mugabe, 

– 成就21世纪世界上最高通
胀率– 11,200,000%, 2008年
10月

– “我不怕印更多的钞票，
并且我还会继续这么做，
直到那些对我们实行制裁
的人（西方国家）撤销制
裁” -- Gideon Gono, 津巴
布韦储蓄银行理事



货币与利率

货币需求

货币存量供给

货币市场利率

货币存量需求

利率：联系未来与现在的价格

货币供给

短期利率

货币存量



货币与利率

货币存量供给

货币市场利率

货币存量需求

利率：联系未来与现在的价格

当货币供给增加

短期利率

货币量

原始利率水平

货币市场利率下降



LIBOR: 伦敦
同业拆借利率
（3个月美元）



货币市场利率

Shibor：上海银行间同业
拆借利率



中国的货币市场利率

• 红线：七天银行间国债
抵押回购利率

• 蓝线：七天银行间拆借
利率

• 中国人民银行有可能在
未来将DR007当作货币
政策调节目标
• 问题会出在哪里？

图表3：DR007和DIBO007 单位 （%）



新加坡的货
币市场利率

Sibor vs. SOR

这两种利率的区别，将在
第五讲进行说明



利率：
名义与实际

费雪方程式：不考虑风险溢价

•（事前）名义利率 = 实际利率 + 预期通胀率

•费雪效应: 

•假设实际利率不变, （预期）通胀率增加1% 

→事前名义利率增加1%。

名义利率受到短期（实际）利率与通

胀预期影响

•当预期通胀率上升，事前名义利率上升

•当预期通胀率下降，事前名义利率下降



货币供给与
利率的关系

短期 – 粘性物价:

•货币增长越低→实际货币余额越低→实际利

率越高：紧缩货币会提升短期利率

长期 – 可变物价: 

•货币增长越低→ （预期）通胀率可能越低→

(受费雪效应影响)名义利率可能越低

•货币政策变化对长期利率影响效果并不确定！

•保罗·沃克休克疗法：

•紧缩货币：联邦基金利率（短期利率）飙升

•市场长期利率下降：预期长期中通胀将得到

抑制



利率：
名义与实际

为什么日本的国债收益率
这么低？经济规律怎么
会不起作用呢？哪里有
免费的午餐呢？



利率：
名义与实际

• 欧洲主权债收益率一路
下行，这正常吗？这是
欧洲国家的福音吗？

• 这与其后的欧央行负利
率与量化宽松有什么关
系？

• 在金融市场是应当如何
操作？



利率：名义与实际 “在我们的权限之内，欧洲央行（ECB）已准
备好不惜一切代价（whatever it takes）来
保住欧元。相信我，这是完全没有问题
的。”（欧洲央行行长马里奥·德拉吉）



德国 VS. 美国 十年期国债收益率
德美债券利差说明了什么?



货币供给与
利率的关系

• 看，短期利率上升，长期利率一定会上升吗？这就是所谓的格
林斯潘之谜。

• 2016年年末美国长期国债收益率为什么急剧上升？这就是所
谓的川普交易



债券收益率
(Bond Yield)

收益率的定义：𝑌 =
𝐹𝑉−𝑃

𝑃
× 100%

• 𝐹𝑉: 到期固定承诺偿付额

• 𝑃:债券发售成交价格

一个负债主体（政府、企业）发售一张债券（借贷合同），承

诺在一年到期时对债券持有人偿付100元。

投资者参与市场竞购，最终成交价为80元，这样的市场交易结

果体现为发债人获得80元现金，同时背负对债券持有者（债权

人）在到期时偿还100元的义务。

对于投资者，投入80元本金，他的回报是什么？多出的20元是

什么？



债券收益率
(bond yield)

债券收益率，应该怎样理解？

假定发债主体信用良好，大家纷纷竞购其债券，

该发债主体的债权收益率会怎样变化？

如果中央银行参与债市竞购，大量购买债券，市

场收益率会怎样变化？

如果中央银行紧缩（宽松）货币，市场上债券收

益率会怎样变化？市场上债券价格会怎样变化？



2016年的国
债价格变化

“如果去年底你买了这
些债券，你就已经
发了大财了”



风险溢价

Risk Premium: 风
险溢价
对承担风险的回报？



收益曲线：
概念与意义

国债收益曲线形状反映市
场对未来的通胀（以及
利率） 预期

债券的收益率（利率）包
括了什么因素？国债的
收益率（利率）反映了
什么？国债与普通债券
的区别是什么？国债收
益率（利率）的作用是
什么？



格林斯潘之谜：加息与收益曲线斜率



全球收益曲线倒挂



为什么重要？



2015年欧洲债市震荡 • 欧洲债市从2015年3月末开始陷入巨大恐
慌

• Jeff Gundlach: 我要用100X的杠杆做空德
国国债！

• Bill Gross: 德国国债是the short of 
lifetime!

• 这是为什么？



2015年欧洲
债市震荡

插播一下，Bill Gross在

二零一五年六月九日宣

布他发现了另外一个

Short of Lifetime



通胀预期的判断：一个土办法

• 当市场预期通胀将升
温，M1增速与M2将
发生什么样的相对变
动？

• 有人说这是“分析师”
的不传之秘，看来我
讲了七八年的不传之
秘。

• 至于说管用不管用呢？
那要看你怎么理解



不断成熟扩大的中国债市



利率：
名义与实际

假如事前预期与事后的通胀不符，给定名义利率，则

（事后实际利率）=（事前）名义利率-真实通胀率

• 如果真实通胀率低于事前预期，则债务人债务负担增加

• 如果真实通胀率高于事前预期，则债权人实际回报下降

“负利率”：实际利率为负(这个默认的定义又出问题

了！)

• 给定名义利率（例如：银行定期存款利率）低于通胀率

• 储户以实际购买力衡量的回报为负

通胀与通缩会带来债权人与债务人之间的财富转移，

这个说法对吗？



（实际）负
利率与新兴
经济体增长



（实际）
负利率



独立的央行，
为什么很重要？



货币与经济

货币的定义与量度

货币与价格及利率

央行与货币政策



央行的起源

■ “火、轮子、中央银行，是
人类有史以来的三大发明。”
（威尔·罗杰斯）

■ 人类历史上第一家央行：阿
姆斯特丹汇兑银行
（Amsterdam Exchange Bank）

– 信用创生

– 交易的归总与清算

– 管理、监督金融机构



央行的起源

■ 英格兰银行：各国央行的鼻祖

– 英国崛起的起点

– 专有的“货币”发行权

– “银行的银行”

■ 今日的英格兰银行

– 政府全资所有

– 具备制订货币政策的独立性

– 以价格稳定为政策目标



美国 ：联邦储备体系

■ “联邦储备体系的功能是促进信贷与货币的流动，以实
现经济有序的增长，支持一个稳定的美元，以及我国国
际收支的长期平衡。”

■ 成立于1913年：半政府性机构，12家分支机构，管理全
国银行业 （《联储法案》）

– 政府不持有联储股份，但是接收94%的利润

– 在政府内独立（“independent within government”）

■ 直至1951年方获“独立”

■ 总统任命联储理事，但理事任期可达14年。



央行的职能



货币政策

■ 终极目标
– 物价稳定

– 经济增长

– 资产价格稳定?

■ “联储灌进经济体的多余信贷溢至股市，引发‘奇妙’
的投机热潮。”（格林斯潘，1967）

■ 中国人民银行: “货币政策的目标是保持货币价值的稳
定,从而促进经济增长。”

■ 传统操作目标：
– （直接）钉住量：中国人民银行

– （间接）钉住价：美联储、欧洲央行（利率）

– （更直接）钉住通胀率：英格兰银行、新西兰央行

物价稳
定

增长

中国 首要 次要

印度 次要 首要

日本 首要 次要



央行与货币政策
终极目标 vs.操作目标



操作目标与
常规性货币
政策工具

公开市场操作

•美国联储（盯住利率）：短期国债买卖，以联邦基准利率（Fed Fund 

Rate)为操作目标

•中国人民银行（盯住货币投放量）：短期证券回购协议(Repo)与逆回购

（央票、短期国债、国开行债券），外汇掉期交易

再贷款与贴现利率、超额存款准备金利率

•（盯住利率）：欧洲央行（ECB），日本央行（BOJ）

•派生手段：再贴现比例，资产质量要求(欧洲央行)

银行法定准备金比例（中国人民银行）

非常规操作：扭曲操作、量化宽松、LTRO，定向宽松（以

非常规程度排序）



联邦基准利率：美联储常规货币政策目标



需要澄清的
重要事实！

美联储：公开市场操作

•调控工具：联邦基准利率

•步骤：

•1.FOMC（联邦公开市场操作委员会）设

定并公布市场利率目标

•2.买卖美国短期国债，直接影响短期国债

收益率，直至银行间隔夜拆借市场利率达

到利率政策目标！

•利率：银行间隔夜资金拆借市场的均衡利率

那么中国呢？



需要澄清的重要 事实

• 货币政策的传导：央行的（政策）
利率、货币市场利率、贷款利率

• 美联储的政策利率（Fed Fund 

Rate)就是一种货币市场利率（银
行间同业拆借利率，银行与银行
之间在联储系统交易的利率），
美联储通过公开市场操作对其直
接操控。

• 另一个关键利率：伦敦同业拆借
利率（libor rate)与Fed Fund Rate

紧密联系。
• 首要贷款利率（银行对优质客户

的利率）同样与之紧密联系。
• 美国: 联邦基准利率体现市场均衡，

是货币量调节的结果！！！



需要澄清的
重要事实

中国人民银行基准利率：存贷款基准利率

• 存贷款基准利率

• 允许银行在一定范围内浮动

• 不反映资金市场真实供求情况：这其实不能算是货

币政策！

中国货币政策的主要工具：量的控制

• 货币总量的年度增长目标

• 这事不归人民银行管！

• 法定存款准备金比例



中国人民银
行的“降息”

自2015年10月24日起，下调金融机构人民币存贷款基准利率，同时

下调金融机构人民币存款准备金率。 其中，金融机构一年期贷款基

准利率下调0.25个百分点至4.35％;一年期存款基准利率下调0.25个

百分点至1.5％；其他各档次贷款及存款基准利率、人民银行对金融

机构贷款利率相应调整；个人住房公积金贷款利率保持不变。

请问：为何央行在2015年10月24

日之后再未调整存贷款基准利率？

路透上海4月13日 - 中国央行正继续推进国内利率市场化改革，拟允

许商业银行适当提高存款利率的浮动上限。此举被业内普遍视为是

对央行行长易纲周二表态“最佳策略是要让两条轨道（基准利率和

货币市场利率）的利率逐渐统一” 的具体落实。



中国人民银行
的“降息”

• 中国曾经的资金价格管制：贷
款利率管住浮动下限；存款管
住浮动下限

• 信贷配给(credit rationing)和
金融抑制(financial oppression)

• 2013年7月19日：取消贷款浮动
上限

• 2015年10月24日：存款利率上
限放开



中国的货币市场利率

DR007和DIBO007 单位 （%）
• 红线：七天银行间国债抵

押回购利率
• 蓝线：七天银行间拆借利

率
• 中国人民银行有可能在未

来将DR007当作货币政策
调节目标

• 问题会出在哪里？



21世纪以来中国法定存款准备金率



定向降准与差别
化存款准备金率



货币的供给与创生机制

■ 货币供给=通货+活期存款

– M = C + D

■ 银行的作用

– 准备金：银行得到但是没有放
贷的存款

– 如果银行没有放贷，央行投放
1000元(基础货币)，货币存量
仍为1000元

第一银行的资产负债表

资产 负债

准备金 1000 存款 1000



货币的供给与
创生机制

■ 如果第一银行放贷800元，
货币量增为1800元

■ 借款人将800元现金存入第
二银行，而第二银行贷出存
款的80%，货币量增为2440
元

第二银行的资产负债表

资产 负债

准备金 200 存款 1000

贷款 800



货币的供给
与创生机制

■ 如果第一银行放贷800元，
货币量增为1800元

■ 借款人将800元现金存入第
二银行，而第二银行贷出存
款的80%，货币量增为2440
元

第二银行的资产负债表

资产 负债

准备金 160 存款 800

贷款 640



货币的供给
与创生机制

■ 假设所有银行全部留存20%准备金

– 初始货币投放：1000

– 当第一银行贷款：(1 − 20%) × 1000

– 当第二银行贷款: (1 − 20%)2× 1000

– 当第三银行贷款: (1 − 20%)3× 1000

– 当这个过程继续

■ 总货币量：1000/20%=5000！



货币创生机制
的再讨论

•法定准备金比例

•当法定准备金比例提高，政策趋向紧缩，货币存量减少。

•当法定准备金比例降低，政策趋向宽松，货币存量增加。

货币创生机制：其政策意义是什么？

•货币政策发挥作用的传导中介

•银行信贷是货币创生的重要一环：信贷创造货币！

•“如果所有的贷款都被偿还，银行存款将不复存在，整个货币流通将

会枯竭。这是一个令人惊愕的想法。我们（美联储）完全依赖商业银

行。我们货币流通中的每一个美元，无论是现钞还是信用，都必须要

有人借才能产生出来。如果商业银行（通过发放信贷）制造出足够的

货币，我们的经济就会繁荣；否则，我们就会陷入衰退。我们绝对没

有一种永久性的货币系统。当人们抓住了整个问题的关键之处，我们

（货币系统）可悲的荒谬之处，亦即（美联储）令人难以置信的无助，

就会变得如此明显。货币是人们最应该调查和思考的问题，它的重要

性在于，除非人民广泛地理解这个（货币）系统并立刻采取措施修正

它，否则我们的文明将会崩溃。”（罗伯特·汉姆菲尔，美联储亚特兰

大分行）

金融中介机构（银行）



信贷创造货币

• 欧洲为什么面对通缩威
胁？不是德拉吉不给力
啊

• 联想一下美国的超额存
款准备金：货币的意义
来自于流通



信贷创造货币

• 欧洲信贷扩张缓慢
• 黄线：对居民信贷增长
• 蓝线：对非居民债券增长
• 红线：对非居民贷款增长
• 这张图告诉我们什么？



要理解两个概念

• 基础货币（monetary base; 

reserve money; 高能货币；初
始货币): 由央行直接提供给经
济实体
• 公开市场操作：基础货币投

放
• 购买外汇：基础货币投放

• 广义货币（存款货币）由商业
银行体系通过信用创造

• 调整存款准备金比率：
基础货币不变，货币乘
数变化

• 基础货币是广义货币创生的基
础！



法定准备金
率：真的
“无上限”？

■ 周小川:存款准备金率调整没有上限（2011年4月16
日）：

– “今天是博鳌亚洲论坛最后一天，周小川媒体见面会上表示，
为抑制通胀，克服CPI持续偏高，货币政策将持续收紧，存款
准备金率调整将无上限。”

■ 考虑如下思想实验：
– 当前经济体中有基础货币10元

■ 存准率为4%，货币量经过银行体系的创生机制扩大为250
元

■ 央行提高存准率至5%，货币量变成200元

■ 1%的调整：结果是相当于5倍基础货币的流动性
被冻结

■ 假设经济体中基础货币存量为10元，而存准率已升至20%，
则货币量为50元。

■ 如果央行继续提升存准率1%，这个效果有多少？

– 存款准备金率无上限：这是一句空话！



法定存款准备金率

为什么不见美国日本如此
频繁调整存款准备金率？



中国的法定存
款准备金率

■ 7月5日起定向降准 释资约7000亿元
– 每日经济新闻2018-06-25 00:17:09

为进一步推进市场化法治化“债转股”，加大对小微
企业的支持力度，我国央行昨日（6月24日）决定，
从2018年7月5日起，下调国有大型商业银行、股份制
商业银行、邮政储蓄银行、城市商业银行、非县域农
村商业银行、外资银行人民币存款准备金率0.5个百分
点。预计此次降准可释放资金约7000亿元，其中约
5000亿元用于支持市场化法治化“债转股”项目，同
时撬动相同规模的社会资金参与；2000亿元主要用于
支持相关银行开拓小微企业市场，发放小微企业贷款。



中国人民银行
货币调节工具

操作时间 期限 投放方
式

利率水平决定 额度 交易对手操作

回购与
逆回购

周一、周三
一级交易商
申报需求，
周二、四央
行决定操作
内容

7天，14天 ，28
天，91天

回购或
逆回购

市场化利率投
标

小 央行对一级交易商公
开市场交易

SLO 非常规 7天以内为主 回购或
逆回购

同上 小

SLF 非常规，金
融机构发起

1到3月 抵押贷
款为主

央行 大 央行与金融机构一对
一

MLF 非常规，金
融机构发起

6个月 抵押贷
款

央行 大 央行与金融机构一对
一

PSL 非常规，金
融机构发起

中长期 抵押贷
款

央行 大 央行与金融机构一对
一



中国人民银
行的问题不
是钱印多了



酸辣粉和麻辣
粉可以充当常
规性货币政策

工具吗？
酸辣粉在很大程度上抵

消了外储减少对基础货

币量的影响



货币政策工
具创新不断

特麻辣粉(TMLF)来啦：定向中

期借贷便利

大型商业银行、股份制商业银行和大型城市商业银行，

如符合宏观审慎要求、资本较为充足、资产质量健康、

获得央行资金后具备进一步增加小微企业民营企业贷

款的潜力，可向中国人民银行提出申请。中国人民银

行根据其支持实体经济的力度，特别是对小微企业和

民营企业贷款情况，并结合其需求，确定提供定向中

期借贷便利的金额。该操作期限为一年，到期可根据

金融机构需求续做两次，这样实际使用期限可达到三

年。定期中期借贷便利利率比中期借贷便利（MLF）

利率优惠15个基点，目前为3.15%。



棚改货币化的资金链条

PSL：基础货币发行的重要方式
PSL影响了什么？



总结与比较

传统货币政策比较

•中国：量（存款准备金比率）

•美国（传统）：价（联邦基准利率）

•ECB（欧洲央行）：再贴现率与超额存款准备金利率（也是

价）

为什么中国人民银行对以量化为主的政策手段（例

如：银行存款准备金比率；M2增长目标；信贷额

度）情有独钟，为何美国以“价”为主要调控手段？

•要看货币政策的传导机制！



为什么中国的货币政策看量不看价



为什么中国的货币政策看量不看价

所谓刚性兑付，是指资管机构不管实际投
资是否出现亏损，均按照本金和预期收益
进行兑付。
为什么要打破刚兑？刚兑的破坏性是什么？



再比较：欧洲的
央行的政策利率

• 货币政策的传导：央行的（政
策）利率、货币市场利率、贷
款利率

• 欧央行(ECB)有三组关键政策利
率：Marginal Lending Facility 

Rate与Main Refinancing Rate

（银行向央行融资的利率），
Deposit Rate （储蓄机构在央
行存款的利率）

• 货币市场上的利率走廊（以
Deposite Facility Rate为下限，
以Main Refinancing Rate为上
限）



中国的货币
市场利率

• 红线：七天银行间国债抵押回
购利率

• 蓝线：七天银行间拆借利率
• 中国人民银行有可能在未来将

DR007当作货币政策调节目标
• 问题会出在哪里？



中国：日趋精细
化的利率引导

当前央行稳定短期利率的主要手段是建
立利率走廊机制，显性走廊上限为常备
借贷便利（SLF）利率，下限是超额存
款准备金利率，中枢利率是隐性的政策
利率。但由于超额存款准备金利率调整
有限，因此在正式的利率走廊之内，央
行继续用公开市场操作建立“隐性的走
廊下限”，使得短端利率在一个更窄的
利率走廊内波动。



中国的金融体系构成

货币政策工具的选择要看流动性传导的主通道！



再看中国的
货币之谜

超高M2增速，CPI涨幅不能体现

美国的M2不包括10万美元以上的大额存单

外汇占款

•过度依赖银行体系分配金融资源

•直接融资少

•投资拉动与银行体系的准财政作用

•金融抑制与信贷配给(credit rationing)带来的资金链

条加长

金融深化程度低：



货币政策: 操作
目标与中期目标

至2008年的趋势: 主要央行从以货币供给为

目标转移到以利率为目标

• 过去的银行体系面临高度管制: 以货币供给量为目标

• 金融体系的变化(银行去管制化+其它金融中介渠道): 

利率比货币总量更能反映流动性的状况

近年来，央行面对多次危机，已将利率推近

零

• 转移到了量化目标 (“量化宽松”)

• 日本、英国、美国

小而开放的经济体（新加坡）：以汇率为调

控目标



美联储非常规
性货币政策：

扭曲操作

危机爆发后的最早阶段

• 资产置换：

•卖出短期国债，收回流动性

•用卖国债所得向受困金融机构提供以资产（包括大量“有毒

资产”）为抵押品的融资，或在市场上购买（有毒）资产

•向受困银行及金融机构提供流动性

• 后期：期限结构置换

•卖出短期资产，收回流动性

•用出售短期资产所得，购买长期资产

•目的：压低长期利率，以鼓励投资与借贷

当降息与扭曲操作都无法达到理想的效果

• 降息有一个极限

• 那就只有一个办法



货币政策：
量化宽松

• 这张图有什么内涵？
• 事情真的这样简单吗？
• 悬念就在于：货币政策如何正

常化？
• 这是一个普遍的问题



美联储基准利率：低利率是万恶之源？



货币政策：量化宽松



货币政策：量化宽松
日本的量化宽松：始作俑者



安倍经济学与黑田

看，他们说到做到！



安倍经济
学与黑田

日本央行在偷偷
紧缩了吗？这
是为啥呢？



安倍经济
学与黑田

日本央行在偷偷
紧缩了吗？这
是为啥呢？



安倍经济学与黑田 2016年下半年，日本央行推出“收益曲线
控制”政策, which I do not understand



安倍经济
学与黑田

日本央行现在是
日本上市公司
的大股东了



欧洲央行的
LTRO

• 欧洲央行的问题：由于
法律限制不方便购买国
债

• 那就开个后门：借钱给
银行，让银行拿钱来换



欧洲央行：其
实不是不努力

欧洲央行面对的问题：这
届银行不行啊



日本化的欧洲

银行不愿放贷，就差拿枪
逼了



底限被突破了：泯灭人伦啊！



日本也不甘人后



负利率之下的
古怪世界

债市被严重扭曲，全球负收
益率债券总量已达12.5万亿
美元

欧洲的信贷是一个上下颠倒
的世界（Morgan Stanley）



欧洲央行：最终
走向量化宽松

“好像流沙，我不挣扎啊，随它去吧，我
不挣扎；明知该躲它，无法自拔，是
我太傻；是一再的做，一再的错不由
我，我一步一步一步一步，慢慢走向
流沙”



全面的资产价
格扭曲

■ 欧洲央行资产购买量超过政
府债券净发行量


