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	第八章   货币政策
教学目的与要求：通过本章的学习，使学生了解货币政策的目标体系、货币政策工具、货币政策的传导机制以及货币政策的效应 。
教学重点和难点：中央银行为实现一定的经济目标，如何运用各种工具调节和控制货币供给量，进而影响宏观经济。
第一节 货币政策目标 
一、货币政策概述
（一）货币政策的涵义

货币政策是指中央银行为实现一定的经济目标，运用各种工具调节和控制货币供给量，进而影响宏观经济的方针和措施的总和。  
（二）货币政策的内容
货币政策包括：政策目标、实现目标的政策工具、监测和控制目标实现的各种操作指标和中介指标、政策传递机制和政策效果等基本内容。 
（三）货币政策的功能
1. 促进社会总需求与总供给的均衡，保持币值稳定。 

2. 促进经济的稳定增长。稳定而非高速
3. 促进充分就业，实现社会稳定。充分就业不等同于全部就业
4. 促进国际收支平衡，保持汇率相对稳定。

5. 保持金融稳定，防范金融危机。

二、货币政策的最终目标
货币政策的最终目标包括币值稳定、经济增长、充分就业、国际收支平衡。 
（一）币值稳定
抑制通货膨胀，避免通货紧缩，保持价格稳定和币值稳定是货币政策的首要目标。

但是，抑制通货膨胀的目标并非通货膨胀率越低越好。 
（二）经济增长
经济增长是提高社会生活水平的物质保障，任何国家要不断地提高其人民的生活水平，必须保持一定速度的经济增长。

作为宏观经济目标的增长应是长期稳定的增长。  
（三）充分就业
所谓充分就业是指任何愿意工作并有能力工作的人都可以找到一个有报酬的工作，这是政府宏观经济政策的重要目标。

但是，充分就业并不是追求零失业率。  
（四）国际收支平衡
保持国际收支平衡是保证国民经济持续稳定增长和经济安全甚至政治稳定的重要条件。

一个国家国际收支失衡，无论是逆差还是顺差，都会给该国经济带来不利影响。
三、货币政策最终目标的统一性与矛盾性
货币政策最终目标之间既有统一性，又有矛盾性。

（一）充分就业与经济增长的关系
失业与经济增长之间通常存在负相关关系，因而，充分就业与经济增长之间通常存在正相关关系。 

（二）稳定币值与经济增长和充分就业的关系
根据菲利普斯曲线和奥肯定律，通货膨胀与经济增长和就业之间通常存在正相关关系。但过高的通货膨胀将破坏正常的经济秩序，从而迫使经济进行紧缩调整，从而降低经济增长和就业。 

（三）稳定币值与国际收支平衡的关系
币值稳定和汇率稳定，有利于国际收支平衡。
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四、货币政策中介指标
中央银行本身并不能直接控制和实现诸如经济稳定增长这些货币政策目标。它只能借助于货币政策工具，并通过对中介指标的调节和影响最终实现政策目标。 

（一）利率指标
优点：①可控性强；②可测性强；③相关性强。

不足：①利率的变动会受到社会经济状况的影响； ②利率的变动又带有政策性因素，这种状况往往会给中央银行的判断带来麻烦，使中央银行分辨不清这种变动是来自社会经济状况的影响，亦或政策产生的效果，有时甚至会产生“误诊”。  
我国未作为中介目标，想作为中介目标必须是市场利率，而我国是关定利率
（二）货币供给量
以货币供给量作为中介指标，首先遇到的困难是确定哪种口径的货币供给量作为中介指标：是现金，还是M1，亦或M2。
（三）超额准备金和基础货币
超额准备金对商业银行的资产业务规模有直接决定作用。

基础货币是流通中的现金和商业银行的存款准备金的总和，它构成了货币供应量倍数伸缩的基础。它可满足可测性和可控性的要求，数量也易于调控。
第二节 货币政策工具
一、货币政策工具
货币政策工具是中央银行为了实现货币政策的终极目标而采取的措施和手段。为了实现货币政策的终极目标，中央银行不仅要设置用于观测和跟踪的中介目标，还需要有强有力的货币政策工具。 

判断货币政策工具是否强有力的标准：
第一，控制货币供应量的能力。

第二，对利率的影响程度。

第三，对商业银行行为的影响。

第四，对大众预期的影响。

第五，伸缩性。

二、一般性货币政策工具
一般性货币政策工具是对货币供给总量或信用总量进行调节和控制的政策工具，主要包括法定存款准备金政策、再贴现政策和公开市场业务三大政策工具，俗称“三大法宝” 。
（一）法定存款准备金政策及业务操作 
1．法定存款准备金政策的涵义

法定存款准备金政策是指中央银行对商业银行等存款货币机构的存款规定法定存款准备金率，强制性地要求商业银行等存款货币机构按规定比率上缴存款准备金，中央银行通过调整法定存款准备金率以增加或减少商业银行的超额准备，以收缩或扩张信用，实现货币政策所要达到的目标。

2．法定存款准备金政策的作用
（1）保证商业银行等存款货币机构资金的流动性。

（2）集中一部分信贷资金。

（3）调节货币供给总量。

3．法定存款准备金政策工具的优缺点 
优点：平等，力度大，速度快，效果明显。

局限性：对经济的振动太大；法定准备金率的提高，可能使超额准备率较低的银行立即陷入流动性困境； 

（二）再贴现政策及业务操作
1．再贴现政策的涵义

再贴现政策是指中央银行通过提高或降低再贴现率的办法，影响商业银行等存款货币机构从中央银行获得的再贴现贷款和超额准备，达到增加或减少货币供给量，实现货币政策目标的一种政策措施。 
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           美国三种贴现贷款利率 
2．再贴现政策的作用
（1）再贴现率的升降会影响商业银行的贷款量和货币供给量。
（2）再贴现政策对调整信贷结构有一定效果。
（3）再贴现率的升降可产生货币政策变动方向和力度的告示作用，从而影响公众预期。
（4）防止金融恐慌。
3．再贴现政策的优缺点 
优点：既可以调节货币总量，又可以调节信贷结构。

局限性：
其一，调整贴现率的告示效应是相对的。
其二，当中央银行把再贴现率定在一个特定水平上时，市场利率与再贴现率中间的利差将随市场利率的变化而发生较大的波动。
其三，主动权并不完全在中央银行。
（三）公开市场业务及操作
公开市场业务是指中央银行在金融市场买进或卖出有价证券，以改变商业银行等存款货币机构的准备金，进而影响货币供给量和利率，实现货币政策目标的一种政策措施。
1．公开市场业务的作用
（1）调控存款货币银行准备金和货币供给量。

（2）影响利率水平和利率结构。
（3）与再贴现政策配合使用，可以提高货币政策效果。

2．公开市场操作的政策目的
一是维持既定的货币政策，又可称为保卫性目标。

二是实现货币政策的转变，又可称为主动性目标。

3．公开市场业务的优点 
（1）公开市场业务的主动权完全在中央银行
（2）公开市场业务可以灵活精巧地进行 

（3）公开市场业务具有较强的伸缩性

（4）公开市场业务具有极强的可逆转性 

（5）公开市场业务可迅速地操作   
4．公开市场业务的局限性
（1）公开市场操作较为细微，技术性较强，政策意图的告示作用较弱。

（2）需要以较为发达的有价证券市场为前提。如果市场发育程度不够，交易工具太少等都将制约公开市场业务的效果。

5．公开市场业务操作
（1）公开市场业务的操作计划

公开市场业务具体实施，是通过公开市场操作室来完成的。为实现公开市场业务的操作目标，公开市场操作室必须首先确定公开市场操作量并制定操作计划。

（2）公开市场操作方式
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（3）公开市场操作对象
中央银行的公开市场操作是与政府债券一级交易商进行的。在政府债券市场上，有众多的证券交易商，但中央银行只在其中选择部分一级交易商作为交易对象。 
（4）公开市场操作的交易方式。公开市场操作的交易方式通常有有价证券的买卖、回购和发行等方式。 
（5）公开市场操作过程
公开市场操作过程是按一定程序进行的

美联储公开市场操作室每天的操作过程： 
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三、选择性货币政策性工具
选择性货币政策工具，是指中央银行针对某些特殊的经济领域或特殊用途的信贷而采用的信用调节工具。主要有：消费者信用控制、证券市场信用控制和不动产信用控制等。 

（一）消费者信用控制
消费者信用控制，是指中央银行对消费者不动产以外的耐用消费品分期购买或贷款的管理措施。目的在于影响消费者对耐用消费品有支付能力的需求。
（二）证券市场信用控制
证券市场信用控制，是指中央银行对有价证券的交易，规定应支付的保证金限额，目的在于限制用借款购买有价证券的比重。它是对证券市场的贷款量实施控制的一项特殊措施，在美国货币政策史上最早出现，目前继续使用。
（三）不动产信用控制
不动产信用控制，是指中央银行对商业银行等金融机构向客户提供不动产抵押贷款的管理措施。主要是规定贷款的最高限额、贷款的最长期限和第一次付现的最低金额等。
（四）优惠利率
优惠利率是指中央银行对国家拟重点发展的某些部门、行业和产品规定较低的利率，以鼓励其发展，有利于国民经济产业结构和产品结构的调整和升级换代。优惠利率主要配合国民经济产业政策使用。 

四、其他货币政策工具
（一）直接信用控制

直接信用控制，是指中央银行从质和量两个方面以行政命令或其他方式对金融机构尤其是商业银行的信用活动进行直接控制。其手段包括利率最高限额、信用配额、流动性比率管理和直接干预等。

1．利率控制
规定存贷款利率或最高限额是最常用的直接信用管制工具。 

2．信用配额管理
信用配额管理就是中央银行根据金融市场的供求状况和经济发展的需要，分别对各个商业银行的信用规模加以分配和控制，从而实现其对整个信用规模的控制。 

3．流动性比率管理和直接干预
流动性比率是指流动资产与存款的比率。规定的流动比率越高，商业银行能够发放的贷款特别是长期贷款的数量就越少，因而可以起到限制信用扩张的作用。

直接干预则是指中央银行直接对商业银行的信贷业务、放款范围等加以干预。  
（二）间接信用指导
中央银行还可通过道义劝告和窗口指导的方式对信用变动方向和重点实施间接指导。

道义劝告是指中央银行利用其声望和地位、对商业银行和其他金融机构经常发出通告、指示或与各金融机构的负责人进行面谈，交流信息，解释政策意图，使商业银行和其他金融机构自动采取相应措施来贯彻中央银行的政策。 
窗口指导则是中央银行根据产业行情、物价趋势和金融市场动向，规定商业银行的贷款重点投向和贷款变动数量等。 
第三节   货币政策的传导机制
一、货币政策传导机制的一般模式
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二、货币政策时滞
货币政策的滞后效应，简言之，就是指从需要制定货币政策，到这一政策最终发生作用，其中每一个环节都需要占用一定的时间，常被称之为“货币政策的作用时滞”。
传导需要时间，政策确定需要时间

财政政策：制定慢、执行快、强制性

货币政策：制定慢、执行慢、物价稳定下来，让百姓觉得平稳，才是真正的有效，而不单单看CPI指标。
就总体过程而言，货币政策时滞可分为内部时滞和外部时滞。

（一）内部时滞
内部时滞是指作为货币政策操作主体的中央银行从制定政策到采取行动所需要的时间。

内部时滞又可以细分为认识时滞和决策时滞两段。

1．认识时滞
这是指从确有实行某种政策的需要，到货币当局认识到存在这种需要所需耗费的时间。
观望、分析、权衡，调控措施的出台要有一个累积的过程。

2. 决策时滞

这是制定货币政策的时滞，即从认识到需要改变货币政策，到提出一种新的政策所需耗费的时间。

（二）外部时滞
外部时滞是指从中央银行采取行动到这一货币政策对经济过程发生作用所费的时间，这也是作为货币政策调控对象的金融部门及企业部门对中央银行实施货币政策的反应过程。

外部时滞也可以细分为操作时滞和市场时滞两段。 

1．操作时滞
这是指从调整货币政策工具到其对中介指标发生作用所需耗费的时间。

2．市场时滞

这是指从中介变量发生反应到其对目标变量产生作用所需耗费的时间。

第四节  货币政策效应
一、货币政策的效果检验
以中央银行为主体，按内部效应和外部效应划分，货币政策的效果检验指标可分为两类：外部效应指标和内部效应指标。
（一）外部效应指标
1．反映总体社会经济状况的指标

（1）国内生产总值（GDP）指数和国民生产总值（GNP）指数

（2）失业率

（3）国际收支状况 

2．反映通货膨胀程度的指标
（1）国民生产总值平减指数

（2）商品零售价格指数

（3）消费物价指数

（4）批发物价指数

（二）内部效应指标
 1．反映货币供给数量及结构变化的指标

（1）货币供应量增长率

（2）货币供应量结构比率

2．反映币值情况的指标 
反映货币币值变动的指标主要是货币购买力指数。 

货币购买力指数＝1/物价指数 

二、货币政策的有效性
（一）货币政策与经济增长 

研究货币政策的有效性，主要是针对最终目标而言的。就货币政策与经济增长的关系而言，二者之间是非常紧密的。许多研究方法证明，货币能够系统地影响产出，即货币与产出之间存在着稳定的联系。
（二）货币政策与其他宏观经济政策的配合
1. 货币政策与财政政策的配合
2．货币政策与收入政策和产业政策的配合
三、改革开放以来我国的货币政策实践
（一）关于货币政策的宏观经济目标

中国现行的货币政策可以概括为“保持货币币值的稳定，并以此促进经济增长”。 

（二）关于货币政策的中介目标和操作目标
1984年以后，中央银行对金融机构的贷款，实际上被纳入“操作目标”，并且地位逐渐上升。1993年，规定中介目标和操作目标为“货币供应量、信用总量、同业拆借利率和银行备付金率”。1994年中国人民银行开始向社会按季度公布货币供应量。1995年中国人民银行开始把M1、M2作为中介目标的尝试。1996年，中国人民银行正式将M1和M2作为货币政策的中介目标的组成部分。

（三）关于货币政策工具
长期以来，信贷计划、现金计划一直是我国货币政策的基本工具，但自改革开放尤其是1984年以来，法定存贷款利率、基准利率、法定存款准备金率、存款备付金率、再贷款、再贴现、特种存款、公开市场操作也先后成为货币政策工具并且发挥着越来越重要的作用。

	通货膨胀与通货紧缩的接续章，当顺应货币需求给予货币供给时，出现的偏差会导致通胀、通缩，需要靠货币政策来调节。
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