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首席宏评（第62期） 

中国货币政策转型的四个维度 

 核心摘要 

1）货币政策本质上依然是一种总量型政策，而财政政策与金融监管政策能够更好地发挥调结构的作用。因此，中国货币

政策的“调结构”目标可能依然是一种过渡时期的权宜之计;  

2）由于数量类中介目标的可测性与可控性均有所下降，中国央行开始越来越重视价格类工具，尤其是短期银行间市场利

率。在未来，中国央行的货币政策操作将引导短期国债回购利率在利率走廊内波动，并进一步传递给中长期利率，以此来

实现货币政策目标； 

3）目前货币政策传导机制的阻塞体现在两个方面：其一，短期银行间利率波动向中长期债券利率传导似乎存在障碍，即

使是中长期无风险利率也是如此；其二，短期银行间利率波动向中长期存贷款利率传导似乎存在更大的障碍。要改善第一

个方面的传导效率，中国政府就必须加大中长期国债的发行规模与种类，更好地完善国债收益率曲线，并增强收益率曲线

的弹性。要改善第二个方面的传导效率，就必须显著增强商业银行贷款的定价能力； 

4）目前通过降准来发行基础货币，会面临两个问题：一是太过刚性，难以进行微调（这就是为何降准必须要和公开市场

操作相配合）；二是最终也会难以为继（试想准备金率降低至零之后的极端情形）。从全球经验来看，过渡到通过央行买卖

国债来释放与回笼基础货币的新机制将是中国央行的长远之计； 

5）在中国货币政策转型的过程中，需要中国金融市场上存在大量可供买卖的、不同期限的国债。这就意味着，财政部门

可以转换思路，发行国债的目的不仅仅是为了财政收支平衡与资金融通，而且是给金融市场创造安全资产，以及为货币政

策实施提供基础资产。 

  

 

当前，中国货币政策正处于从数量调控为主向以价格调控为主的转型过程的关键时期。货币政策转型的故事千头万绪，我们

可以从以下四个维度来进行梳理，也即最终目标、中介目标、传导机制与基础货币发行机制。 

传统来看，中国央行的货币政策目标包括通货稳定、经济增长、充分就业与国际收支平衡。近年来，中国货币政策在实施过

程中也越来越重视结构调整这一目标。一般而言，物价稳定是全球央行公认的最重要目标。从经验上来看，由于通货膨胀率、

经济增长率与就业率这三个指标之间均呈现正相关关系，且两两之间有较为稳定的系数相对应，因此，以通货膨胀率为目标，

其实也就兼顾了经济增长与充分就业。不过，在 1970 年代的滞涨时期（经济停滞与通货膨胀并存），以及在 2008 年全球金

融危机爆发之后的长期性停滞时期（经济增速复苏但物价持续低迷），通货膨胀率与经济增长率之间的稳定关系不复存在，

这就意味着央行需要同时关注通货膨胀与经济增长。中国经济过去几十年处于正向人口红利与快速城市化进程，未来又将面

临人口快速老龄化与服务业占比继续上升的过程，这意味着就业率与经济增长率之间的关系也不稳定，这就是为何中国央行

必须将充分就业作为目标的原因之一。货币政策本质上依然是一种总量型政策，而财政政策与金融监管政策能够更好地发挥 
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 宏观·宏观快评 

调结构的作用。因此，我们认为，中国货币政策的“调结构”目标可能依然是一种过渡时期的权宜之计。过去十年以来，全

球范围内出现了货币政策是否应该盯住资产价格的讨论。但考虑到目前中国央行同时负责货币政策与宏观审慎监管，稳定资

产价格将主要是宏观审慎监管政策的目标，因此中国狭义货币政策的目标中不必纳入资产价格。 

在过去相当长时间里，中国央行将广义货币 M2 作为最重要的中介目标。但随着中国金融体系的完善与复杂化，M2 已经不

能很好地刻画中国的流动性状况。随着影子银行与创新金融的蓬勃发展，即使是社会融资总额也不能充分刻画整体流动性。

由于数量类中介目标的可测性与可控性均有所下降，中国央行开始越来越重视价格类工具，尤其是短期银行间市场利率。目

前来看，中国央行似乎更加倾向于将银行间市场的短期国债回购利率（R007 或者 DR007）作为政策性利率，并且试图建立

以超额存款准备金利率为下限、以 SLF 利率为上限的利率走廊。在未来，中国央行的货币政策操作将引导短期国债回购利

率在利率走廊内波动，并进一步传递给中长期利率，以此来实现货币政策目标。将政策性利率作为主要调控工具也符合发达

国家货币政策操作惯例。 

然而，迄今为止中国央行依然没有放弃数量型调控手段，一个很重要的原因，就在于目前短期银行间市场利率波动向中长期

利率的传导机制存在阻塞。这种传导机制的阻塞又体现在两个方面，其一，短期银行间利率波动向中长期债券利率传导似乎

存在障碍，即使是中长期无风险利率也是如此；其二，短期银行间利率波动向中长期存贷款利率传导似乎存在更大的障碍。

例如，较长一段时间以来，作为中国商业银行贷款利率基准的 LPR 似乎就没有怎么波动过，这与短期银行间利率的波动形

成了鲜明的对比。而最近市场热议的利率双轨并为一轨，就是要把银行间市场利率与存贷款利率之间的关系给打通。要改善

第一个方面的传导效率，中国政府就必须加大中长期国债的发行规模与种类，更好地完善国债收益率曲线，并增强收益率曲

线的弹性。要改善第二个方面的传导效率，就必须显著增强商业银行贷款的定价能力。此外，利率由两轨并为一轨，这是否

会造成“惊险的一跃”，从而给特定商业银行的资产负债表造成显著冲击，也面临着一定的不确定性。 

在加入 WTO 之后的 10 余年时间内，中国出现了经常账户与资本账户的持续双顺差格局，以至于外汇占款取代了再贷款而

成为中国央行在 21 世纪初期发行基础货币的唯一渠道。为了避免外汇占款过剩，中国央行还频繁使用了发行央行票据与提

高法定存款准备金率等冲销措施。然而，从 2014 年起，中国开始面临持续的资本账户逆差，造成外汇占款规模显著下降。

这就导致中国央行不得不寻求新的基础货币发行机制。在初期，中国央行主要使用了创新性的再贷款工具（例如 SLF、MLF、

PSL 等）来发行基础货币。但运用这些工具来发行基础货币将会面临两个问题：一是短期再贷款操作将会面临频繁的到期与

续做的问题；二是商业银行要从央行获得再贷款，通常需要提供高质量的抵押品，而只有大行才有足够的抵押品，这就使得

中小银行难以直接从央行获得融资。随后，央行开始将全面降准与定向降准也作为一种基础货币发行机制。但通过降准来发

行基础货币，也会面临两个问题：一是太过刚性，难以进行微调（这就是为何降准必须要和公开市场操作相配合的原因）；

二是最终也会难以为继（试想准备金率降低至零之后的极端情形）。从全球经验来看，过渡到通过央行买卖国债来释放与回

笼基础货币的新机制，将是中国央行的长远之计。不过，这同样需要财政部门发行更多不同期限的国债来配合。 

综上所述，在中国货币政策转型的过程中，为了增强短期利率向中长期利率的传导机制，以及为了创设更可持续的基础货币

发行机制，中国金融市场上都需要大量可供买卖的、不同期限的国债。这就意味着，财政部门可以转换思路，发行国债的目

的不仅仅是为了财政收支平衡与资金融通，而且是给金融市场创造安全资产，以及为货币政策实施提供基础资产。换言之，

中国货币政策的转型，离不开财政政策的配合。 
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