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货币政策两分法、操作（中间）目标与 

货币调控方式!

李宏瑾

〔摘要〕在对货币政策两分法和操作目标、中间目标等相关概念进行说明和清晰界 

定基础上，本文指出，随着货币政策传导机制研究的深入发展，主要中央银行普遍放弃了 

中间目标的政策模式，有关货币调控方式的讨论主要是指操作目标。操作目标则是货币 

政策的逻辑起点，对于反映货币政策当局政策立场，有效传递中央银行决策信息并引导市 

场预期，顺利实现产出、物价等货币政策最终目标至关重要，是划分货币调控方式的最主 

要标准#利率政策一直是现代中央银行最主要的货币调控方式，但各国之所以开始采用 

数量型货币调控方式，很大程度上与储备头寸说和美国联邦储备体系特殊的成立背景以 

及体系架构密切相关，这对中国货币调控方式转型具有重要的启示性意义 。

关键词：操作（中间）目标 货币政策两分法 货币价格调控 货币数量调控
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一、引言

近年来,随着利率市场化改革的加快推进和基本完成,我国金融创新和金融脱媒迅猛发展,金 

融机构资产和负债结构日趋复杂，不同类型金融产品界线日益模糊，各层次货币转换更加灵活,金 

融市场受到的冲击扰动加大，影响货币供给的因素更加复杂,M2的可测性、可控性及与货币政策最 

终目标的相关性明显下降,货币政策亟须向以利率为主的价格调控方式转型（张晓慧,2015）%特 

别是，在“去杠杆”和“金融服务实体经济”政策导向下,2017年初以来我国M2增速大幅下降。尽 
加 影 和 M2 一 货币 目标的 和

控 , 政策 中不同 影 的 进 不完 一 , 市场 不 ,

将削弱货币供给的可控性。而且，盈利动机下规避监管的动态博弈使得货币供给更不可测,数量调 

控为主的货币政策不得不受到监管政策的制约（纪敏和李宏瑾,2018），修订M2统计口径也难以从 

根本上解决数量指标有效性下降的问题（易纲,2018-） %为此,中国人民银行多次强调应淡化货币 

数量目标的重要性，更多关注利率价格指标,加快货币调控方式转型①。2018年,我国不再公布M2 
数量目标，这是经济高质量发展背景下中国货币政策调控框架转型迈出的重要一步％

事实上，我国货币决策者很早就意识到，货币的数量调控与价格调控是一个相互作用的过程, 

货币数量是否合理将直接影响价格传导的效率，而不考虑价格机制的作用也将扭曲货币数量％因 

此，在以数量调控为主的同时，中国的货币政策非常注意“量”与“价”的平衡（周小川,2004（张晓

*李宏瑾，中国人民银行研究局，研究员，经济学博士。本文仅代表个人学术观点，与任何机构无关% 

①参见2017年2季度以来各期《中国货币政策执行报告》。
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慧,2015）%不过，尽管加快货币价格调控方式转型已成为各方共识,但货币政策在实践上仍更偏 

重于数量调控方式。从政策工具手段来看,中央银行更偏好准备金等数量型政策工具，利率等价格 

型工具调整的频率和幅度明显小于准备金调整。2018年取消货币数量目标后截至当年10月，我 

国已连续四次大范围调整法定存款准备金要求,累计分别高达200-300个基点，但逆回购、MLF和 

SLF利率仅进行了 1次调整，幅度分别为5个基点和15个基点。从政策操作目标来看，公开市场 

操作和SLF、MLF等流动性创新工具主要着眼于市场流动性和基础货币供给稳定，公开市场操作政 

策利率仍采用以数量目标为主的价格招标方式决定,SLF、MLF等主要政策利率变化也都是在资金 

供求影响下随行就市①。从政策利率传导机制来看，虽然我国已取消存贷款基准利率浮动限制,但 

出于货币政策调控和金融机构利率定价能力的考虑,我国仍保留了存贷款基准利率手段,利率定价 

自律组织和宏观审慎政策评估（MPA）仍对商业银行利率定价行为进行较严格的约束，我国仍存在 

着事实上的利率双轨制（易纲,20185,2019），对准备金等数量手段的过度依赖进一步制约了利率 

传导效率和利率调控的有效性（李宏瑾和苏乃芳,2018） %

各国和地区之所以采取不同模式的货币调控方式，很大程度上源于货币传导机制的差异及金 

融体系发育程度等客观条件％ —般来说，金融市场体系发育健全、货币政策利率传导机制畅通的发 

达经济体，其货币政策主要以价格调控方式为主，而新兴市场国家则主要以数量调控方式为主 

（Schaechter,2001;周小川,2004 ； Laurens et al.,2015 ）。不过，虽然对货币价格调控方式转型已有很 

多讨论，但对于货币调控方式的具体含义及其划分标准，仍存在很多模糊认识。例如，在政策工具 

手段方面，虽然在转向利率为主的价格型调控方式之前，很多发达国家也开展过货币数量目标制的 

政策实践,但美联储在货币数量目标制期间仍主要依靠公开市场操作引导市场利率水平％而且，准 

备金手段作为中央银行的“三大法宝”之一，在货币数量目标制实行之前就被各国央行较为频繁地 

使用"Meulendyke,1998 ；Bindseil,2004a）。在政策操作目标方面，货币市场利率稳定也是中国人民 

银行非常重视的目标，其根据发展阶段和宏观调控的需要，开展数量、价格和宏观审慎相结合的货 

币调控模式（张晓慧,2008,2015）。在货币政策传导机制方面，利率渠道是货币政策传导的基准, 

信贷渠道是对利率渠道信息完全假设条件的修正，并不是完全独立于传统利率渠道之外的传导机 

制,而是对其的扩大和补充（Bernanke and Gertlee,1995 ）。经过二十多年市场导向的金融发展，我 

国利率传导机制畅通有效，已具备了货币价格调控方式转型的必要条件（马骏和纪敏,2016 ； 

Kamber and Mohanty ,2018 ; Kim and Chen,2019）。那么，货币调控方式的具体含义和划分标准如 

何，是以货币政策工具来划分，还是以货币政策操作目标或中间目标来划分？货币数量目标制是否 

就是货币数量调控？显然，在利率市场化改革基本完成的当下,我国货币调控方式转型进程相对缓 

慢,很大程度上与货币调控方式认识上的模糊有关％厘清货币数量调控与价格调控的具体含义，探 

讨货币调控方式的划分标准，对理解当下中国货币调控方式转型,具有非常重要的意义％

二、货币调控方式理论文献简要综述

在实物货币时代，经济学家们普遍持有货币数量与经济活动无关且不受政策控制的外生货币 

观点，因而货币数量论和货币主义者认为，金本位制条件下并不存在着货币调控的政策空间 

（Friedman,1982）。尽管黄金输送点制约了各国中央银行的利率政策,但通过私人部门套利来消除 

黄金市场价格与铸币的黄金平价差别的自动平衡机制表明（Goodfriend, 1988），各国中央银行仍然

① 参见中国人民银行有关负责人数次就公开市场利率变化情况答记者问pbc. gov. cn,2017年3月16日，2017年12 

月14日,2018年3月22日。
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可以通过调整贴现利率确保汇率处于黄金输送点之内，调节储备货币发行数量"Morys,2013),市场 

不完全(如各国风险溢价的差异)也使中央银行能够调整利率政策(贴现率)有效影响通胀和失业 

率水平(Lennard,2018)%特别是，几乎在19世纪后期各国广泛采用金本位制的同时，产业革命和 

生产力的提高与黄金数量的约束，导致全球经历了三十年左右的持续性通货紧缩。尽管这种通货 

紧缩是由于生产效率提高的产出冲击造成的，属于“好的”通货紧缩"Borio et al.,2015 )，但通货紧 

缩对实际借款成本的影响将抑制投资,实际工资上升也会抑制劳动力需求和就业，黄金供给不足在 

19世纪和20世纪早期的周期性通缩和经济危机中扮演了重要的角色(Laidler,1992)%为此，出于 

节省黄金并可获得额外利息收益的考虑,很多国家将积累的可随时兑换成黄金的外汇作为储备资 

产发行货币"Bordo and Eichengreen,1998)，传统金本位制在第一次世界大战之前实际上已演变为 

金汇兑本位制。各国货币的黄金价值稳定要求汇率稳定，而在资本自由流动和利率平价机制下，利 

率政策在维护币值和汇率稳定方面发挥了非常重要的作用。

事实上，通过短期贴现利率政策进行货币调控,影响资本和黄金的跨境流动,不仅是金本位制 

实物货币体系中央银行通行的政策实践，也得到了 Thornton,Bagehot和Wicksell等很多古典和早期 

新古典经济学家的广泛认可,Cassel也认为利率政策自然是纸币信用货币体系下的货币调控方式 

(Bindseid et al.,2006)。尽管有关货币政策是以数量方式还是以利率方式进行调控的讨论,一直是 

货币经济学规范分析最重要的问题，但这方面的讨论是以Pole" 1970 )作为现代研究的起点 

(Fiedman, 1990 ；Bindseil,2004a)。在一个 IS-LM 静态分析框架下,Poole" 1970)考虑了货币数量 

(货币主义调控方式)和利率(传统凯恩斯主义调控方式)对产出波动的具体影响,发现货币调控方 

式不仅依赖于IS和LM曲线的斜率水平，还与财政支出冲击(IS曲线)及货币需求冲击(LM曲线) 

的性质(方差和协方差的结构)有关，当经济不确定性(随机冲击)主要来自商品市场，货币数量调 

控要优于价格调控，而若不确定性来自金融市场，则利率价格调控优于货币数量调控。

虽然Poole(1970)根据经济冲击性质得到的结论简单清晰，但毕竟其模型属于标准的静态分 

析,没有考虑微观经济主体行为的具体影响。为此,Sargent and Wallace( 1975 )通过一个简单的理 

性预期模型表明,利率调控下的产品和服务价格是不确定的(也即利率规则存在多重不确定价格 

均衡，这是经济不稳定的根源)，而货币政策盯住一个固定的货币数量则能够得到确定性均衡价  

格，因而货币政策应以货币数量为目标。不过，对经济均衡确定性条件的讨论也产生了一定的误导 

(Bindseil and Konig,2013)。Sargent and Wallace( 1975)是以价格具有完全弹性和货币中性作为假 

设条件，认为中央银行可以通过基础货币的调整实现利率目标,市场参与者清楚中央银行货币数量 

规则,现实价格与预期价格的差可以归结为随机误差,这样利率就相当于随机误差。在这种假设 

下,McCallum(1981,1986)的研究表明,只有中央银行最终目标根本不考虑价格水平时,利率调控 

才会出现多重不确定性，而如果对中央银行的价格水平目标进行微小的调整,都将会得到利率调控 

确定性的结果。事实上,Sargent and Wallace( 1975 )对利率的讨论忽视了均衡利率的存在性，以及 

由此衍生的确定性价格和实际变量的均衡确定性结果"Woodford,2003 )。如果进一步考虑价格粘 

性的情形(也即货币存在短期非中性)，微观主体可以很好地预期中央银行货币供给行为及其决定 

的价格水平，那么多数研究表明，利率政策可以得到确定性均衡结果并且优于货币数量调控(Been, 

1983 ; Aizenmann and Frenkd, 1986;Goodfriend, 1987 ;Barre, 1989,Carlstrom and Fuerst,1995) o

随着20世纪80年代以来各国重新转向以利率为主的货币价格调控，经济学家们更关注于各 

种利率规则的讨论(FED,2019)，有关货币调控方式的规范研究逐渐淡出了人们的视野。不过，考 

虑市场不完全和价格粘性从而更接近现实的新凯恩斯主义模型逐渐成为宏观经济分析的主流(所 

谓的“新新古典综合”，简称NNS,参见Goodfriend and King,2007 )，很多基于新凯恩斯主义框架的 

研究都表明,利率调控往往优于货币数量调控,而且很多情形下政策结论与Poole(1970)相反,利率 
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政策在应对供给冲击方面更具优势，而货币数量方式则能够更好地应对货币需求和财政需求冲击 

(Ireland,2000 ; Collard and Dellas, 2005 ; Singh and Subramanian, 2009 ; Dai, 2010 ; Keating and Smith, 

2018)。以新凯恩斯主义为基础的动态随机一般均衡模型(DSGE)方法的研究也得到了类似的结 

论。例如,Gavin et al.(2005)的研究表明，与货币规则相比，利率规则能够更多地反映通胀粘性及 

价格水平相对波动的信息，由于存在价格粘性，货币数量规则对经济的实际影响过大(Caballe and 
Hamccva(2011)则发现，利率调控更有利于降低通胀波动，而在消费和产出波动方面货币数量调 

控与利率调控并没有显著的区别。

三、货币政策“两分法”、基本概念与货币政策框架

虽然货币调控方式的规范分析能够为货币政策操作提供可靠的理论依据，但从政策实践的角度 

来看，中央银行能够更容易地对政策工具和目标进行控制和监测才是政策操作的基本出发点 

(Englander, 1990)，从这个意义上讲，货币数量相对于利率调控方式而言并没有任何优势。通常来说, 

人们更关注当前和未来价格而非货币总量信息,利率价格信息更为透明且容易测量，而货币总量数据 

通常比较滞后且在度量和可控性方面存在困难(Barre, 1986)。在对Ftedman单一货币规则的讨论 

*,Tobin(1965)就曾指出货币度量可能存在的问题，并且不幸言中了 20世纪70年代以来各国不断修 

改货币统计口径的困境。有关货币调控方式的规范研究主要是讨论货币数量方式(如货币数量目标 

制)和利率方式(如泰勒规则)对社会福利的影响，但在具体的政策实践中，正如Mishkin (2009)指出 

的,可测性、可控性及与最终目标的相关性,才是评判货币调控方式优劣的重要标准。与Mishkm 
(2009 )类似,Atkeson et al. (2007 )将紧密性(Tightness)和透明性(Transpanrency )作为衡量标准的规范 

分析也表明，利率价格调控明显优于货币数量调控。显然，有关货币政策调控的规范分析(对社会福 

利的影响)和政策实践中的评判标准并不一致，而这与货币政策的“两分法”密切相关。

(一)货币决策与货币操作:货币政策战略与战术的 “两分法”

长期以来,在古典两分法和萨伊定律的影响下,以货币价格等名义变量作为主要分析对象的货 

币经济分析主要针对“货币中性”这一自Hume以来货币理论的核心问题"Luccs, 1996)，以及与之 

相关的货币政策最终目标选择、货币传导渠道及货币规则等有关货币决策战略层面的研究,这几乎 

是现代货币经济学最主要的部分。经济学家们很少关注中央银行如何进行日常操作并实现操作目 

标这一战术层面的问题，很多著名的货币经济学教科书只是对中央银行利率操作视为附属讨论一 

带而过(如Woodford,2003)，或者虽然意识到货币政策战术的重要性，但在讨论时仍将通胀目标 

制、货币规则等货币决策的战略层面与货币政策具体操作的战术问题相混淆(Mishkin,2009) % 

Walsh(2017)是为数不多的专门用单独一章篇幅详细说明货币政策操作的教材％事实上，货币决 

策理论和货币操作实践一直存在着这种“两分法”式的断裂(Goodhart, 1989)，这与现代中央银行货 

币政策框架安排及其历史演进密不可分％

虽然瑞典国家银行和英格兰银行作为最古老的中央银行早在17世纪就已成立，但直到1844 
年以Thornton、Ricardo和Torrens等为代表的通货学派主导通过“皮尔法案”，正式确立金本位制并 

将发行业务(Issue Department)完全从银行业务(Banking Department)独立出来，才最终确立了英格 

兰银行(而不是成立更早的瑞典国家银行)现代中央银行的鼻祖地位"Assee and Leeson,2012)%发 

行部主要负责确保金本位的货币发行储备要求及确定具体发行数额的银行券,这相当于货币决策, 

而银行部门则通过常备融资便利(主要是票据贴现)和短期贴现利率进行具体的政策操作。可见, 

货币政策战略和战术的分离有着长久的历史渊源。很多新兴市场国家和发达国家早期的中央银 

行，很容易受到各种政治因素的干扰并开展相机抉择的货币政策(Alensina and Stella,2011 )，有关 
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中央银行货币政策独立性或自主性的讨论主要是指战略层面的货币决策。可以说，自1844年“皮 

尔法案”以来，货币决策和操作的完全分离原则得到了各国中央银行的广泛认同(Bindsed,2014 ； 

2016)，也是现代中央银行的重要标志％

目前,主要中央银行内部大多都是由经济分析部门和货币政策委员会等机构负责货币决策 

(也被称为中央银行的“白领”)，他们通常并不一定需要了解货币政策实施的具体技术细节；同时, 

由金融市场部门负责货币政策操作(也被称为中央银行的“蓝领”)，他们也往往不需掌握有关货币 

决策的高深理论知识(Bindsed,2014)%不过，正是由于货币政策战略和战术的两分,有关货币政策 

操作的研究往往以中央银行和金融机构人员为主，学术界对这个问题的讨论并不充分。只是20世 

纪90年代以来发达经济体货币政策框架重新转向市场化的价格型调控模式，以及学术界对发展中 

国家货币传导机制和操作框架的关注，再加上全球金融危机以来主要国家中央银行货币政策工具 

的创新，理论界才开始逐步关注货币政策操作问题(如Woodford, 2001; Friedman and Kuttnee, 

2011)%与货币决策丰富的研究成果相比，有关货币政策操作的研究成果仍比较匮乏且质量不高 

(BIS, 2001)，这一定程度上导致有关货币调控讨论的混乱①。因此，有必要对货币政策框架的一些 

基本概念进行澄清,以便准确理解货币调控方式的内涵％

(二) 有关货币政策的基本概念与货币政策框架

由于货币决策战略层面已涌现大量文献,更主要的是出于主题和篇幅的考虑，这里借鉴Boric 
(1997 ) Bindseil(2004a,2014)、Sellin and Sommar(2014)、Laurens et al. (2015 )等的成果，主要对一■- 

些与货币政策框架有关的基本概念进行说明％

政策工具/手段/方式"Police Instruments/Tools/Measures)：中央银行能够完全控制并借以实现 

操作目标的政策手段，主要包括公开市场操作、准备金和融资便利(Standing FaciUties,以及中央银 

行可以相机采用的再贴现/再贷款)，也即所谓中央银行“三大法宝”，以及20世纪90年代以来随 

着大额支付系统的应用而实行的利率走廊安排％

中间目标(Intermediate Target)：中央银行并不能够通过政策工具完全掌握而只是可以在适当 

时滞和精度条件下控制的经济变量,一般来说是货币政策最终目标的先行指标，与其存在着相对稳 

定的可测关系％

操作目标(Operationai Target)：中央银行并不能完全控制而是由金融市场形成，但中央银行能 

够依靠日常的政策工具操作影响(甚至是控制)市场变量接近政策目标水平，通过货币政策传导机 

制有效影响中间目标(或监测指标)并顺利实现最终目标的变量，既可以是价格(市场利率)变量, 

也可以是数量变量(准备金数量,或超额准备金,基础货币，等等)％

最终目标(Objective/Tinai Target)：货币政策最终要实现的经济变量，如产出、物价％操作目标 

和中间目标只不过是实现最终目标的过程,其本身对货币政策并没有什么特定的意义，中央银行更 

关心最终目标的实现，操作目标或中间目标的选择主要服从最终目标％

货币政策战略与战术部门的分置和密切配合构成了货币政策框架的基本内容，图1是对中央 

银行货币政策决策和操作两分框架的简要描述％

(三) 有关中间目标的进一步讨论

需要指出的是，有关货币政策中间目标的政策模式及对中间目标的讨论,很大程度上源于对货 

币政策传导机制缺乏足够清晰的认识％与微观经济学中的产出函数理论类似，货币政策影响实体

①BoOo(1997)、Van] dack( 1999)和Ho (2008)分别对20世纪80年代以来发达经济体和新兴市场国家货币政策操作框架进 

行了全面综述,BIS(2009,2015)、Se/in and Sommar(2014)全面梳理了全球金融危机以来主要经济体货币政策操作框架的变化情 

况；Bindseil (2016)对货币政策操作文献进行了全面综述％
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金融市场部门 V i i 经济分析部门/货币决却
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货帀政策 

操作目标

PE： !— ! I
IR：:■ I

货币政策传 

导/金融体系
IR; : IR
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B

1:

/货币供应量
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/通胀预测(预期)
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/汇率
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/相机抉择
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利率规则/泰勒规则 
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名义锚/通胀目标制

货币政策 

最终目标

“物价稳定!
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图1货币政策框架:决策战略与操作战术的两分法

经济变化的中间过程及动态传导机制一直被视为货币理论的"黑箱"(Bernanke and Gealer,1995 ), 
直到20世70年代才 引起 研究的兴趣"Mishkin,1995)% ，为了提高货币政策的有

, 开 货币政策的中间目标(Savine,1967 ; Friedman, 1975,1990 )%事 ，对中间目

标的 就 样一种 ， 于观测和控制的 (某个金融价格 )，中央银

某个中间过渡期内将中间目标作为货币政策 目标的替代 (即 作为中间目标的

价格 不是至 的(Friedman, 1990 )% ,政策实践角度来讲，中间目标的政

策模式过于迂回，并不直接影响操作目标那样 直接，容 次优的政策结果(Daw,

1990)% , 的中间目标要求 与 目标 ，这意味着中间目标相

当于一个 的货币政策 ％ , 货币供给是一个与 和收入 的内 ，其

与货币政策最终目标的 就不 的(Fgedman, 1984,1990； Blinder, 1998)% 个意

讲,货币供 只 货币政策的中间目标(Fgedman,1990； Davis,1990)%由 就可

以理解， 20世70年代以来各国中央 转向货币 目标制，但对 目标的过分强调

没 现令人满意的结果，甚至为了 货币 目标制的 ，不调整货币 和目

标，准备金等政策手段过于复杂扭曲了金融机构的行为(Feinman,1993 )%由，货币政策在调控 

操作方 产生了类似于货币决策的动态不一 的问题，也就 的Goodhart定理

(GoodhartO Law) (Goodhart, 1984)。如果一旦对某一指标过于强调而成为既定的政策目标，那么该 

标很 失 本 的宏观 对决策没有意义，这就 Lucas" 1976 )批 货币

政策调控实践方面的具体表现(Chgstai and Mizen,2001) %

货币供 ，流动( )总量、 、大宗商品价格、收益率曲线等变

际 存在着类 (Daw, 1990)%不过， 货币供 内的各种 标仍 了大

运行的 ， 目标通常被作为与货币决策 的指标 (Indicator
Vagables) 标(Monitogne)" Bindseil,2004a)。标 只 以更好地调整

操作目标 现 目标时具 的参考性意义，中央 没 具体的目标值及未来目

标 的法 ，通常 出于加强沟通和政策透 的考虑来 标 ， 远不如

传统的中间目标％由于货币供 作为中间目标在理论和实践的效果不佳， 随着货币政策传

机制理论深入开展，学 对利率与产出、物价货币政策 目标的传导机制取得了清晰

的认识(Boivin etal.,2011), 中间目标目前已 出了主要国家中央 的货币政策实践，根

本不 任何中间目标(Bindseii,2014)%不过，由于货币供 仍 了大 运行 
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的信息，观察这些变量的变化能够为完善中央银行货币决策提供重要帮助，因此货币供应量仍是各 

国中央银行关注的重要监测指标。例如,欧央行非常重视货币数量的作用，采取物价预测经济分析 

和货币数量分析的“双支柱”策略(Woodford, 2008 )。

四、货币政策的数量调控与价格调控:含义、划分标准及相关讨论

(一)货币调控方式的具体含义

由货币政策“两分法”可见，货币调控方式实际上属于货币政策操作的范畴，而非货币决策。一般 

来说，货币政策的最终目标通常都在法律中予以明确规定%由于经济体制不同,发展阶段各异，各国 

中央银行的最终目标并不完全一致，但目前主要国家中央银行都将通货膨胀作为最主要的最终目标, 

有的国家还包括就业(如美国)和其他目标(如转轨经济体，包括中国，参见周小川,2016) %因而，货币 

政策最终目标与货币调控方式无关%目前，主要中央银行都不再采用基于中间目标的政策实施方式, 

监测指标并不具有法律的约束力,因而也无法据此得到货币调控方式的具体含义％

目前,很多观点都认为应根据货币政策工具划分货币调控方式，并一度被我国货币政策当局所 

认可①％应当承认,货币政策工具选择与一国经济发展水平和金融市场发育程度密切相关 

(Schaechter ,2001;周小川,2004)%但是,理论上，货币的数量和价格是一个硬币的两面，这主要是 

由于传统的流动性效应(Liquidity Effect,参见Friedman and Kuttner,2011 )，公开市场操作、准备金 

调整和贴现工具都同时具有价格或数量方面的作用％ Friedman( 1990)的综述性文献中明确指出, 

虽然政策操作涉及到具体的政策工具,但工具选择实际上是由决策者内生决定的，主要取决于货币 

决策者的具体政策目标，中央银行必须明确其要取得的具体数量变量或价格变量。因此，对于中央 

银行来说,货币政策工具的选择并不是最主要的问题，更多反映了一国金融体系的历史和现实条件 

及中央银行的政策偏好(Bindseil, 2014,2016 ; Sdin and Sommae,2014 )。可见，货币政策工具也无 

法准确 货币调控方式%

根据货币政策工具划分货币调控方式这一认识上的误区，很大程度上与Poole(1970)的误导有 

关％虽然Poole(1970)开启了货币调控的现代理论分析,但如果按照经济冲击的性质进行政策操作 

则很容易带来混乱％毕竟，在现实的货币政策实践中，纯粹的数量或价格操作是非常罕见的，对经 

济冲击的识别本身也存在困难(Collard and Dellas,2005 ) % Friedman( 1975 )很早就指出，最佳的政 

策应是货币数量与利率的某种组合，因为决策者无法有效识别有关经济波动来源(产品市场还是 

金融市场)并做出相应的反应,政策至少在某一较短时期内应维持某一政策目标(利率或货币数 

量)稳定,并随着新的信息出现再进行相应的调整％可见，关键的问题不在于哪个变量充当政策工 

具,而是如何根据经济运行中出现的新的但并不完美的信息及时进行政策调整％不过，即使中央银 

行能够准确判断经济冲击信息,从政策预期和可靠性(也即对政策目标的承诺和政策的时间一致 

性)的角度考察，政策操作手段的频繁调整也将损害政策的有效性％事实上,Poole( 1970)问题的关 

键在于其混淆了货币政策工具和目标(操作目标、中间目标)这些货币政策操作中非常重要的基本 

概念"Bindseil,2004a； Disyatat,2008 ； Borio,2019)% 例如，Poole(1970)根据经济冲击的性质讨论政 

策工具的选择，但在具体的政策讨论中并没有遵循对政策工具的严格定义，而是针对货币总量或利 

率等货币政策的中间变量或操作变量％正是对这些基本概念的混淆，使得Poole(1970)之后有关货 

币调控方式的讨论被严重误导了，这种误导甚至体现在很多经典的货币经济学教科书之中(如

①中国人民银行货币政策分析小组,2005年，《数量调控与价格调控》，《稳步推进利率市场化报告》《货币政策执行报告》 

(增刊)pbc. goa. cn,1 月％
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Mishkin,2009 ； Walsh,2017 ；Bindseil,2004a； Disyatat,2008)①。

操作目标是货币政策实施战术层面的重要内容，是货币政策影响金融市场体系和实体经济活动 

的逻辑起点"BoOo,2001；Abbasi and Nautz,2012)，能够明确反映货币政策当局的政策立场(Stance), 

有效传递中央银行的政策信息并引导市场预期，与产出、物价等货币政策最终目标密切相关 

(Bindseil,2004a,2014)%操作目标实际值的变化还能够反映和评估中央银行货币政策立场及其变化情 

况。当前各国的短期操作目标利率也被称作''参考利率'(Reference Rate) (Bovo and Nelson,2008) o

由此可见，所谓货币调控方式(数量调控，还是价格调控)，实际上是针对操作目标的讨论。毕 

竟，只有操作目标才是中央银行通过政策工具可以直接有效引导接近(甚至是控制)政策目标水平 

的变量。很多学者(Mishkin, 2009 )将操作目标称作政策工具(Policy Instrument )或操作工具 

(Operating Instrument)，或将政策工具称作政策手段(Policy Tools) (Laurens et al.,2015)，这在某种程 

度上也是Poole(1970)混淆概念的不良后果。在信用货币条件下，中央银行作为基础货币的垄断者, 

通过政策工具和资产负债表的变化，能够有效影响(甚至是控制)基础货币的数量(至少是部分基础货 

币,如银行的法定准备金数量)或者价格(短期货币市场利率)。因此，根据中央银行操作目标的性质, 

可以将货币调控方式分为数量调控(即基础货币量，或者基础货币的某个组成部分，如法定准备金或 

超额准备金)和价格调控(即基础货币的价格，短端货币市场利率)(Schaechter,2001 ；Bindseil,2004a) %
(二)有关货币调控方式划分标准的进一步讨论

1 •中间目标、操作目标与货币调控方式

对货币调控含义的讨论表明，只有操作目标才是划分货币数量调控还是价格调控的标准％当前, 
主要国家中央银行大多都放弃了公布中间目标的货币政策，但货币数量作为中间目标和货币数量目 

标制的政策实践仍是现代中央银行重要的历史插曲％而且，货币数量目标制本质上属于决策层面的 

货币数量规则，因此不能将货币数量目标制，或是否以货币数量作为中间目标，作为货币数量调控的 

判别依据％例如，尽管德意志联邦银行被认为是货币数量目标制的成功范例,但在货币操作层面来 

讲，德意志联邦银行始终坚持价格调控方式，以贴现率作为最主要手段调节市场利率水平,只是在20 
世纪70年代才开始引入公开市场操作,而影响基础货币的数量公开市场操作也往往服务于利率目标 

(Bindseil,2004a) %事实上，德国主要是将货币供应量作为政策沟通的重要手段，在政策实践中货币 

供应目标具有很大弹性，这使得中央银行具有足够的政策灵活度％它在很多年份并不公布具体的货 

币数量目标，或者实际的货币供给数量与政策目标存在很大差距，仅相当于监测指标的作用。因此，德 

国的货币数量目标制完全不同于Friedman ( 1982 )正统的货币主义实践，而是“实用的货币主义” 
(Pragmatic Monetarism,参见 fesing, 1997,2005 ； Mishkin, 1999) % 与德国类似，美联储在 20 世纪 70 年代初 

开始将货币供应量作为中间目标，但在政策实践中仍做了很大的保留,货币供应目标范围过于宽松且经 

常变化，市场利勰定仍是政策操作的优先目标"Mishkin,2002) %不过,1979年Volcker出任主席后，美 

联储完全放弃了利率目标，实行最为严格的货币数量操作,货币主义政策实践达到了历史的最高峰％
由此可见，在采用货币政策中间目标的货币政策框架下,很容易才中间目标的选择作为判断货币

①有关中央银行货币政策独立性的讨论，通常又被区分为目标独立性(Goal Independent，最终目标水平，如2%通胀目标)和 

工具独立性(Instrument Independent,如市场短期利率或货币供给)，中央银行只要获得足够的工具独立性即可，并不一定需要目标 

独立性(!^,2017)%但是,如果中央银行并不具有最终目标的决定权(独立性)，那么很难说工具的独立性能够解决货币政策 

承诺(动态不一致性)问题(Alensina,etaa,2011)%因此，正如前面指出的，中央银行货币政策独立性或自主性主要是指战略层面 

的货币决策，中央银行能够为了实现既定最终目标而自主决定操作目标及其政策工具％事实上，正是由于中国人民银行缺芝必要 

的决策独立性或担心决策的及时性，近年来反而引出了许多未必需要的政策工具(马骏和管涛,2018 )。而且，即使是Fischer 

(2015)也承认，操作目标或中间目标的设定非常重要，对中央银行独立性的这种划分,很大程度上是出于政治上的考虑％ Fischer 

(2015,2017)强调工具的独立性,实际上也是指操作目标或中间目标，而非准备金、融资便利等政策工具，这其实也是Poole(1970) 

概念混淆误导的体现％
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调控方式的依据,Poole (1970)实际上是对货币数量作为中间目标与利率调控方式优劣的讨论。但是, 

Poole(1970)讨论的利率目标实际上是中央银行的操作目标(Disyatat,2008),或者隐含意味着中间目 

标和操作目标都是利率。显然,Poole(1970)并未严格区分货币政策工具、中间目标、操作目标等基本 

概念，这也是有关货币调控方式认识上混乱的重要原因。不过，在货币政策中间目标的维度上，对货 

币调控方式可以进行更为严格的划分:如果操作目标和中间目标均为利率，那么货币政策就属于严格 

的价格调控,而如果操作目标和中间目标均为数量指标，那么货币政策就属于严格的数量调控。从各 

国经验来看，采用严格货币数量调控的国家非常少见。除了 1979-1982年的美联储之外,20世纪70 
年代西班牙也短暂地将基础货币作为操作目标(Bindseil,2004a) %与德国同样作为货币数量目标 

制典范的瑞士，在很长一段时期也曾以储备存款数量作为操作目标，但2000年瑞士正式放弃了货 

币数量目标制，转向短期利率为主的货币价格调控％尽管很多新兴市场国家由于金融市场体系和 

货币传导机制等原因采用了数量型调控方式,但随着金融市场的深化发展，以及(弹性)通胀目标 

制的广泛采用①,越来越多国家采用了以利率目标为主的市场化货币调控方式％

不过,需要强调的是，对货币调控方式的划分,还是应以操作目标作为依据。根据经济冲击性 

质确定的货币调控方式，在政策实践中并不可行％即使是在1979-1982年美联储的货币主义极端 

试验期间,很多学者认为Volcker的真正目的并不是控制货币供给，宣布严格的货币数量目标制实 

际上是Volcker掩人耳目的“幌子”，以便大幅提高市场利率抑制恶性通胀，而不会面临过大的政治 

压力(Blinder,1998； Mishkin,2002； Goodfriend,2003 )。正如加拿大中央银行行长 Gerald Bouey 所 

说，“我们从未放弃货币总量，而是它们放弃了我们”"Mishkin, 1999 ), Friedman本人也都不得不承 

认货币数量目标制的实践效果并不理想(Nelson ,2007) %
2.多重操作目标与市场短期利率作为唯一货币政策操作目标

20世纪80年代之前，很多国家中央银行都同时选择利率、数量等多重变量作为货币政策操作 

目标,甚至美联储在20世纪60年代一度同时采用过8个货币政策操作目标②％尽管很多时候官方 

对外宣布的操作目标是以数量目标为主,但利率政策在美联储的货币调控实践中始终发挥着非常 

重要的作用(Bernanke and Blindea,1992 ； Friedman,2000)。而且，与Volcker将货币供给作为政策的 

烟雾弹类似，利率往往才是中央银行真正关注的操作目标％事实上，除美联储和个别中央银行(如 

瑞士中央银行)之外，针对货币市场短期利率的价格型货币调控始终贯穿于发达国家中央银行的 

政策实践(如英格兰银行、德国联邦银行及其后的欧央行)，这些中央银行很少开展针对基础货币 

的数量型货币调控(Bindseil ,2004a) %不过，多重操作目标的货币调控过于复杂，不同操作目标的 

变化可能是相互矛盾的，这不利于明确表达货币政策立场，容易引发金融市场的混乱％

在理性预期革命推动下，各国中央银行逐步意识到加强沟通、提高货币政策透明度对引导市场预 

期、增强货币政策效果的重要性(Fischer,2015,2017)%简洁透明成为评价货币政策操作的重要标准 

和各国发展的重要方向％由此,20世纪80年代以来各国都将短期市场利率作为唯一货币政策操作目 

标(Blanchard et al.,2010；Bindseil,2014,2016)%然而，经济学家们很早就认识到利率政策不可避免地

① 尽管全球金融危机爆发后人们对通胀目标制进行了深刻反思(Blanchard et al.,2010)，但仍有很多新兴市场国家在危机后 

采用了(弹性)通胀目标制，如东亚金融危机后泰国、菲律宾等东南亚国家,以及全球金融危机后的印度、俄罗斯％

② 根据Meulendyke(1998)和Bindseil(2004a,2004b) ,1951-1969年积极货币政策时期，美联储采取了多重操作目标的方式, 

根据经济金融形势的变化在不同时期采取不同的操作目标。例如,1953-1965年主要以银行信贷和自由储备作为操作目标,1965- 

1970年转向多种操作目标,1970-1979年则以货币总量作为中间目标,联邦基金利率作为操作目标,1979-1982年以短期货币控制 

作为中间目标，以非借入准备金作为操作目标,1983-1993年,淡化货币总量中间目标地位(期间,1987年由制定M1目标转向关注 

M2),以借入准备金作为操作目标并关注联邦基金利率,1994年明确以联邦基金利率作为政策操作目标。多种操作目标时期，美 

联储一度同时采用8种货币政策操作目标：国库券利率、所有储备体系成员银行的自由储备数量、8家纽约货币银行基本储备缺 

口、38家非纽约货币银行基本储备缺口、储备体系成员向美联储的借款、美国国债交易商借款、联邦基金利率和联邦贴现率％ 

9



李宏瑾:货币政策两分法、操作(中间)目标与货币调控方式

面临零下限约束，日本在2001-2006年就曾采取过零利率政策，并涌现出了大量针对利率之外的非传 

统货币政策研究成果(Blinder,2000 ;Eggertsson and Woodford,2003) %特别是,2008年全球金融危机爆 

发后,短期利率作为货币政策唯一操作目标和政策手段的调控模式饱受质疑，货币政策当局和学术界 

对此者E进行了深刻反思"Blanchard et at,2010;Araujo et at,2015)，各国中央银行也开展了包括量化宽 

松、前瞻性指引和“负利率”等在内的非常规货币政策,引入数量目标(量化宽松)进行政策调控％

尽管2008年全球金融危机对中央银行货币决策和操作的战略战术都带来了严峻的挑战，但对 

宏观政策的诸多反思并没有明确的结论(Blanchard et at,2016) %无论是大量创新性的非常规货币 

政策，还是隔夜利率为主的传统货币政策,其背后的货币政策理论都是在社会福利函数和中央银行  

损失函数框架下进行的规范研究，在货币政策决策的理论基础方面，各国货币政策策略上并没有发 

生根本性的改变(Mishkin,2011,2014)%事实上,Taylor(2012)指出，以泰勒规则为代表的简单利率 

工具规则与复杂的最优货币政策目标规则是互补的，分别对应于货币决策规则和货币政策的最优 

条件,两者并不是非此即彼的关系。从货币政策操作战术角度来看，在盯住短期利率的同时采用其 

他操作目标主要是由于危机导致利率传导机制的暂时性失效(Silin and Sommar,2014 )，中央银行 

资产负债表扩张等数量操作主要是基于传统流动性效应和预期效应,为了更好地实现既定的超低 

(“零”或“负”)政策利率目标而在货币操作战术层面的策略调整％与20世纪80年代之前的多重 

操作目标时期和2001-2006年日本的“零利率”政策类似，数量操作仍是属于第二位的政策操作目 

标，短期市场利率仍是各国货币政策最重要的操作目标"Bindsei,2004a,2004b； Borie and Disyatat, 

2010 (Yellen,2016)%随着经济的强劲复苏和根本性好转，在加息和货币政策正常化过程中，逐步 

收缩中央银行资产负债表并优化资产结构,以短期市场利率作为最主要(甚至唯一)操作目标的货 

币政策正常化，再次成为包括美联储在内的所有中央银行努力的共同方向①％

五、货币数量调控理论和政策探源及对中国的讨论

(一)货币数量调控的理论基础:储备头寸说

自现代中央银行诞生以来，利率调控一直是中央银行最主要的货币调控方式％虽然货币决策 

与操作分离是现代中央银行的重要标志，但20世纪20年代至80年代中期,两分法的货币政策实 

践一度出现模糊，采用中间目标的政策模式就是这种模糊的具体体现，而这主要是由于20世纪20 
年代开始流行并对Keynes ( 1930 )和Friedman ( 1982 )产生重要(误导性)影响的“储备头寸说” 

(reserva position doctmne, RPD, Goodhart, 1989 ; Bindsei,2004b,2014) % Poole( 1970 )对货币政策工 

具和目标的混淆及引发的货币调控方式讨论的混乱，很大程度上也与此有关％

随着严格的金本位制演变为金汇兑本位制，信用货币体系逐渐发挥着越来越重要的作用% 

Phiiaps(1920)最早阐述了通过银行体系信用扩张派生存款的货币乘数思想,得到了 Keynes( 1930) 

的高度认同，并广泛流行于主流教科书中(Bindsei, 2004b, 2014)%与此同时，Fisher( 1911)的交易 

方程式和Pieou(1917)的现金余额说复兴了古典货币数量论，而Phiams( 1920)的货币乘数思想为 

中央银行资产负债表和信用货币供给数量的关系提供了理论联系，这也就意味着数量操作能够成为 

中央银行影响金融市场条件的有效方式％中央银行可以通过法定准备金要求调整货币乘数，有效控 

制货币供给(Keynes的观点,IS-LM模型中货币外生的思想)，或者通过公开市场操作和流动性管理调

①需要指出的是，毕竟，全球金融危机深刻改变了各国金融市场和中央银行货币政策，在货币政策正常化过程中，货币政策 

的具体操作不可能完全恢复到危机前的模式，中央银行资产负债表规模、公开市场操作交易对手、货币市场参与主体和产品结构, 

等等,都使得中央银行不得不持续评估并改进货币政策决策框架和操作流程，但就具体的操作框架而言，仍是以隔夜市场利率作 

为最主要(甚至是唯一)操作目标(Fuhrea et aL,2018； Bindseil ,2018 ； Claridt ,2019) %
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整银行储备和基础货币数量，进而影响市场利率或广义货币数量(Fiedman的观点)。由此，中央银行 

可以通过数量操作影响市场流动性和货币供给,储备头寸说成为货币数量调控重要的理论基础%

货币乘数稳定且能被中央银行有效控制是储备头寸说重要的理论前提，但是，基础货币和货币 

乘数的信用货币创造机制，并没有对银行间市场和中央银行资产负债表的关系进行很好的刻画，缺 

乏必要的微观基础％公开市场操作、储备头寸(基础货币)和真实准备金率的变化实际上是中央银 

行与金融市场复杂博弈的结果(Moore, 1988,1991)% 20世纪70年代迅猛发展的金融创新和脱媒 

也表明，货币需求与货币乘数并不是稳定的，商业银行负债管理技术的发展使得中央银行不得不被 

动投放流动性，而储备头寸构成和货币乘数也因公开市场操作而发生了改变，中央银行并不能完全 

有效控制基础货币和货币供给％由此,Moore(1988)提出了内生货币供给的水平理论,在既定利率下, 

货币供给实际上是由货币需求决定的，这有别于当前主流的基于乘数的货币供给理论(Disyatat,2008； 

Bindseil and Konin,2013)%由于基础货币和货币供给由货币需求内生决定，中央银行只能以利率作为 

操作目标(Moore, 1991; Bindseil and Konig,2013)。在既定利率目标下，中央银行的流动性投放和基 

础货币调整由市场需求内生决定，货币需求决定的货币创造和货币供给模式更符合现代金融体系的 

实际情况％与20世纪80年代之前的美联储不同,英格兰银行和很多欧洲国家中央银行都采取了由 

货币需求决定的货币创造和货币供给模式(Goodhart, 1989； McLeay et al.,2014) %

(二)美联储货币数量调控的政策背景

事实上，除了美国之外，储备头寸说对英格兰银行、德国联邦银行等欧洲中央银行的干扰较小,这 

些中央银行拥有参与金融市场的丰富经验和利率政策调控的悠久传统％储备头寸说之所以对美联储 

的货币政策操作产生了非常深远的影响，与美国联邦储备体系的成立及其特殊的体系安排密切相关％

美联储体系成立本身就是一个政治妥协的产物，这对美联储的货币决策产生了非常重要的影 

响％美联储自成立之初直至1936年，美国财政部长和财政部下属的货币监理署署长一直是联储理 

事会的法定成员，在货币政策制定中具有重要的影响％直至1935年“银行法案”通过后，美国财政 

部官员才退出联储理事会％可以说，自成立以来，美联储的货币政策就一直受到财政部的干预 

(Meulendyke,1998)%出于国债发行成本的考虑，财政部更在意利率水平，但这限制了美联储通过 

贴现利率调整控制通胀的政策空间％为了避免财政部的干扰，美联储有意淡化利率的重要性,转而 

强调各种数量指标(储备数量、货币信贷总量)的作用％几乎与此同时，美联储“发现”公开市场操 

作业务不仅仅是市场投资工具，还可以作为货币政策手段。这样，通过强调储备数量、贴现窗口借 

款等数量化的政策操作，能够很大程度上缓解美联储的政策约束％即使美联储在20世纪90年转 

向以联邦基金利率作为唯一操作目标的价格调控框架后，交易储备数量的操作模式，仍对美联储的 

利率政策调控有着重要的影响(Kroeger et al.,2018)。而且,20世纪20年代理论界刚刚兴起的储 

备头寸说,恰为美联储的数量化政策提供了理论依据%不过，尽管财政部官员退出了美联储的货币 

决策机构，但罗斯福新政以来，财政部对美联储利率政策的干扰更加频繁％甚至,正式加入第二次 

世界大战后美联储与财政部达成妥协，实行长达近十年之久的非公开收益率曲线控制政策 

(Humpaae,2016)。虽然1951年与财政部达成协议(Accord)使美联储重新获得了利率政策的决定 

权，但为了避免与财政部的公开冲突，“ 1951年协议”后很长一段时期里，美联储仍不愿意明确具体 

的短期利率目标，甚至不愿承认其具有控制短期利率的能力％在政策操作中，美联储仍非常顾忌财 

政部的感受，对外沟通时也更侧重于强调各种数量指标(Meulendyke ,1998 ； Bindseil, 2004a, b)①。

① 正是由于财政部和美联储的“协议”，使美联储获得了利率政策的决定权，因而达成协议的1951年3月4日也被称作美联 

储货币政策的"独立日”(Hetzel and Leach,2001)。由此也可见，中央银行的独立性主要是指货币决策层面,货币决策的独立性对 

于操作层面的调控方式选择,具有非常重要的影响％
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与政治干扰非常类似，虽然美联储在成立之初就采用贴现窗口作为货币政策主要工具,但与欧 

洲国家中央银行不同，作为一个分散的组织,早期贴现利率政策一度由地区储备银行各自负责。联 

储理事会与各地区储备银行一直存在紧张关系，直至1924年贴现政策才重新集中到联储理事会手 

中。不过，由于同时“发现” 了公开市场操作手段，美联储并不倾向于通过贴现利率进行货币调控。 

而且，出于对地区储备银行的安抚,以及对财政部的妥协，与英格兰银行等欧洲国家中央银行将贴 

现利率设定在高于市场利率具有惩罚性质的水平不同，美联储实行了较低的贴现利率安排 

（Bindseil,2004a）%为了避免过度的融资压力，美联储对贴现窗口实现了非价格的限制性条件，使 

其逐渐演变为紧急融资性安排，通过抵押品要求等方式对贴现实行严格的数量限制%由于美联储 

的资产负债表的变化能够迅速反映贴现政策，商业银行一般都出于声誉考虑而不愿意使用这一机 

制％这样，与作为市场利率上限功能的常备借贷便利不同，美联储的贴现窗口逐渐演变为具有相机 

抉择性质的政策工具％出于声誉的考虑,至少从1984年大陆伊利诺斯银行倒闭开始，金融机构越 

来越不愿意向美联储的再贴现窗口融资％直到2002年,美联储才最终决定把贴现窗口打造成一个 

现代化的自动借款机制,将贴现利率设定为高于联邦基金利率并成为货币市场利率上限，从而实现 

了与其他主要中央银行（如英国、德国）一样的融资便利安排（Furfine,2003 （Bindseil,2004a）%

（三）对中国货币调控方式转型的进一步讨论

中国的货币政策脱胎于计划经济，一直处于转型调整过程之中％在改革开放后的很长一段时 

间里，我国并未建立现代意义的宏观调控框架,主要依赖计划手段,人为干预并管理经济（周小川,

2013）% 20世纪90年代之前,再贷款（再贴现）一直是我国基础货币供给的最主要渠道，中央银行 

主要采取现金发行和信贷规模直接控制手段管理货币信贷，直至20世纪90年代初随着社会主义 

市场经济体制的正式确立，才逐步缩小信贷规模控制范围、公布货币供应量并正式将其作为货币政 

策中间目标,最终在1998年取消信贷规模控制并重启人民币公开市场操作，货币政策转向符合市 

场经济要求的间接调控方式。因此，中国现代意义的货币政策实践仅有二十年左右的时间（张晓 

慧,2015 （徐忠,2018）%长期以来，由于金融市场广度、深度不够和利率传导机制不畅等客观因素制 

约,以及计划经济惯性思维等主观因素影响，中国的间接货币政策主要以数量调控方式为主，对价 

格机制的作用重视不够（周小川,2004）%

在数量为主的货币调控模式下，中央银行主要以货币供应数量作为中间目标，通过准备金和公 

开市场操作等手段调节市场流动性和基础货币数量，实现产出、物价等货币政策最终目标（张晓 

慧,2008）%虽然货币市场利率也是非常重要的操作目标，但政策的着眼点主要是市场利率的稳定 

（波动幅度）而非具体的利率水平，并且利率目标也要服务于货币数量操作％可见,我国属于严格 

的货币数量调控％近年来，针对市场流动性格局和基础货币投放渠道发生的根本性变化，我国引入 

了 SLO、SLF、MLF、PSL等很多创新性流动性管理工具和基础货币投放机制％同时,根据利率市场  

化改革加快推进和基本完成的现实，针对加强市场利率引导和货币调控方式转型进行了大量准备 

工作％例如，宣布意图将SLF利率打造为市场利率走廊上限,将每周两次公开市场操作完善为每 

个工作日操作，改进存贷款比、准备金考核方式,等等％应当说，上述政策工具创新和机制完善工作 

有效平滑了市场的流动性，极大地提高了中央银行利率引导能力，较好地促进了市场利率的稳定, 

为货币价格调控方式转型提供了必要的技术条件％

但是,一方面，作为货币调控方式判断的最主要标准和货币政策传导的逻辑起点，我国并未明 

确市场化条件下新的短期货币政策目标利率％由于仍然保留了存贷款基准利率，商业银行存贷款 

利率定价机制、内部利率管理方式和中央银行利率管理模式仍依赖存贷款基准利率,事实上的利率双 

轨制实际上是中国货币调控方式转型必须逾越的障碍，取消存贷款基准利率并使商业银行存贷款利 

率定价与完全市场化的金融市场利率并轨，也是深化利率市场化改革的重要内容（易纲,2018b） %
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另一方面，更重要的是，尽管我国金融市场已具备了充分的市场广度和必要的市场深度 ，利率 

传导机制更加畅通有效（Kamber and Mohanty ,2018），但当前我国的货币政策操作仍表现出了非常 

强的数量调控惯性。尽管2018年不再公布M2的具体目标值是货币调控方式转型的重要一步，但 

这很大程度上是由于加强监管等频繁政策扰动导致货币需求更不稳定情况下,不得已的政策选择% 

而且，有关货币调控方式转型的大量技术性准备工作，主要是在国际收支趋于平衡和双顺差格局开 

始逆转的大背景下进行的,政策操作的着眼点主要还是为了弥补基础货币数量不足而开展的流动 

性被动投放①,市场流动性和基础货币数量仍是当前货币政策操作最主要的目标％尽管中央银行 

也曾强调7天回购利率作为新的政策目标，但对数量目标的过度关注使其不得不逐渐缩窄到并不 

能代表全市场利率水平的存款类机构7天回购利率②，而非更具市场代表性的与各国货币政策操 

作一致的隔夜市场利率（徐忠和李宏瑾,2019）。在逆回购、准备金等传统数量调控方式日渐失效 

后，货币政策不得不更加依赖MLF、PSL等创新性基础货币投放手段，强化MPA对广义信贷规模的 

控制％ 2015年10月取消存贷款基准利率限制后,2016年至2018年10月，虽然我国已4次调整逆 

回购、SLF、MLF等主要政策利率，但这很大程度上与美联储加息政策有关％同时，我国在连续4次 

普遍大范围降低存款准备金要求、开展更大规模和更长期限逆回购等常规政策手段基础上，持续通 

过MLF、PSL等手段弥补基础货币数量缺口％ 2018年9月，中国人民银行资产中对存款类金融机 

构债权占比已升至2001年以来最高的29. 9%，其中MLF与PSL总计占比高达23.5% （共计8.6 
万亿元）％从中央银行资产负债表的角度来说，这与1998年之前再贷款作为主要基础货币投放最 

主要渠道并没有本质上的区别％正是由于货币政策仍按照储备头寸说的方式进行数量调控，而不 

是根据货币需求和利率调节的方式供给货币，因此尽管中央银行不断通过各种途径扩张资产负债 

表,2019年4月货币乘数甚至上升至历史最高的6. 31，但M2增速仍持续低位徘徊，与货币的银行 

负债方相对应的社会融资规模存量增速也逐步向M2收敛,以至于畅通货币政策传导成为当前政 

策着力解决的“问题”③％

六、结论性述评

本文对货币调控理论文献进行了简要回顾，指出货币政策操作与决策的分离是现代中央银行 

的重要标志，货币调控方式本身实际上属于货币政策操作的范畴％在对货币政策两分法和操作目 

标、中间目标等相关概念进行说明和清晰界定的基础上,本文指出,随着货币政策传导机制理论研究 

的深入发展，各国中央银行已普遍放弃了中间目标的货币政策模式，有关货币调控方式的讨论主要是 

指操作目标％操作目标是货币政策的逻辑起点,对于反映货币政策当局的政策立场，有效传递中央银

① 中国人民银行货币政策分析小组,2016,《2015年以来稳健货币政策主要特点的回顾》,一财网,WWW. cm,5月27日。

② 《货币政策执行报告（2015年第4期）》首次增加了“进一步提高公开市场7天期逆回购操作的连续性和稳定性，通过连 

续释放公开市场操作利率信号，有效引导和稳定市场预期”的表述，但随着市场利率（主要是作为隐含操作目标的7天回购利率 

R007）波动及其与公开市场操作7天逆回购利率之差越来越大，之后的表述逐渐转为信用风险溢价和利率水平更低的存款类机构 

7天回购利率（DR007），甚至不再作类似表述，反而通过基础货币和市场流动性来解释市场利率的变化。由R007转向范围更窄的 

DR007,这种做法与发达国家货币数量目标制时期不断修改不同层次货币数量目标非常类似％不过,虽然非存款类金融机构与存 

款类金融机构存在一定的信用利差，但正常时期信用利差是稳定的,作用于金融市场和货币政策传导的重要价格变量，操作目标 

利率也应更具有市场代表性。例如，美国联邦基金市场的联储体系成员与非联储体系成员利差大致稳定在10-15个基点。全球 

金融危机后为避免出现零利率情形并加强对非联储成员的利率引导，美联储在2013年9月启用定利率的足额隔夜逆回购工具 

（ON RRP），将交易范围扩大至非联储体系成员，有效强化了市场利率下限约束（Fest et at,2015） %

③ 在经过两次扩大统计范围的口径修订后,2018年末我国社融存量增速仍持续降至历史最低的9.78%,与M2增速之差收 

敛至1.68个百分点，而按照未修订的原口径的社融存量增速则仅为8.29%,与M2增速之差进一步缩小至0.19个百分点。社会 

融资规模增速的下降，也说明了政策扰动导致的货币需求下降（在不做特殊说明情况下,本文数据来自Wind及笔者的计算）% 
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行决策信息并引导市场预期，顺利实现产出、物价等货币政策最终目标至关重要。在日常的货币调控 

实践中，货币政策操作是以数量型目标为主，还是以价格型目标为主，是判断货币调控方式的最主要 

标准。操作目标和中间目标同时采用数量指标是更为严格的货币数量调控方式，在各国货币政策实 

践中并不多见。尽管自现代中央银行诞生以来，利率政策一直是各国中央银行最主要的货币调控方 

式,但中央银行之所以开始采用数量型货币调控方式，很大程度上与储备头寸说和美国联邦储备体系 

特殊的成立背景和体系架构密切相关,这对当前中国的货币调控方式转型，具有重要的启示性意义％

如果说,利率市场化的实质就是让市场通过价格机制在金融资源配置中发挥决定性作用,那么 

通过价格引导方式开展货币政策调控，就是更好发挥政府作用的具体体现。随着存贷款利率管制 

的取消,我国利率市场化进入了以市场化利率形成和调控机制为核心的深化改革新阶段，货币政策 

转向价格型调控方式，正是深化利率市场化改革的主要方向①。今后，应积极转变政策观念，摆脱 

思维惯性。在货币操作战术方面,要尽快明确市场化条件下新的更具市场代表性的隔夜期限政策 

目标利率，择机取消存贷款基准利率，实现利率并轨,完善公开市场操作机制，健全利率走廊安排 , 

优化货币政策工具体系，切实增强中央银行市场利率引导能力;在货币决策战略方面，根据国情实 

际改进货币政策决策机制，逐步提高中央银行的货币决策自主性,加强潜在产出、自然利率估算和 

探索符合中国实际的货币政策规则的研究，通过货币政策操作和决策的健全完善，确保中国货币价 

格调控方式的顺利转型和新常态下经济金融的高质量发展。
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Dichotomy of Monetary Policy, Operational (Intermediate) 
Target and Monetary Policy Method Economy

LI Hongjin
(People] Bank of China, Beijing, 100800 , China)

Abstrach: After interpreting the dichotomy of monetary policy and clearly discussing the basic concepts, such as 

operational taryet, intermediate taryet, we point out that most centrai banks have abandoned the intermediate taryet and 

monetary policc method obviously means operationai taryet. Monetary operationai taryet is the logicai starting point of the 

monetary policc, which can reflect the policc stance of monetary authority, effectively transmit the information of centrai 

bank's decision and euide the market expectation, and smoothly achieve the finai taryet of inflation as weli as output. 

Interest rate policc has been always the monetary policc method for modern centrai bankine, but the adoption of quantity- 

based policc is maini due te the reserve position doctrine ( RPD) and the speciai backeround and structure of the federai 

reserve system of the US,which wili enlighten the transformation of China] monetary policc durine the current deepenine 

interest rate reform stage.

Key Words： Operationai ( Intermediate) Taryet； Dichotomy of Monetary Policc； Price-based Monetary Policc；

Quantity-based Monetary Policc ； Reserve Position Doctrine

JEL Classification ：E40； E41 ； E50

An Empirical Sthdy on the Dynamic Relationship between RMB 

Internationalization and Exchange Market Presssrr

GUO Tianyone LAN Yine

(Schooi of Financc, Centrai University of Financc and Economics, Beijine, 100081 , China)

Abstract： This paper studies the relationship between the speed of RMB internationalization and exchanee market 

pressure from both short-term and lone-term perspective. Empiricci tests find that in the short term the & 8. 11 ” exchanee 

rate reeime reform was a structurai chanee in the relationship between RMB internationalization and exchanee market 

pressure. Before the reform the speed of RMB internationalization had no effect on the exchanee market pressure. But 

aoteythe yeooym, due to the yeeeyse ooappyeccatcon e cpectat con, the deeaiuatcon eoectooRMB cnteynatconaicaatcon 

prevailed,intensifyine the depreciation pressure. Howevea, in the medium or lone term, the inipact of &8. 11 ” reform is 

limited, the appreciation eSect of RMB internationalization wili take the lead, eradualy easine the pressure of depreciation 

and ultimately promotine RMB te a strone currencc. The policc implication is that People] Bank of China shoui expand 

the ioatoneeaneeoKRMB ecchaneeeatetoeeieasepaetoKthedeeaiuatoon peesueeand acceieeatethemaekettoeoented 

reform.

Key Words： RMB Internationalization； Exchanee Market Pressure； Structurai Chanee； & 8.11 ” Exchanee Rate
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