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Easy Investment

开启货币新机制之门

胡月晓

2013年至今

货币新机制已形成

尽管存在着对货币政策前景松紧度

及方向预判的分歧，此前市场对货币“过

度深化”现状的认识却保持高度一致性。

从货币深化指标的角度，与世界主要

发达经济体横向比较， 中国当前货币太

多。近

10

年来，美日等国的货币深化指标

一直比较平稳，即使在反危机的大放水期

间也是如此。过去

10

年，美国的货币深化

指标一直围绕着

60%

波动，日本则是

80%

上下；而中国，

150%

是最低，且波动巨大，

表明中国货币环境不太稳定。

纵向比较， 中国货币深化上升速度

过快。 过去

30

年，中国货币深化指标提

高了

3

倍， 从

1986

年的

65%

提升到了

2013

年

195%

。 中国货币深化的持续上

升， 直接导致了通涨预期在中国经济发

展历程中的常态。

中国货币深化过度， 已造成通胀预

期管理困难和资产泡沫治理困难。 当前

宏观经济体系中的通胀预期在实际价格

水平已回落低位下，仍然处在较高水平，

说明居民感受货币发行过多； 房价为代

表的资产泡沫治理屡不见效， 货币环境

有着决定性影响。

中国货币“过度深化”局面的形成，主

要是外汇占款持续多年高增长的结果，即

所谓的 “入世” 红利下货币被动高增长。

2011

及之前的

10

余年间， 货币当局外占

增长持续会于

20%

高位；

2006

至

2012

年，

基础货币投放中外占转化比例持续超过

100%

，意味着货币当局需要持续冲销。

然而

2012

年及之后， 中国货币投放

的环境基础发生了根本性改变：货币当局

的外汇占款增速迅速下降， 公开市场在

基础货币投放中的作用显著上升。 前

10

余年， 中国货币形成机制可分为两个阶

段：第一，

2004

年

~2008

年，外占和债券

发行为基础货币投放主要形式， 公开市

场承当货币回收作用， 由于外占和债券

发行都是被动进行的，货币投放的被动性

决定了货币当局的独立性缺失特征；第

二，

2009

年

~2013

年， 外占和公开市场为

基础货币投放主要形式，债券发行承当货

币回收作用，外占增长和债券发行对冲之

下， 公开市场在货币投放中的重要性上

升，货币当局的独立性开始有所体现。

公开市场、外汇占款和债券发行，是

三大影响中国基础货币发行的因素。 三

大因素间此消彼长的变动， 基本决定了

中国货币发行途径和运行机制的变化。

中国货币形成机理于

2013

年后发生了

重大变化： 具有被动特征的外占增长退

居次位， 央行可以主动控制的公开市场

操作走上前台， 成为左右中国货币投放

的主要载体。

新机制下货币政策

实施场所工具变化

在货币被动增长模式下， 存款准备

金率（

RRR

）调整成为常用对冲工具。 由

于被动的规模实在过大，

RRR

对冲、央

票发行等基础货币调整手段， 都不足以

形成合意的货币增长， 加之冲销成本的

考量， 于

1998

年取消的信贷规模控制，

2007

年后又被恢复。

对信贷规模的行政管控， 实际上是

对商业银行的经营行为实施了直接干

预，这种干预意在影响货币乘数，说明

在货币被动投放模式下，央行对基础货

币的控制已显得力不从心，迫不得已以

行政干预，调控全社会广义货币（宏观

流动性）增长。 商业银行的信贷过程就

是信用货币的创造过程，信贷增长和广

义货币增长是高度一致的。 对信贷的控

制，就是对货币的控制。 可见，在外占为

主的货币被动增长模式下，对流通货币

环节信用创造过程的直接调控，是过去

中国货币当局对货币调控的主要场所。

在准备金为主的新货币投放机制

下， 央行对基础货币调控的主动性提

高， 对信用创造过程的控制可相应放

松；加之金融创新导致的宏观流动性创

造方式非信贷化倾向发展，新机制下货

币当局的货币政策实施场所于

2013

年

后，逐渐回归到准备金市场。 这意味着，

央行对货币的调控，主要通过调节基础

货币的增长来实现。

2012

年

~2014

年

间，在季节性波动规律的作用下，中国

货币乘数正好经历了一个台阶式提高

的过程。

作为基础货币重要组成的准备金，

分为借入准备金和非借入准备金， 不同

类型准备金对商业银行和金融市场的影

响是不一样的， 在货币当局货币政策

操作实施场所，由信用创造的下游上移

到基础货币创造的前端情况下，对准备

金的分类管理、进而新型货币政策工具

的引入，形成了当前中国央行货币调控

不断“创新”的现象，且货币数量和货币

成本在独立性上首次得以实现。

新机制下， 货币当局调控的对象

是基础货币的数量和成本， 货币当局

的政策核心是确定合意的数量和成本

组合。 在货币政策的具体操作程序选

择上，可以是准备金总额（

TR

）、借入准

备金（

BR

）、非借入准备金（

NBR

）、基础

货币利率（

FF

）等

4

种方式。 不同操作

程序下， 准备金市场对干扰的反应是

不同的， 货币当局也会根据环境和政

策目标的变化，选择不同的操作程序。

新货币运行机制和新货币政策操

作场所，意味着货币政策工具的转换。

在新机制下， 央行引导社会融资成本

下降， 不再像以往那样直接调整信贷

利率，而是通过引导货币利率下降，通

过金融市场间利率的传导， 达到间接

降低信贷市场借贷利率的目的。 从这

个意义上说， 只有在当前的货币形成

和调控新机制下， 利率市场化才是有

可能实现的。 利率市场化的最直观体

现，就是企业融资的自由定价、商业银

行存贷利率的完全放开。

货币政策透明度待加强

2014

年以来，央行货币政策指向

明确，不断引导货币成本下降，这是笔者

一直阐述的“紧数量、低利率”政策组合。

“紧数量、低利率”的货币政策组

合，利好债市、偏空股市。 从新货币机制

和利率市场化角度，降息应该是针对金

融体系尤其是货币市场和债券市场的。

信贷利率更多的是反映实体经济状况

的风险利率，或者说是一个魏克塞尔式

的自然利率。 考虑到利率指标体系的变

化，央行的降息之门已经打开，并将继

续前行。

笔者认为， 这主要是货币当局在政

策透明度方面不足所致。

2014

年

7

月，

公开报道言央行对国开行发放

3

年期

1

万亿元的抵押补充贷款

(PSL)

，双方均未

有正式表态；

9

月，央行通过

SLF

向五大

银行投放了

5000

亿元流动性，各方未有

正式表态；

10

月， 市场再传央行将通过

SLF

向多家股份制银行放水

2000

亿元，

各方同样没有公开证实。从央行数据看，

2014

年上半年

SLF

的余额已降为零，至

今未有更新。

预期引导也是宏观调控的重要手

段，可能是成本更低、效果更优的一种

方式。 美联储（

FED

）每次议息会议后

发布的会议记录中， 货币政策的前展

性指引内容就很为市场所看重。 相比

较而言， 中国不仅没有指引政策发展

趋势的前瞻性指引， 就是货币政策基

调和趋势的描述也是模糊不清。 更让

市场琢磨不透的是，过去的“打左灯、

向右转”、 以及当前的 “光做不说”行

为，是否会发展到未来的“光说不做”？

中国的低货币政策透明度，让市场预期

经常大起大落。

新货币运转机制下，政策操作场所

前移到了准备金市场， 政策操作需要

通过金融市场传导才能到达实体经济

等宏观经济各领域。 与过去直接行政干

预式的调节方式相比，增强货币政策的

透明度，尤为重要。 试想市场如果很好

地理解了回购利率下行对资金成本下降

的意义， 央行引导社会融资成本下降的

目标，可能会更为便利、经济、快速、有效

地达到。

（作者系上海证券首席宏观研究员）

降息了，然后呢？

钟正生

存款端利率下调至 2.75%，上浮区

间扩大至 1.2，存款利率上限仍为 3.3%，

考虑到股份制银行存款利率早已经上

浮到顶， 而大行存款利率也上浮至

3.25%，因此，这一降息对于存款利率的

影响应该非常小。

贷款基准利率下调 0.4 个百分点

至 5.6%。 降息的核心在于降低存款利

率。 如果没有存款端利率的下调，只有

贷款利率下降，银行在息差收窄压力下

会通过提高上浮比例或者绕开监管的

方式来维持息差， 最终的效果非常有

限。而这次降息对于存款利率的影响很

小，大幅调降贷款基准利率对于降低社

会融资成本意义有限。

非对称降息在传递强宽松预期的

同时实质意义有限，同时会遇到来自银

行相关部门的巨大阻力。 既然推出，则

意味着经济和就业可能陷入了较大的

困境，降低社会融资成本的迫切性明显

上升。 如果是这样，那么单纯价格工具

是不够的， 后续一定是需要数量配合

的。 也就是说，无论是全面降准或者大

规模流动性注入的概率都会大幅上升。

另外一种可能是，如果将贷存比口

径调整和非对称降息合在一起看，明年

或许银行吸储的压力会相对较小，这样

存款利率也可能不用一浮到顶，会有所

下降，这样对于降低银行负债端成本和

社会融资成本是有意义的。

（作者系国信证券宏观研究员）

人生必做的选择题

证券时报记者 朱凯

来上海快 8 年，我还是第一次参

加葬礼。 逝者是一位早年由宁波逃

难至上海的老太太，逝年 91 岁。据说

她年轻时聪明伶俐、左右逢源；老后

独立自主，极少给儿女孙辈添麻烦。

她的丈夫，大约是在 20 年前离世的。

生前，老太太是一位虔诚的佛教徒。

参加葬礼的家属及亲朋好友

中，除了我讲外乡话（普通话）外，

其余都是一口标准的 “上海闲

话” 。 我看到来人中也有白发苍苍

的老者，他们会否在想若干年后的

自己？

平日来不及思考的事和急着要

办的事，今天却不妨慢慢加以考虑。

不管你走得急还是行得缓， 也不管

你是元帅或者士兵， 最终都会是别

人来参加你的葬礼。

人生有一个选择题， 那就是我

们应怎样度过这短暂的一生？ 小说

《钢铁是怎样炼成的》里有句名言：

当一个人回首往事时， 不要因虚度

年华而悔恨， 也不要因碌碌无为而

羞耻。 在我看来，这种悔恨或羞耻，

其实有的来自于内心体验， 有的来

自于他人的评价。

今年年初， 我曾参加过福寿园

（01448.HK） 在香港上市后的一个

小型投资者交流会， 举办地点在上

海。 一茶一座，大家的态度都显得诚

恳而淡静。

福寿园集团副总经理伊华说，

生命的终点应该美丽， 应该充满阳

光。 福寿园立志要成为这样一家企

业。 她认为，随着中国老龄化社会的

到来， 殡葬行业的需求和层次都有

望提升。

临别时， 集团总经理王计生说

了一句充满哲理的话。 他说，圣人逝

去后，他的精神生命可以延续千年；

伟人逝去后， 其精神生命可以延续

数百年或数十年； 普通人的精神生

命，则会长久留在家人朋友的心中。

如果借助一些有纪念意义的物品，

还可以保留更久。

他这番话只是即兴而至。 但我

们不得不承认，普通人的“灵魂” ，

一般在三代之后， 可能就所剩不多

了。 所以，每个人都要让活着的时候

尽量精彩。

同时，我还在思考一个问题———

如果从投资的角度去看，像殡葬业这

样的行业， 究竟应该归属于哪一类？

根据 Wind 资讯和申银万国证券的

相关投研指标，殡葬行业属于“可选

消费———消费者服务Ⅱ———综合消

费者服务Ⅲ———特殊消费者服务” 。

在我看来，死亡以及与死亡相关

的行业，应是人生必做的选择题。 针

对这个话题，我与王计生总经理“探

讨” 过。 我笑着问他，殡葬难道不应

属于必选消费吗？ 他说，那是那是。

在福寿园，有非常多的名人永驻

于此。包括政治军事、科教文卫、经济

金融等各个行业的近现代知名人物。

只是， 在我国广袤的农村地区，

人死亡后的仪式往往很隆重很热闹，

但对于墓地的选择可能是就近的或

者随意的。 在多数国人的传统观念

中，死后万事即空。 缺少宗教信仰以

及缺少内生的道德约束，是中国社会

不争的事实。

伊华副总经理认为，我国的老龄

化趋势，在业绩上会对福寿园这样一

个资本市场概念形成中长期利好。

无疑，如果把城镇化与老龄化趋

势结合起来看，这一行业的前景的确

非常不错。

中国殡葬协会会长戚学森认为，

公墓市场面对着城市化浪潮、老龄化

社会以及深化殡葬改革这三大红利，

将迎来难得的历史机遇。

福寿园的股价，从去年 12 月 19

日挂牌上市至今，由开盘价 5.4 港元

到最新的跌破 4 港元，可谓是缺少亮

点。 它未来是否会迎来爆发式增长，

仍需拭目以待。

小说人物保尔柯察金说过，要把

整个生命和全部精力献给人生最宝

贵的事业———为人类的解放而奋斗。

在今天看来，“人类的解放” 这一宏

大目标可能难以实现，因此，更多人

选择了短视。

我也错失过很多机会。 无论是

谁，当一个选择出现在你面前时，你

可能会听取妻子或丈夫的看法，可

能会与朋友大哥当面探讨利弊得

失， 也可能会征询对你有恩情领导

的意见。 但事后去想，在他们看来正

确或错误的事情， 却难以避免其个

人私自的“利益” 诉求，这一决策对

你或许并非最佳。 当然，这里所说的

利益，并非通常意义上“零和博弈”

的利益。

人生有太多的必选题，这便意味

着你做出一个选择便放弃了另一个

选择，你已经获得的东西便替换了你

可能会获得的东西。这就是所谓的机

会成本。

周靖宇/制图
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中国货币形成机理

于 2013 年后发生了重大

变化： 具有被动特征的

外占增长退居次位，央

行可以主动控制的公开

市场操作走上前台，成为

左右中国货币投放的主

要载体。


