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报告要点
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 货币政策总览：危机后主要央行政策利率大幅下调，短端利率开始面临“零下限”约束，货币政策从常规向非常规扩

展，央行资产负债表规模迅速扩张；未来资产负债表绝对规模难以收缩，只有以时间换空间的方式降低资产负债表相

对规模（即相对名义GDP的规模）；

 美联储：扩表后唯一成功启动货币政策正常化的央行。危机后，美国通过联邦政府加杠杆、联储扩表的政策组合成功

实现经济复苏，2014年以时间换空间的方式实现了资产负债表相对规模的下降；2017年启动缩表后资产负债表绝对

规模下降，但也将于今年9月停止缩表，资产负债表绝对规模难以收缩；

 欧央行：经历二次衰退，2013年欧央行大幅缩表失败，资产负债表再度扩张，2018年末结束的QE预计也将再次重启；

 日本央行：潜在经济增速放缓，2006年短暂退出宽松，但危机后货币宽松不断加码，资产负债表相对、绝对规模迅速

扩张；

 对我国货币政策的启示：随着外汇占款流入的放缓、准备金下调空间的收窄、以及非准备负债的自然扩张，央行需要

主动扩表来增强货币政策主动性，以应对经济潜在增速下降阶段。
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一、货币政策总览：常规&非常规



常规&非常规货币政策
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 当然，货币政策也可以调控长期利率

1）直接调节（我国以及利率市场化之前的其他国家）

2）间接调节：资产购买等（非常规）

 传统货币政策操作以调控短期利率为主

1）短期利率由超额准备金供给和需求均衡决定（常规）

2）负利率（非常规）

资料来源：国金证券研究所
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如何控制短期利率
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超额准备金供给的决定因素

 从整体来看，央行是准备金的唯一供给方，金

融机构之间的拆借并不改变超额准备金总量

超额准备金需求的决定因素

 金融机构资产负债表的扩张速度、清算需求、

季节性因素等决定了超额准备金的需求

资料来源：国金证券研究所
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如何控制长期利率
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长期利率的调节方式：

I. 直接调节（我国，以及利率市场化之前的其他国家）

II. 长期利率=短期利率+期限溢价（非常规）---购买长期国债

III. 长期利率=无风险利率+风险溢价（非常规）---购买风险资产

IV. 长期利率=实际利率+通胀预期（前瞻指引）---利率前瞻指引

V. 其他方式还包括资产负债表前瞻指引等



危机后货币政策从常规向非常规扩展
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 以08年金融危机为分界线，可以将货币政策划分为常规与非常规时期，常规时期主要调整短期利率；

 金融危机后，美国、日本、欧元区政策利率迅速降至零，常规货币政策面临“零利率”下限约束，货币政策从

常规向非常规扩展。

资料来源：FED，ECB，BOJ，Wind，国金证券研究所
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