
FT：从基础货币看中国货币政策松紧 

钟正生 

中国中央经济工作会议刚刚闭幕，“努力保持经济稳定增长”成为明年首要任务。为此，

“货币政策要更加注重松紧适度”也被颇有意味地加以强调，而“松紧适度”无疑对央行[微博]

货币政策调控的适时性，尤其是对流动性管理的精准性提出了更高的要求。 

年初以来，中国央行货币政策工具的花样翻新着实令人眼花缭乱。这背后实际上体现的

是基础货币供求格局的根本变化。从去年的流动性过于充裕，到今年的流动性结构性短缺，

为央行带来了弥补基础货币缺口的压力，也为央行带来了提升对商行调控力的契机。 

截至今年 9 月末，通过央行口径外汇占款和央票到期被动投放的基础货币比去年同期减

少 1.4 万亿，而同期央行通过 SLF(常备借贷便利)、PSL(抵押补充贷款)、MLF(中期借贷便

利)等方式主动投放的基础货币约 7867 亿(体现在“对其他存款性公司的债权”科目的变动

上)。加之今年上半年央行通过定向降准提供了约 2000 亿基础货币，再加上 10 月份 2695 亿

的中期借贷便利(MLF)，目前为止央行主动投放的基础货币并未超出年初以来的基础货币缺

口，由此大体可以支持央行有关当前货币政策中性的表述。 

展望明年，这一简单而有效的逻辑仍然适用。预计由于外汇占款的下滑、央票到期的减

少，以及基础货币需求的平稳增加，明年的基础货币缺口会进一步扩大到 3 万亿。这个缺口

的具体数字并不重要，重要的在于它对于明年货币政策的导向意义：第一层含义，基础货币

缺口会使央行继续主动注入基础货币成为必需，PSL 等长期基础货币注入方式可能会被扩

容；第二层含义，如果基础货币缺口足够大，央行降准就是必须的，区别只在于是迟是早。

当然，若降准等释放的流动性与明年基础货币缺口大致匹配，也很难说这就是货币政策过度

宽松的体现。中央经济工作会议上，“货币政策要更加注重松紧适度”同样适用于央行的流动

性管理。 

2015 新增基础货币需求约为 4 万亿 

我们从广义货币增速和货币乘数来倒推对新增基础货币的需求。 

2013 年底广义货币供应量约为 110.7 万亿元。10 月 M2 存量增速为 12%，考虑到降息

和定向宽松对信贷的引导，年末 M2 增速应会有所回暖，预计今年年底 M2 增速升至 12.5%。

当前货币乘数较为稳定，截至今年 9 月货币乘数为 4.21，预计今年全年货币乘数大致在 4.2

左右。 

以今年年底完成 12.5%的货币增速目标(对应的 M2 余额为 124 万亿元)，及基础货币 29.7

万亿为出发点，我们构建明年基础货币需求的情景分析。从中央经济工作会议会议“调速不

减势”的表述来看，明年下调经济增速目标应是大概率事件，这对明年 M2 增速目标或许也

会有影响，M2 实际增速将进一步下滑至 12%-13%区间；同时，考虑到实体经济融资需求依

然不济，我们将货币乘数也适当调低至(4.1-4.2)区间。这样，明年对新增基础货币的需求大

致为(3.4-4.6)万亿，中性估计约为 4 万亿。 
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2015 年基础货币缺口约为 3 万亿 

分析了明年对新增基础货币的需求，接下来我们需要考虑明年新增基础货币的供给。 

首先，我们需要考虑明年的新增外汇占款。今年上半年，人民币(6.1869, -0.0017, -0.03%)

大幅贬值导致私人部门持汇意愿上升，新增外汇占款出现大幅下降；下半年人民币重拾升值

趋势，私人部门持汇意愿边际下降，然而央行口径的外汇占款仍然维持非常之低的增速，这

意味着央行正在逐渐退出对外汇市场的常态干预。如果明年央行仍然维持这种操作思路(从

央行对人民币汇率渐趋均衡的判断来看，央行退出外汇市场常态干预的空间确实是在扩大

的)，再叠加美国加息对全球资本流动的影响(人民币单边稳定的升值预期已被打破，中美息

差收窄将是影响跨境资本流入的最重要因素)，那么明年新增外汇占款可能会进一步下滑。

我们大致估计明年新增外汇占款在 7000 亿左右(低于我们估计的今年央行口径新增外汇占

款 9000 亿)。 

其次，我们需要考虑明年的公开市场到期和财政存款投放。明年并无央票到期，财政存

款能够提供的基础货币数量亦非常有限(考虑到明年财政赤字可能扩大，预计这一部分规模

可以达到 4000 亿左右)。 

加总来看，明年基础货币被动投放的规模在 1.1 万亿左右。按照上面测算的 4 万亿新增

基础货币需求来算，明年的基础货币缺口接近 3 万亿。而且，这个基础货币缺口只是增量概

念，如果考虑到主动流动性投放工具的到期续作，那么实际投放的基础货币量级可能更大。 

央行注水不可避免，花样翻新值得期待 

考虑到如此巨量的基础货币缺口，央行必然需要成规模的基础货币注入。不过，在“注

水”方式的选择上，央行可能会费一番思量。 

首先，全面降准可能性在大幅上升，不过其中性对冲色彩渐趋浓厚。目前一次降准弥补

的基础货币约在 6000 亿，那么理论上来说明年降准次数的上限是五次左右。不过，我们推

测明年央行降准次数不会超过两次。这是因为：一是，央行有维持流动性结构性短缺的需求，

这是提升央行对商行掌控力的较为有利的环境；二是，央行今年已有接近 1 万亿的主动投放

(主要是诸如 PSL 的资产端操作)，明年主动投放的规模势必扩容，这会对全面降准产生替代

效应。需要注意的是，如果考虑将接近 8 万亿的同业存款纳入一般存款，那么届时商行将需

要多缴 1.5 万亿左右的准备金，这会需要至少 1%的额外降准幅度来对冲。不过，监管层应

该不会采取如此“大阖大张”的政策组合拳，以避免带来不必要的，甚至超预期的资金面波动。 

其次，央行会更偏重中长期限的流动性注入，这使得抵押补充贷款(PSL)的大范围推广

势在必行。PSL 与再贷款的最大差别，就在金融机构要向央行提交抵押品上。考虑到《人民



银行[微博]内部评级管理办法(征求意见稿)》已颁发接近半年，明年这一专门针对抵押品评

级的管理办法有望“靴子落地”。届时，PSL 将不仅仅只是定向国开行，而是向商业银行全面

推行。 

进一步地，我们可以做个大胆推测：将按揭贷首批纳入 PSL 合格抵押品框架是可以期

待的。这样的货币政策工具创新的好处是明显的： 

第一，它可以弥补基础货币短缺的问题。如前所述，明年新增外汇占款难以看到趋势回

升的动力，而对基础货币的需求却是平稳增长的。因此，明年的基础货币缺口会甚于今年，

而央行 PSL 作为中长期流动性的注入工具正堪其用。也许我们可以说，从 SLF 到 MLF 再到

PSL 只是顺理成章的事情。 

第二，它可以有效降低按揭贷款利率。央行给商行的 PSL 本质上是一种补贴。因此，

一旦 PSL 成为商行稳定的资金来源，商行负债成本可以有效降低，贷款利率也就可以有效

降低(这里的关键是，商行的息差是有保护的)，而这对降低实体经济融资成本是颇有裨益的。

这一点已为英国央行融资换贷款(FLS)计划的实施效果所证实。 

第三，它可以有效提振房地产市场。这一次意料之外的非对称降息，打开了按揭利率的

下行通道，对刺激房地产销售会起到立竿见影的效果。这是因为，一个家庭在做购房决策时，

无一例外地要考虑还本付息的能力，这里最关键的影响因素正是按揭利率的高低。而一旦将

按揭贷纳入央行 PSL 后，商行就有动力发放更多的按揭贷，且能够承受更低利率的按揭贷，

这会给房地产销售带来更进一步的刺激。这也许是托底房地产，保证明年中国经济不会加速

下滑的“杀手锏”。 

当然，央行对结构性货币政策的效果向来持谨慎态度。放出去的钱犹如泼出去的水，

最终流向哪里是很难控制的。因此，结构性货币政策能否将央行的基础货币注入与商行的信

贷投放完美挂钩，仍是个有待理论和实证检验的问题。但在传统货币政策工具的效应受限制，

甚至传统货币政策工具本身被绑架(政府追求“定向发力”的形象，不想营造“全面宽松”的预

期)的情形下，货币政策工具的推陈出新，尤其是央行 PSL 向商行的扩容也许就是可以期待

的。                                   (2014 年 12 月 12 日   新浪财经) 
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