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摘　 要： 本文述评了 ２００８—２０２２ 年间以美日欧为代表的发达经济体货币政策的演变， 尤其

是这一时期涵盖了 ２００８ 年的国际金融危机和 ２０２０ 年初爆发的新冠疫情导致的全球公共卫

生健康危机， 正值世界百年未有之大变局的特殊阶段。 本文从货币政策操作体制、 货币政

策目标以及货币政策工具和传导机制等维度对发达经济体的货币政策演变进行了全方位分

析， 尤其重点述评了 ２００８ 年国际金融危机以来发达经济体推出的以量化宽松为首的非常规

货币政策。 最后， 基于中国当前宏观经济面临的下行压力和多重挑战， 探究了对中国的启

示和政策建议。
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一、引　言

２００８—２０２２ 年， 正好涵盖了两次全球危机， 即 ２００８ 年的国际金融危机与

２０２０ 年初爆发的新冠疫情导致的全球公共卫生健康危机， 正值世界百年未有之大

变局的特殊阶段。 在此期间， 以美国、 日本和欧元区为首的发达经济体， 货币政

策操作体制发生了较大的变化， 包括货币政策目标、 货币政策工具和传导机制等

方面都发生了变化。 随着时间进入 ２０２３ 年， 全球新冠疫情持续时间已超过三年，
国际政治经济形势也发生了巨变， 包括俄乌冲突、 欧洲能源危机， 以及新冠疫情

对供需两侧的冲击导致发达经济体通胀高企与劳动力短缺等相交织。 总体上发达

经济体都进入了加息周期， 政策制定者需要执行紧缩的货币政策， 并逐渐收缩疫

情期间出台的大量扩张性财政政策。
作为全球第二大经济体， 中国面临的宏观经济形势跟发达经济体不尽相同： 从

２０２２ 年 １ － １１ 月奥密克戎毒株快速传播， 不断影响各地疫情防控和经济运行， 到

１２ 月调整和优化防控措施后的传染冲击等， 中国全年的经济增长受到较大冲击；
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截至 ２０２３ 年 ２ 月， 中国经受了整整三年新冠疫情的冲击， 虽然疫情防控措施发挥

了重大作用， 但依然面临着全球供应链重塑、 内外需下降、 消费预期转弱等多重

风险和挑战。 这些因素决定了中国当前处于经济的下行周期， 财政政策需要积极

有效， 货币政策需要宽松且精准有力。 因此， 新冠疫情叠加世界百年未有之大变

局的当下， 我们全面梳理和分析 ２００８—２０２２ 年间发达经济体货币政策体制和工具

的演变， 一方面， 有助于深刻理解美日欧发达经济体政策执行背后的底层政策框

架和逻辑， 进而有助于理解当前全球宏观经济金融形势的变化以及发达经济体政

策执行对中国的外溢效应； 另一方面， 更重要的是， 深刻理解发达经济体在两次

危机期间货币政策的演变以及用于执行宽松货币的多种非常规货币政策工具， 有

助于我们了解当经济下行时， 推行宽松的货币政策可以有哪些选择， 以及可能产

生哪些成本和收益。
本文其余部分的结构如下： 第二部分简述美日欧货币政策操作体制的演变；

第三部分聚焦货币政策目标的演变； 第四部分是货币政策工具和传导机制的演变，
尤其区分了常规和非常规政策工具， 并重点述评了 ２００８ 年国际金融危机后新出现

的非常规政策工具及其传导机制； 第五部分是对中国的启示和相关建议。

二、美日欧货币政策操作体制的演变

探讨货币政策演变， 我们首先需要区分货币政策操作体制。 这是因为不同的

货币政策操作体制下所使用的货币政策工具、 瞄准的货币政策中介目标都可能存

在一定差异。 全球范围内， 主要有两种货币政策操作体制， 分别是利率下限体制

（ Ｆｌｏｏｒ Ｓｙｓｔｅｍ） 和利率走廊体制 （ Ｃｈａｎｎｅｌ Ｓｙｓｔｅｍ 或 Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｃｏｒｒｉｄｏｒ Ｓｙｓｔｅｍ） ，
但两者特色兼具的混合体制目前逐渐成为主流 （ Ｍａｒｔｉｎ ａｎｄ Ｍｏｎｎｅｔ， ２０１１） 。

２００８ 年国际金融危机以前， 美国实行的是典型的利率下限体制。 该体制的主

要特点是， 一国央行主要通过公开市场操作来控制短期基准利率 （美国是联邦基

１　 利率下限体制， 从名称上来看， 跟中国国内曾经实行的利率下限管制容易混淆。 其实， 前者是一

种货币政策操作体制， 后者则跟中国曾经实行的利率双轨制和利率管制密切相关， 相关研究见纪

洋等 （２０１６）。 应该说， 中国自 ２０１４ 年左右提出建设利率走廊体制， 并在之后持续推进利率市场

化改革， 逐渐取消各种利率管制， 都是在逐渐为中国利率走廊体制的构建和实施铺平道路。

金利率） ， 不对商业银行和其他金融机构提供贷款或者存款便利１ 。 ２００８ 年金融危

机爆发后， 由于短期利率已触及零利率下限， 美联储采取了一系列非常规货币政

策工具， 包括量化宽松 （即长期资产购买， 大量购买长期国债和其他长期金融资

产， 试图直接影响长期利率） ， 对银行准备金付息以及前瞻性指引等。 其实， 对银

行准备金付息就是提供联邦基金利率的下限， 这也意味着美联储的货币政策操作

体制逐渐融入了利率走廊体制的一些特点。

４３２
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日本和欧元区实行的都是利率走廊体制。 该体制的主要特点是存在利率通道

并形成相应的利率区间， 上限是常备贷款利率 （ Ｌｅｎｄｉｎｇ Ｆａｃｉｌｉｔｙ Ｒａｔｅ） ， 是央行向

商业银行和其他金融机构提供有抵押贷款的利率； 下限是常备存款利率 （ Ｄｅｐｏｓｉｔ
Ｆａｃｉｌｉｔｙ Ｒａｔｅ） ， 一般是商业银行超额准备金存款的利率； 另外， 还有一个锚定的短

期基准利率， 其利率水平通常处在 “走廊” 的中点。 在利率走廊体制下， 央行既

可以对称式地同时调整利率上限或下限， 也可以非对称式地仅调整利率上限或下

限， 来执行货币政策。 换句话来说， 央行调整时既可以选择保持 “走廊” 宽度不

变， 即保持上限和下限的利差不变， 也可以根据需要收窄或扩大 “走廊” 宽度。
因此， 相较于利率下限体制， 利率走廊体制给货币政策提供了更多的灵活性， 必

要时还能实行负利率。 实际上， ２００８ 年金融危机以后， 欧元区和日本的利率走廊

下限在一段时间之后就处在负利率状态， 前者的负利率持续到 ２０２２ 年 ６ 月， 而后

者截至 ２０２２ 年 １１ 月还处在负利率区间。 另外， 需要指出的是， 在利率走廊体制

中， 央行也经常使用公开市场操作来锚定短期基准利率 （正常情况下是利率走廊

“中点” ） 。 所以， 也可以说， 欧元区和日本实际上也在逐渐向 “利率走廊 ＋ 公开

市场操作” 的混合体制演变， 只不过 “利率走廊” 的特色保持得还比较鲜明。

三、货币政策目标的演变

一般而言， 发达经济体货币政策目标偏向简洁且长期保持一致的单目标制或

双目标制， 其核心是保持物价稳定和促进经济增长， 而物价稳定主要通过将通胀

控制在 ２％ 左右的量化指标来实现， 也称为通胀目标制。 但是， 不同国家的通胀目

标制本身存在一些差异， 包括点目标制和范围目标制两种。 另外， 越来越多的国

家开始重视充分就业的货币政策目标。 以美日欧三大经济体的当前货币政策目标

而言， 日本央行 （ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｊａｐａｎ） 和欧洲中央银行 （ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ） 都将

货币政策的主要目标界定为保持物价稳定， 但美国联邦储备银行 （ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ
Ｂａｎｋ ｏｆ Ｕ． Ｓ． ， 简称 “美联储” ） 则一直强调物价稳定和充分就业的双目标， 同时

还强调保持稳定的中长期利率。
为简便起见， 表 １ 提供了一个概览， 涵盖了 ２００８ 年国际金融危机至今三大经

济体央行的货币政策目标的变化 （目标定义与水平、 目标时间跨度、 目标测度） 、
货币政策目标、 央行信息沟通和货币政策工具等。 从表 １ 可以看出， ２００８ 年以来，
总体上美日欧发达经济体的货币政策目标的变化较小， 通胀目标制的总体路径未

变， 但是具体的目标定义和水平上存在差异和变化。 可以看出， 美联储的通胀目

标制从点目标制向范围目标制演进： ２００８ 年金融危机以后， 美联储逐渐明确通胀

目标制， 其量化指标是 ２％ 的 ＰＣＥ 平减指数 （米什金， ２０１６） ； 但是， ２０２０ 年 ８ 月

美联储明确今后将寻求实现 ２％ 的长期平均通胀率， 标志着从点目标向范围目标的

演变。 这也意味着美联储不再严格固守 ２％ 的通货膨胀目标， 即允许通胀率短期内

５３２
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可能超过 ２％ 的上限， 只要长期内平均通胀率维持在 ２％ 就可以了， 其主要目的是

为美联储应对危机提供更多的政策空间。
欧元区一直实行较为灵活的通胀目标制： １９９９ 年欧元全面运作前， 欧洲央行

将物价稳定定义为通胀率低于 ２％ ； ２００３ 年 ５ 月， 其将中期通胀目标确定为 “低

于但接近 ２％ ” （米什金， ２０１６） ， 且该目标一直保持至今， 在经历了金融危机新冠

疫情后， 依然未变。 相较于清晰界定的通胀点目标制， 欧洲央行实行的范围目标

制似乎是希望通过避免严格承诺的通胀目标值以给自身争取更多的政策空间。

表 １　 ２００８ 年以来三大发达经济体央行的货币政策框架

央行
目标定义

与水平

目标时间

跨度

目标

测度

货币政策

目标

央行信息

沟通

货币政策

工具

美联储

点目标

２％
２０２０ 年后：
范围目标

中期
ＰＣＥ 价格

指数

价格稳定，
充分就业

职员预测

与前瞻性指引

　 － 政策利率削减

　 － 再融资操作

　 － 目标流动性供应

　 － 政府债券购买

　 － 私有资产购买

欧洲

央行

范围目标

低于但接近 ２％
中期

广义消费者

物价调和

指数

（ Ｈｅａｄｌｉｎｅ ＨＩＣＰ）

价格稳定
职员预测与

前瞻性指引

　 － 政策利率削减

　 － 再融资操作

　 － 与美联储的互换

额度

　 － 负存款准备金率

　 － 目标流动性供应

　 － 政府债券购买

　 － 私有资产购买

日本

央行

点目标

２０１２ 年： １％
２０１３ 年： ２％

２０１２ 年： 中长期

２０１８ 年： “尽可

能早的时间”

广义消费者

价格指数

（ Ｈｅａｄｌｉｎｅ ＣＰＩ）
价格稳定

职员预测与

前瞻性指引

　 － 政策利率削减

　 － 再融资操作

　 － 与美联储的互换

额度

　 － 负存款准备金率

　 － 目标流动性供应

　 － 政府债券购买

　 － 私有资产购买

　 － 汇率干预

　 － 对收益曲线控制

的 ＱＱＥ

　 　 注： 由作者根据 Ｓａｍａｒｉｎａ ａｎｄ Ａｐｏｋｏｒｉｔｉｓ （２０２０） Ｔａｂｌｅ １Ａ 的部分内容摘录、 整理和翻译而成。

最后， 以日本来说， 从 ２０ 世纪至今， 大部分时间陷于经济衰退和通货紧缩的状

态， 因此， 日本央行的通胀目标制， 有了更多的将通缩转为正通胀的政策色彩。 例

如， ２０１２ 年日本央行将货币政策目标表述为 “中长期物价稳定”， 设定的通胀率目

标为 １％ ； 但在 ２０１３ 年 １ 月货币政策会议上， 将货币政策的目标修订为 “物价稳定

６３２
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和 ２％ 的通胀率”； ２０１８ 年， 日本央行又将实现 ２％ 通胀率的时间跨度从中期改为

“尽可能早的时间”。 通过前瞻性指引承诺将通过持续的大规模量化宽松政策， 尽可

能早地实现 ２％ 的通胀率， 这也是为了改变日本国内持续的低通胀预期而做出的

努力。
另外， ２００８ 年国际金融危机以后， 发达经济体从源于美国的次贷危机逐渐演变

为国际金融危机中汲取教训， 开始更加重视金融稳定， 因此学术界和政策制定者不

断讨论是否要将 “宏观审慎监管” 增加为新的货币政策目标。 虽然欧洲中央银行确

实将金融稳定的职责增加为欧元区各主权国家央行的单独目标， 但这些讨论并未导

致 “宏观审慎监管” 成为某个发达经济体的新增货币政策目标 （ Ｂｌｉｎｄｅｒ ｅｔ ａｌ．，
２０１７； Ｓａｍａｒｉｎａ ａｎｄ Ａｐｏｋｏｒｉｔｉｓ， ２０２０）。 不过， ２００８ 年金融危机以来， 发达经济体和

相关国际组织已经达成较强的共识， 要注重维护系统性金融稳定， 弥补微观审慎监

管的不足。 具体来说， 在 Ｇ２０ 框架内， 金融稳定理事会 （ＦＳＢ）、 国际货币基金组织

（ＩＭＦ）、 国际清算银行 （ＢＩＳ）、 巴塞尔银行监管委员会 （ＢＣＢＳ） 等国际组织和主要

经济体， 致力于改革和完善金融监管体制， 其核心内容就是建立健全宏观审慎政策

框架， 加大宏观审慎政策实施力度， 从而增强全球金融体系的韧性和稳健性， 提高

应对冲击的逆周期调节能力 （潘功胜， ２０２０）。

四、货币政策工具和传导机制的演变

２００８ 年国际金融危机带来的冲击， 使得发达经济体的货币政策工具从常规工具

全面转向非常规工具。 所谓常规货币政策工具 （ Ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｔｏｏｌｓ）
是指各国央行的三大传统货币政策工具， 即准备金政策 （Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ）、 再

贴现政策 （Ｄｉｓｃｏｕｎｔ Ｐｏｌｉｃｙ） 以及公开市场操作 （Ｏｐｅｎ Ｍａｒｋｅｔ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ）。 而非常规

货币 政 策 工 具 （ Ｕｎｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｔｏｏｌｓ ） 则 主 要 是 指 量 化 宽 松

（Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｅａｓｉｎｇ）、 前瞻性指引 （ Ｆｏｒｗａｒｄ Ｇｕｉｄａｎｃｅ）、 对准备金付息 （ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｏｎ
Ｒｅｓｅｒｖｅｓ） 以及负利率 （Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ） 等。

货币政策工具与货币政策传导机制， 本质上密不可分。 在一国的货币政策框架

里， 一般是通过货币政策工具 （包括常规和非常规工具） 来影响操作目标 （诸如银

行准备金总量、 利率等）， 进而实现货币政策的中介目标 （货币总供应量、 长短期利

率等） 和最终目标 （物价稳定、 充分就业等）。 而货币政策传导机制就是运用货币政

策工具到实现货币政策目标的过程， 传导机制是否完善直接影响货币政策的实施效

果。 因此， 本部分分析不同的货币政策工具时也会顺带分析相关的货币政策传导机

制， 尤其是非常规货币政策工具。 本文会依据发达经济体实施的具体情况， 来逐一

分析其传导机制。
特别要指出的是， ２０２０ 年初爆发的新冠疫情， 在初始阶段， 各国疫情防控情况
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差别很大， 疫情带来的公共健康危机在发达经济体总体上表现得更为严重， 以美国

为首的发达经济体更是深陷疫情泥潭， 国内陷入经济危机。 为了应对新冠疫情给经

济带来的冲击， 发达经济体也普遍采取了类似于 ２００８ 年国际金融危机爆发后的应对

措施， 包括降息、 量化宽松 （其资产购买的规模甚至远高于 ２００８ 年金融危机时期）、
增加对特定金融机构的融资便利等。 表 １ 最后一列提供了美日欧三大经济体使用的

货币政策工具 （以非常规工具为主） 的具体情况， 但大致可以归纳为量化宽松、 前

瞻性指引和负利率这三大类。 这意味着本文针对 ２００８ 年以来发达经济体推出的非常

规货币政策的述评， 非常具有现实意义。
下文简述发达经济体的常规货币政策工具， 接着重点分析 ２００８ 年以来推出的各

种非常规货币政策工具， 同时会具体分析 ２００８—２０２２ 年间美日欧三大经济体非常规

工具的相关背景、 政策效果评估和传导机制等。

（一）常规货币政策工具和传导机制

央行的常规货币政策工具包括准备金政策、 再贴现政策以及公开市场操作。 以

美国为例， 准备金政策是指美联储通过调整法定存款准备金， 向银行系统注入或抽

取流动性， 直接影响货币供应总量； 再贴现则是指美联储作为最后贷款人向商业银

行和存款类机构提供贷款， 该贷款的利率称为再贴现率， 而通过调整再贴现率， 美

联储可以影响银行体系准备金的水平， 继而影响联邦基金利率的水平； 公开市场操

作是指美联储通过卖出或者买入证券 （常规操作中主要涉及短期国债， 非常规操作

则主要包括长期国债、 资产支持证券和按揭抵押证券等）， 来改变联邦基金利率， 以

增加或减少银行系统的准备金， 从而改变基础货币供应的方式。 ２００８ 年金融危机前，
公开市场操作是美联储最为重要也是使用得最为普遍的货币政策工具。 这是因为，
相较于准备金政策和再贴现政策， 通过公开市场操作， 美联储能主动进行并控制交

易的规模 （再贴现则无法实现这种控制）， 而且非常灵活精准， 可用于各种规模 （准
备金政策的影响太大， 不容易控制规模）， 很容易对冲， 而且公开市场操作可以立即

执行， 不存在时滞 （准备金率的调整需要时间， 执行的成本较高）。
２００８ 年金融危机爆发以后， 美联储为了向金融市场提供流动性， 前所未有地

扩大了其贷款便利， 包括扩张贴现窗口、 提供短期资金拍卖工具 （ Ｔｅｒｍ Ａｕｃｔｉｏｎ
Ｆａｃｉｌｉｔｙ， ＴＡＦ） 和一系列其他的贷款项目。 从宽泛的意义上说， 这些也可以说是美

联储在危机时期对再贴现政策的演变和延伸。 例如， 扩张再贴现窗口体现在 ２００７
年 ８ 月金融危机刚爆发时， 美联储调低了贴现率， 从政策允许高于联邦基金利率

１００ 个基点降到只允许高于 ５０ 个基点， 后来又降至只允许高于 ２５ 个基点。 但时，
由于通过贴现窗口借款会留下 “污点” ， 金融危机期间再贴现政策的作用有限。 而

提供 ＴＡＦ 和其他一些贷款便利， 也有部分消除贴现窗口污名化效应的考虑， 因为

ＴＡＦ 的利率不是惩罚性利率， 而是通过竞争的方式确定的， 其利率水平低于贴现
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率， 银行更愿意借款。 另外， 在金融危机期间， 美联储通过这些前所未有的贷款

便利， 救助了不少濒临倒闭的银行和大型金融机构， 也引起了不少关于救助 “太

大而不能倒” 的大型金融机构所导致的道德风险的讨论。 不过， 从后面的图 ３ 可

以看出， 随着时间的推移， 美联储逐渐退出了这些贷款便利或者对特殊机构的救

助。 至于公开市场操作， 金融危机爆发以后， 美联储从常规的针对短期国债的操

作变为大规模的长期资产购买， 即 “量化宽松” 。 这在后文的非常规货币政策工具

中， 会有详细的分析。
再以欧元区和日本来说， 调整准备金率、 向银行贷款和公开市场操作是常规的

货币政策工具， 跟美国的情况较为类似。 但是， 由于欧元区和日本都实行利率走廊

体制， 仍存在一定差异。 以欧元区为例， ２００８ 年金融危机之前， 欧元区的常规货币

政策以利率走廊体制为核心。 其利率走廊上限由边际借贷便利利率 （ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ ｏｆ
Ｍａｒｇｉｎａｌ Ｌｅｎｄｉｎｇ Ｆａｃｉｌｉｔｙ ） 控制， 下限由存款便利利率 （ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ ｏｆ Ｄｅｐｏｓｉｔ
Ｆａｃｉｌｉｔｙ） 控制， 其锚定的短期基准利率是同业拆借市场隔夜拆借利率。 但是， 锚定

基准利率也是通过公开市场操作的方式进行的， 包括主要再融资操作 （ Ｍａｉｎ
Ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ） 和 较 长 期 限 的 再 融 资 操 作 （ Ｌｏｎｇｅｒ⁃ｔｅｒｍ Ｒｅｆｉｎａｎｃｉｎｇ
Ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ）。 这也再次印证了之前提到的 “利率走廊 ＋ 公开市场操作” 的混合操作

体制成为主流的观点。
另外， ２００８ 年金融危机后， 危机刺激导致的货币政策操作空间收缩， 欧元区利

率走廊也随之出现了较大的变化， 其一是出现了负利率， 存款便利利率自 ２０１４ 年起

变为负利率； 其二是利率走廊自 ２０１６ 年起偏离对称形式。 如图 １ 所示， ２００８ 年金融

危机爆发后， 边际借贷便利利率与存款便利利率的利差从危机前的 ２􀆰 ００％ 迅速收窄

至 １􀆰 ００％ 。 ２０１２ 年欧债危机爆发以后， ７ 月欧洲中央银行历史性地实施了零利率政

策， 将存款便利利率下调至 ０􀆰 ００％ 的水平， 边际借贷便利利率与存款便利利率形成

的利率走廊区间再次收窄， 并在 ０􀆰 ５０％ 至 ０􀆰 ８０％ 的范围内波动。 从 ２０１４ 年开始， 欧

洲中央银行再次历史性地实施了负利率政策， 将存款便利利率由 ２０１４ 年 ６ 月的

－ ０􀆰 １０％ 下调至 ２０１６ 年 ３ 月的 － ０􀆰 ４０％ ， 并自 ２０１９ 年 ９ 月开始进一步下调至

－ ０􀆰 ５０％ 。 而对于利率走廊形式而言， ２００８ 年金融危机前， 主要融资利率与边际借

贷便利利率以及存款便利利率的利差均固定在 １􀆰 ００％ 水平上， 利率走廊框架为对称

利率走廊； ２００８ 年至 ２０１５ 年间， 尽管存款便利利率和边际借贷便利利率的利差不断

变化， 但短期再融资操作利率亦接近利率走廊上限和下限的中间位置， 利率走廊框

架接近对称形式； ２０１６ 年以来， 随着主要融资利率固定在零利率水平上， 存款便利

利率在穿过零利率水平以后的下调空间被压缩， 利率走廊已经开始偏离对称形式，
短期再融资操作利率与利率走廊上限的利差开始明显低于短期再融资操作利率与利

率走廊下限的利差。
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图 １　 欧元区利率走廊趋势图

　 注： 数据来源于 ｈｔｔｐｓ ／ ／ ｓｃ􀆰 ｍａｃｒｏｍｉｃｒｏ􀆰 ｍｅ ／ ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎｓ ／ ４３ ／ ｅｕ⁃ｍａｒｋｅｔ⁃ｒｅｌａｔｉｖｅ ／ ５２５ ／ ｅｕ⁃ｅｃｂ⁃ｂｅｎｃｈｍａｒｋ⁃

ｉｎｔｅｒｅｓｔ⁃ｒａｔｅ。

（二）非常规货币政策工具和传导机制

如上所述， ２００８ 年金融危机以来， 发达经济体采用的非常规货币政策工具包括

量化宽松、 前瞻性指引、 对准备金付息和负利率等。 其中， 量化宽松和前瞻性指引

是三大发达经济体金融危机期间都采用的共性非常规货币政策工具， 但对准备金付

息的政策仅针对美国， 负利率则仅针对日本和欧元区。 应该说， 这些非常规货币政

策工具出台的共同背景都是 ２００８ 年金融危机后发达经济体的基准短期利率进入零利

率下限， 常规货币政策工具要么失效， 要么操作空间极其有限， 只能转向非常规货

币政策工具， 寻求其他途径来执行货币政策。
以量化宽松来说， 尽管在美日欧等不同经济体的具体操作或者名称存在一些差

异， 但共同的特征都是央行通过购买长期国债或者长期私人金融资产， 试图直接影

响长期利率或者利率的期限结构。 前瞻性指引也是在零利率下限的情况下， 发达经

济体央行通过加强常规沟通力度， 以及以低利率承诺来引导和影响公众预期， 从而

成为金融危机后央行沟通和预期管理的重要方式。 对准备金付息和负利率两项政策，
字面意思已经解释了其政策内容， 后文会结合具体国家或地区的情况， 进行详细

阐述。
以下分析将通过数据图表， 基于政策出台背景， 对每项非常规货币政策工具在

不同经济体的执行效果进行深入的分析， 包括对 ２００８ 年金融危机后出台政策的回顾

性分析， 以及 ２０２０ 年初新冠疫情后出台政策的深入分析。
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１． 量化宽松及政策评析

前文已经提及， ２００８ 年国际金融危机后发达经济体推出量化宽松政策的共同背

景以及存在的共同特征。 如果追溯历史， 日本是最早推行量化宽松的国家， １９９７ 年

亚洲金融危机以后就开始推行了。 当然， 日本大规模推行则跟美国和欧元区一样，
是在 ２００８ 年的国际金融危机期间。 另外， 量化宽松政策的具体操作和名称， 在不同

经济体中存在一定的差别。 在美国， ２００８ 年金融危机后， 美联储相继推出了 ＱＥ１、
ＱＥ２、 ＱＥ３， 还有 ２０１１ 年卖出短期国债买入长期国债 “操作扭曲” （Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ Ｔｗｉｓｔ）
等， 其实都属于量化宽松政策， 也被归入宽泛意义上的公开市场操作。 日本在 ２００８
年金融危机后， 有 ＱＥ， 还有 ＱＱＥ （Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ ａｎｄ Ｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅａｓｉｎｇ）， 即

量化和质化货币宽松。 欧元区则有 ＡＰＰ （Ａｓｓｅｔ Ｐｕｒｃｈａｓｅ Ｐｒｏｇｒａｍｍｅｓ）， 即资产购买项

目。 而在学术界和政策界， 有时也将量化宽松政策称之为央行扩表 （ Ｂａｌａｎｃｅ Ｓｈｅｅｔ
Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ）， 因为量化宽松政策下发达经济体央行购买的长期国债和其他长期金融资

产金额庞大， 且央行持有周期也较长， 其直接效应就是央行的资产负债表扩张。 总

之， 这些不同操作和名称， 并不影响量化宽松政策的实质和共同特征， 因此， 本文

将所有跟上述相关的政策统称为 “量化宽松”。
图 ２ 展示了美日欧三大发达经济体在 ２００８—２０２０ 年期间资产总量的变化。 可以

清晰地看到， ２００８ 年以后， 三大发达经济体央行的资产都出现了大幅增长。 美联储

在 ２０１７—２０１９ 年期间因为执行资产负债表正常化项目 （ Ｂａｌａｎｃｅ Ｓｈｅｅｔ Ｎｏｒｍａｌｉｚａｔｉｏｎ
Ｐｒｏｇｒａｍ） 从而总资产有所下降， 但 ２０２０ 年新冠疫情爆发后资产总量再次上升， 而且

上升速度和幅度远大于 ２００８ 年金融危机期间。 欧元区央行的资产除了 ２０１２—２０１５ 年

期间有所下降外， 其他期间一直在增长。 日本央行的资产总量则在持续增长。 ２０２０
年新冠疫情爆发后， 三大发达经济体央行的资产都出现了更大幅度的急剧增长。

图 ２　 ２００８—２０２０ 年美日欧三大经济体央行资产总量的变化

注： 数据来源于 ｈｔｔｐｓ ／ ／ ｆｒｅｄ􀆰 ｓｔｌｏｕｉｓｆｅｄ􀆰 ｏｒｇ ／ 。
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以美国来说， 美联储在 ２００８ 年国际金融危机中推出的大规模量化宽松政策， 涉

及的长期资产购买， 既涵盖长期国债， 也包括住房抵押贷款证券化产品和其他资产

抵押证券化产品等长期金融资产。 ２００８ 年 １２ 月， 美联储设立了政府担保机构购买项

目 （Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｓｐｏｎｓｏｒｅｄ Ｅｎｔｉｔｉｅｓ Ｐｕｒｃｈａｓｅ Ｐｒｏｇｒａｍ）， 购买了房利美和房地美担保的

总计 １􀆰 ２５ 万亿美元的抵押支持证券 （ＡＢＳ）， 也被称为 ＱＥ１。 ２０１０ 年 １２ 月， 美联储

宣布购买 ６０００ 亿美元的长期国债， 该资产购买项目被称为 ＱＥ２。 ２０１２ 年 ９ 月， 美联

储公布了第三个资产购买项目， 被称为 ＱＥ３， 购买了 ４００ 亿美元的抵押支持证券和

４５０ 亿美元的长期国债。 ＱＥ３ 跟之前的 ＱＥ１、 ＱＥ２ 的显著不同在于其是开放性的，
“只要劳动力市场没有显著改善”， 购买计划就持续下去。 另外， ２０１１ 年 ９ 月， 美联

储推出价值 ４０００ 亿美元的扭曲操作， 卖出短期国债， 买入长期国债， 延长所持国债

的平均期限， 目的也是降低长期利率， 刺激银行向中小企业贷款， 促进经济复苏。
类似的扭曲操作在 ＱＥ３ 中也得到了再次强调。 图 ３ 展示了 ２００８—２０２０ 年美联储持有

的总资产量、 直接持有的证券量 （即持有的长期资产量） 以及金融危机期间推出的

流动性融通量和对特定金融机构的资金支持量。 后两者在 ２００９—２０１０ 年迅速减少，
但美联储购买的长期资产却长期持有， 而且总体上不断增长。

图 ３　 ２００８—２０２０ 年美联储资产总量的变化趋势

注： 根据美国联邦储备银行网站的数据整理和翻译。

对欧元区来说， 欧洲中央银行实施的量化宽松政策是指资产购买项目， 是欧洲

中央银行非常规货币政策的重要组成部分， 包括购买公共部门债券的公共部门资产

购买项目 （Ｐｕｂｌｉｃ Ｓｅｃｔｏｒ Ｐｕｒｃｈａｓｅ Ｐｒｏｇｒａｍｍｅ， 简称 “ＰＳＰＰ”）、 购买企业部门债券的

企业部门资产购买项目 （Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｅｃｔｏｒ Ｐｕｒｃｈａｓｅ Ｐｒｏｇｒａｍｍｅ， 简称 “ＣＳＰＰ”）、 购买

资产支持证券的资产支持证券购买项目 （Ａｓｓｅｔ⁃Ｂａｃｋｅｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｐｕｒｃｈａｓｅ Ｐｒｏｇｒａｍｍｅ，
简称 “ＡＢＳＰＰ”） 以及购买资产担保债券的资产担保债券购买项目 （ Ｃｏｖｅｒｅｄ Ｂｏｎｄ

２４２
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Ｐｕｒｃｈａｓｅ Ｐｒｏｇｒａｍｍｅ， 简称 “ＣＢＰＰ”）。
在 ２０１４ 年全面推出量化宽松措施前， 欧洲中央银行已经在资本市场上启动资产

购买项目， 以支持货币市场的流动性。 然而， 由于早期量化宽松措施只针对市场的

有限部分， 因而在定向释放流动性的同时也通过对冲操作回收流动性， 避免对整体

流动性造成冲击 （ Ｎｏｃｅｌｌａ， ２０２０）。 从项目启动时间来看， 最早的资产购买项目是

２００９ 年 ５ 月启动的第一轮资产担保债券购买项目， 然后为 ２０１０ 年 ５ 月启动的证券市

场项目， ２０１１ 年 １１ 月启动第二轮资产担保债券购买项目后， 又于 ２０１２ 年 ９ 月推出

直接货币交易项目替代证券市场购买项目， 至 ２０１４ 年 １０ 月第三轮资产支持证券购

买项目全面启动后， 欧洲中央银行开始全面实施量化宽松措施。
最后， 聚焦于日本。 ２０００ 年 ３ 月， 日本央行宣布改变货币市场操作目标， 将主

要的操作目标从无抵押隔夜拆借利率目标转向日本央行的经常账户余额， 并在必要

时直接购买长期国债， 首次开启 ＱＥ。 在此框架下， 日本央行将向市场提供足够的流

动性， 使其经常账户余额增长至约 ５ 万亿日元。 相应地， 足够多的流动性承诺也将

使无抵押隔夜拆借利率从当时的 ０􀆰 １５％ 降至接近零的水平。 同年 ８ 月日本央行继续

加码宽松政策， 宣布将使准备金余额水平从 ５ 万亿日元提高至 ６ 万亿日元。 同时，
将对日本长期国债的购买量从每月 ４ ０００ 亿日元提高至每月 ６ ０００ 亿日元。 此后直至

２００４ 年 １ 月， 日本央行不断加强货币政策的宽松力度。 ２００６ 年 ３ 月， 日本央行决定

将货币政策操作目标从准备金余额重新转向无抵押隔夜拆借利率目标， 同时将准备

金余额的上限在几个月内降至常规水平， 暂时退出 ＱＥ。
２００８ 年 １０ 月， 为应对金融危机， 日本央行将日本国债规模从每年 １４􀆰 ４ 万亿日

元提高至每年 １６􀆰 ８ 万亿日元， 并将购买范围扩大至包括 ３０ 万亿日元的日本国债、
浮动利率国债以及通胀指数国债， 以提供长期资金、 加大 ＱＥ 力度， 并于 ２００９ 年 ３
月将日本国债购买规模进一步提高至每年 ２１􀆰 ６ 万亿日元。 ２０１２ 年底， 安倍晋三第二

次出任日本首相， 日本货币政策的宽松力度再次加码。 ２０１３ 年 １ 月， 在安倍政府的

干预下， 日本央行提出 “价格稳定目标”， 替代之前于 ２０１２ 年 ２ 月提出的 “中长期

价格稳定目标”， 作为制定货币政策框架的前提。 为尽快实现 ２％ 的通胀目标， 日本

央行于 ２０１３ 年 ４ 月推出量化和质化货币宽松 （ＱＱＥ）， 将货币市场操作目标从无抵

押隔夜拆借利率转向基础货币供应量。 在此框架下， 基础货币目标供应量将以每年

６０ 万亿 ～ ７０ 万亿日元的速度增加， 即从 ２０１２ 年底的 １３８ 万亿日元增加至 ２０１３ 年底

的 ２００ 万亿日元， 到 ２０１４ 年底进一步增加至 ２７０ 万亿日元。
站在当下， 如何评价和分析 ２００８ 年以来发达经济体推出的量化宽松政策？ 前文

已经提及， 量化宽松政策推出的目的， 是在短期基准利率进入零利率下限时， 试图

直接影响长期利率。 量化宽松的理论研究包括 Ｒｏｃｈｅｔｅａｕ ｅｔ ａｌ． （２０１８）， Ｄｏｎｇ ａｎｄ
Ｘｉａｏ （２０１９） 等， 主要研究购买长期国债为主的量化宽松货币政策如何影响货币政

策传导， 以及包括对劳动力市场和实体经济的影响等相关实证研究， 以美国来说，
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基本上集中于长期国债与抵押支持证券 （ ＭＢＳ） 的利率， 而最为广泛使用的两种

方法是事件研究与对期限溢价 （ Ｔｅｒｍ Ｐｒｅｍｉｕｍｓ） 的时间序列模型， 而研究的结果

总体上显示量化宽松的政策在降低长期利率上是有效的。 对量化宽松的事件研究，
包括 Ｇａｇｎｏｎ ｅｔ ａｌ． （ ２０１１ ） ， Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ ｅｔ ａｌ． （ ２０１１ ） ， Ｂａｕｅｒ ａｎｄ Ｒｕｄｅｂｕｓｃｈ
（２０１４） 等， 结果显示美联储的三次量化宽松对长期收益率均存在负的效应， 且

ＱＥ１ 的效应最为显著， 而 ＱＥ３ 的作用相对比较小。 不过， Ｋｕｔｔｎｅｒ （２０１８） 也指

出， 事件研究存在一些局限， 主要在于很难去估计长期的影响。 Ｗｒｉｇｈｔ （２０１２） 与

Ｓｗａｎｓｏｎ （２０２１） 的研究也证明了这一点， 他们发现量化宽松政策的效果都相对短

暂。 而基于期限溢价的时间序列方法研究， 其总体上跟事件研究的结果类似， 认

为量化宽松政策对于降低长期利率是有效的。 具体来说， Ｋｕｔｔｎｅｒ （２０１８） 总结相

关研究的结果， 显示美联储推出的一系列量化宽松政策共同降低了 １０ 年期国债溢

价约 １５０ 个基点。
另外， 相关研究较为关注量化宽松为代表的非常规政策的负面效应。 第一， 当

长期证券购买和前瞻指引通过压缩期限溢价使收益率曲线变平时， 它们对银行的盈

利能力构成压力 （Ｂｏｒｉｏ ｅｔ ａｌ．， ２０１５； Ｂｏｒｉｏ ａｎｄ Ｇａｍｂａｃｏｒｔａ， ２０１７）。 第二， 货币宽松

导致安全资产收益下降， 促使金融中介机构转向风险更高的资产。 例如， 如果人寿

保险公司和养老基金等机构参与者无法将其长期负债的承诺收益与安全资产相匹配，
就会出现这种情况 （Ｒａｊａｎ， ２００５）。 承担额外的风险在某种程度上是货币宽松的预期

效果 （Ｃｈｏｄｏｒｏｗ⁃Ｒｅｉｃｈ， ２０１４）， 但从总体福利的角度来看， 它也可能变得过度。 第

三， 低利率环境可能减少银行确认和注销不良贷款的动机 （ Ｃａｂａｌｌｅｒｏ ｅｔ ａｌ．， ２００８）。
第四， 通过提高资产价格和减少波动性， 央行的购买可能导致资产价格偏离其基本

面的累积， 并引发随后的资产价格大幅回调 （ＥＣＢ， ２０１７）。 第五， 非常规政策的批

评人士还警告称， 如果央行偏离了其执行货币政策的传统方式， 就可能危及其来之

不易的独立性。 批评人士说， 中央银行越是参与到多重 （且难以衡量的） 目标和政

策工具中， 货币当局就越容易受到政治干预 （Ｔａｙｌｏｒ， ２０１６）。
最后， 关于量化宽松的传导机制， Ｋｕｔｔｎｅｒ （２０１８） 总结了三种作用机制： 资产

不完美替代、 对未来政策的信号效应、 对金融资产负债表的改进。 对于这些措施的

重要程度， 有一些竞争性的观点。 通过直接以市场为基础的利率预期指标， 可以得

出一些推论。 Ｇａｇｎｏｎ ｅｔ ａｌ． （２０１１） 发现， ２００８ 年 １２ 月 １６ 日的一年期远期利率没有

变化， ２００９ 年 ３ 月 １８ 日 ２８ 个基点的下跌很快就逆转了。 因此， 他们将收益率的变化

归因于大规模资产购买， 而非前瞻指引。 同样， Ｓｗａｎｓｏｎ （２０２１） 的模型将 ３ 月 １８
日收益率下降的主要原因归咎于大规模资产购买因素。 然而， 考虑到 ＱＥ１ 的整体影

响， Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ ｅｔ ａｌ． （２０１１） 将市场反应的更大份额归因于信号渠道。 他们指出，
一系列声明与两年期联邦基金期货利率下调 ４０ 个基点有共同关联， 并得出结论称，
在 １０ 年期美国国债收益率 １０７ 个基点的跌幅中， 信号效应造成了不可忽视的２０ ～ ４０

４４２
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个基点的跌幅。 Ｂａｕｅｒ ａｎｄ Ｒｕｄｅｂｕｓｃｈ （２０１４） 使用欧洲美元期货得出了类似的结论。
此外， 通过利率的期限结构模型可以看出两种途径的相对重要性。 利用 Ｋｉｍ⁃

Ｗｒｉｇｈｔ 对期限溢价的估计， Ｂａｕｅｒ ａｎｄ Ｒｕｄｅｂｕｓｃｈ （２０１４） 计算出， 在 ＱＥ１ 导致的 １０
年期国债收益率下降中， 有 ２２％ 可归因于信号传导， ７８％ 来自于期限溢价。 然而，
ＱＥ１ 对传统估计的期限溢价的影响非常不精确， 不能排除更大的信号效应。 他们青

睐的模型 （在风险价格受限的情况下） 认为信号效应的贡献为 ３６％ （在 ３０％ ～ ５６％
的范围内）， 这表明收益率下降的主要原因是期限溢价的降低 （Ｋｕｔｔｎｅｒ， ２０１８）。

２． 前瞻性指引

２００８ 年国际金融危机后， 除了量化宽松， 前瞻性指引也是美日欧三大发达经济

体采用的另一重要的非常规货币政策工具。 国际金融危机后， 降息以刺激经济使得

发达经济体进入零利率下限困境， 为此其央行不仅加大了常规沟通的力度， 还通过

低利率承诺引导公众预期， 前瞻性指引成为中央银行沟通和预期管理的重要方式。
具体来说， 前瞻性指引包括开放式指引 （ Ｏｐｅｎ⁃Ｅｎｄｅｄ）、 时间指引 （ Ｔｉｍｅ⁃

Ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ） 和状态指引 （Ｓｔａｔｅ⁃Ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ） 三类。 开放式指引， 即对未来政策路径

做出的定性描述。 此类指引灵活性较高， 但信息含量较小， 公众对其可能有多种不

同解读， 容易引起误解。 时间指引， 即明确给出货币政策可能发生变化的时间节点。
其优势是简单明了、 易于理解， 但不附带任何条件地承诺在固定日期前维持货币政

策不变， 这种做法明显存在风险， 容易影响央行声誉。 这是因为， 一旦经济状况发

生意外改变， 央行很可能需要改变货币政策， 但人们此时会认为央行背弃了此前的

承诺。 而状态指引， 即明确规定可能引发货币政策变化的经济状态指标的门槛。 状

态指引可以帮助公众理解央行的反应函数， 在央行改变货币政策时， 了解政策变动

的潜在原因， 并对此前预期做出相应调整。 因此， 状态指引较适合目前不确定性较

高的经济形势。
美联储前瞻性指引的实践先后经历了开放式指引、 时间指引和状态指引三个阶

段。 美联储对前瞻性指引的使用始于 ２００３ 年。 互联网泡沫破灭后， 美国经济复苏疲

软、 失业率高企， 在将联邦利率降至历史新低 （１％ ） 后， 美联储于 ２００３ 年 ８ 月首

次发布了开放式前瞻性指引。 ２００８ 年底， 次贷危机的爆发迫使美联储再次采用前瞻

性指引， 美联储将联邦基金利率降至最低点， 同时宣布联邦利率将在 “一段时间内

维持在极低的水平”。 ２００９ 年 ３ 月， 美联储重复了以上指引， 但将 “一段时间” 改

为 “很长一段时间”。 在这一阶段， 美联储采用的前瞻性指引均属于开放式指引， 措

辞比较模糊， 各界对 “很长一段时间” 等措辞的确切含义莫衷一是。 随着经济形势

的持续疲软， 美联储对前瞻性指引的使用开始升级。 ２０１１ 年 ８ 月到 ２０１２ 年 ９ 月， 美

联储连续三次使用时间指引， 确切地给出了维持低利率政策的最短时间。 这些指引

对公众预期的影响力度显著强于开放式指引， 但却没有反映任何与美联储反应函数

相关的信息。 ２０１２ 年 １２ 月， 美联储再一次对前瞻性指引进行了修正， 开始采用基于
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失业率和通胀率的状态指引， 这一改变较好地反映了美联储货币政策的双重目标，
附加条件又不过多， 从而在效果上优于此前采用的开放式指引和时间指引。 总体来

看， 美联储对前瞻性指引的使用日趋成熟。
日本是首个采用前瞻性指引的国家。 为了缓解持续的通缩压力， １９９９ 年 ４ 月，

日本央行首次在零利率条件下采用开放式前瞻性指引， 宣布 “将在通缩压力消除之

前维持零利率政策”。 从 ２０ 世纪初至今， 日本央行每轮量化宽松政策都伴随着与通

胀指标挂钩的状态型前瞻性指引。 自 ２０１０ 年 １０ 月起， 日本央行还在前瞻性指引中

加入了与金融稳定相关的附加条件。 日本央行每年定期召开 ８ 次货币政策会议进行

货币政策声明， 并由行长在会后召开记者会对政策声明直接进行解释， 降低国内外

投资者对政策风险的担忧。 由于日本多年的低通胀导致企业和家庭牢固地形成了低

通胀预期的判断， 因此， ２０１６ 年 ９ 月日本央行承诺允许通胀超过长期价格水平的目

标， 希望以此形成通货膨胀的 “前瞻性机制”， 打破企业和家庭长期以来形成的低通

胀预期。 ２０１８ 年 ７ 月， 为能够持续地实施货币宽松， 日本央行决定引入 “政策利率

前瞻性指引”， 以达到长期价格稳定目标， 并加强收益率曲线控制下的量化质化宽松

的可持续性。
欧洲中央银行于 ２０１３ 年 ７ 月初次引入前瞻性指引， 强调其希望利率在未来更长

的时期内保持在较低水平。 ２０１４ 年正式引入量化宽松措施后， 前瞻性指引已经多次

用于阐释欧洲中央银行关于关键政策利率未来走势以及资产购买项目预期规模等货

币政策信息。 在货币政策工具与货币政策传导机制中， 前瞻性指引的作用在于降低

金融机构、 企业以及消费者对于未来参与经济交易过程中对借贷成本或信贷收益的

不确定性， 帮助中央银行在传统货币政策近乎失效的情况下提升货币政策工具以及

货币政策传导机制的有效性。
类似地， 站在当下， 如何评价 ２００８ 年金融危机以来三大发达经济体推行的前瞻

性指引政策的实施效果？ 现有的理论研究对前瞻性指引的效果提出了较多的质疑。
首先， 有所谓 “ 前瞻性指引之谜” （ Ｆｏｒｗａｒｄ Ｇｕｉｄａｎｃｅ Ｐｕｚｚｌｅ ）。 Ｃａｒｌｓｔｒｏｍ ｅｔ ａｌ．
（２０１２） 在一个新凯恩斯主义模型 （Ｓｍｅｔｓ ａｎｄ Ｗｏｕｔｅｒｓ， ２００７） 中表明， 若央行承诺

将利率固定在自然利率以下大约两年， 会产生爆炸性的通胀和产出动态 （ Ｄｙｎａｍｉｃｓ
ｆｏｒ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｏｕｔｐｕｔ）。 Ｄｅｌ Ｎｅｇｒｏ ｅｔ ａｌ． （２０１３） 将这种现象称为 “前瞻性指引之

谜”， 但他们认为产生 “前瞻性指引之谜” 的 “实验” 本身是不合理的， 因为其核

心假设是央行能实质性地影响长期利率， 而这一假设本身就不合理。 其次， 现有的

理论模型也对前瞻性指引的有效性提出了质疑， 包括 Ｃａｂａｌｌｅｒｏ ａｎｄ Ｆａｒｈｉ （２０１８） 和

Ｍｃｋａｙ ｅｔ ａｌ． （２０１６） 等。
从实证研究来看， 相关的研究结果也只提供了有限的证据表明前瞻性指引影响

了金融市场预期。 部分研究表明， 前瞻性指引可以提高货币政策的透明度和有效性，
在零利率条件下较好地引导了公众的通胀预期， 有助于经济稳定 （徐忠， ２０１７）。 日
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本最早在 １９９９ 年采用了开放式前瞻性指引， 但早期对该政策的评估就存在分歧。 例

如， Ｏｋｉｎａ ａｎｄ Ｓｈｉｒａｔｓｕｋａ （２００４） 研究了引入前瞻性指引后收益率曲线的表现， 他们

发现前瞻性指引稳定了金融市场参与者对短期利率走势的预期， 从而降低了长期利

率， 并导致收益率曲线趋平。 但是， Ｂｅｒｎａｎｋｅ ｅｔ ａｌ． （２００４） 只发现有限的证据显示

央行跟公众的沟通能够塑造公众对于未来政策的预期。 Ｆｉｌａｒｄｏ ａｎｄ Ｈｏｆｍａｎｎ （２０１４）
也表明， 在零利率下限的情况下， 前瞻性指引在短期内降低了预期利率的波动性，
但在长期内效果较小。

最后， 关于前瞻性指引的传导机制， 相关研究认为其通过两种途径影响利率预

期 （以美联储为例）。 第一个途径是， 前瞻性指引促使美联储采取时间不一致的政

策， 允许通胀率在一段时间内超过通胀目标 （Ｃａｍｐｂｅｌｌ ｅｔ ａｌ．， ２０１２）； 而一个对未来

更高通胀的承诺， 将降低未来短期实际利率 （Ｅｇｇｅｒｔｓｓｏｎ ａｎｄ Ｗｏｏｄｆｏｒｄ， ２００３）。 第二

个途径是， 前瞻性指引可以传递美联储的政策规则， 进而改变对利率的预期， 且当

市场对经济体处于零利率的时间不确定时， 这一途径就更为重要。 支持这一观点的

证据有 Ｆｅｍｉｎａ ｅｔ ａｌ． （２０１３） 和 Ｓｗａｎｓｏｎ ａｎｄ Ｗｉｌｌｉａｍｓ （２０１４）。

３． 对准备金付息

对准备金付息是美联储在 ２００８ 年国际金融危机后推出的非常规政策之一， 并持

续至今。 此项政策工具出台的背景依然是金融危机后联邦基金利率进入零利率下限，
美联储的常规货币政策工具失效， 转而对银行准备金付息， 实际上是将准备金利率

作为联邦基金利率的下限， 也使其成为一个新的货币政策工具。 严格来说， 准备金

利率包括法定准备金利率 （ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ ｏｎ Ｒｅｑｕｉｒｅｄ Ｒｅｓｅｒｖｅｓ） 和超额准备金利率

（Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ ｏｎ Ｅｘｃｅｓｓ Ｒｅｓｅｒｖｅｓ）。 从图 ４ 可以看出， 这两个利率主要在 ２００８ 年存在

差异， 后来基本重合。 从 ２０２１ 年 ７ 月 ２９ 日起， 美联储不再区分这两种利率， 并用一

个新的 “准备金余额利率” （Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ ｏｎ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｂａｌａｎｃｅｓ， 简称 ＩＯＲＢ） 取而代

之。 为了全面， 图 ４ 还提供了联邦基金的上限利率 （ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｆｕｎｄｓ Ｔａｒｇｅｔ Ｒａｎｇｅ⁃
Ｕｐｐｅｒ Ｌｉｍｉｔ） 和下限利率 （Ｆｅｄｅｒａｌ Ｆｕｎｄｓ Ｔａｒｇｅｔ Ｒａｎｇｅ⁃Ｌｏｗｅｒ Ｌｉｍｉｔ） 的走势图， 这两

个利率主要在 ２０１５ 年美联储利率政策正常化以来发挥作用。 另外， 从图 ４ 可以看

出， 自 ２００８ 年 １０ 月美联储对准备金付息以来， 准备金利率等于或者小于联邦基金

利率， 确实是发挥了联邦基金利率下限的作用， 尤其在 ２００８—２０１５ 年期间 （利率政

策正常化之前）。
图 ５ 则提供了 ２００８—２０２２ 年间美联储的总负债 （ｔｏｔａｌ ｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ）、 基础货币总额

（ｔｏｔａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｂａｓｅ）、 准备金总额 （ｍｏｎｅｔａｒｙ ｂａｓｅ： ｒｅｓｅｒｖｅ ｂａｌａｎｃｅｓ）、 流通中的货币

（ｍｏｎｅｔａｒｙ ｂａｓｅ： ｃｕｒｒｅｎｃｙ ｉｎ ｃｉｒｃｕｌａｔｉｏｎ） 的变化趋势图。 从图 ５ 中可以看出， 在此期

间， 随着美联储于 ２００８ 年开始对准备金付息， 存款性金融机构持有的准备金总额迅

速增长， 其增长趋势跟美联储资产负债表的总负债和基础货币总额的增长趋势基本
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图 ４　 ２００８—２０２２ 年美联储的准备金利率和联邦基金利率

注： 根据美联储圣路易斯分行的月度数据整理而成。

图 ５　 ２００８—２０２２ 年美联储资产总负债、 基础货币及构成

注： 根据美联储圣路易斯分行的月度数据整理而成。
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一致； 而且， 相较于 “流通中的货币” 的增长较为缓慢平滑， 基础货币的增长主要

来自于准备金总额的迅猛增长。 ２０２０ 年新冠疫情爆发后， 美联储推出比 ２００８ 年金融

危机期间更大规模的量化宽松政策， 可以看到， 美联储的总负债、 基础货币总额和

准备金总额呈现出更高比例的急速膨胀。
如何解读和评估美联储对银行准备金付息的政策呢？
第一， 如前文所述， 对准备金付息意味着美国的货币政策操作体制在向混合体

制转变。 ２００８ 年以前美国实行的是典型的利率下限体制， 主要的货币政策操作工具

是通过公开市场操作锚定基准的联邦基金利率。 但是， 金融危机后出现的零利率下

限， 实际上已经使得该体制失效。 因此， 某种程度上， 美联储的货币政策操作体制

朝着一个比较典型的利率走廊体制转型， 以准备金利率取代之前的联邦基准利率，
也使其成为重要的货币政策工具。

第二， 美联储对准备金付息， 有理论和实际操作两个层面的正当性。 从理论层

面来说， 跟 Ｔｏｌｌｅｙ （１９５７） 和 Ｆｒｉｅｄｍａｎ （１９６０） 提出的效率理论一脉相承， 即银行

准备金作为基础货币的一部分， 基本上可以被央行以零边际成本来提供， 因此可以

通过央行对准备金付息， 并将该利率设为高流动性的短期安全资产的利率 （如短期

美国国债利率） 的水平来实现 （Ｉｒｅｌａｎｄ， ２０１７）。 换句话来说， 对准备金付息消除了

央行对银行准备金所征收的 （隐含的） 扭曲性税收 （Ｗａｌｔｅｒ ａｎｄ Ｃｏｕｒｔｏｉｓ， ２００９）。 从

实际操作层面来说， 美联储主要是为了便利对信贷市场的干预而对准备金付息

（Ｂｅｒｎａｎｋｅ， ２００９； Ｉｒｅｌａｎｄ， ２０１７； Ｇｏｏｄｆｒｉｅｎｄ， ２０１１）。 具体来说， ２００８ 年金融危机爆

发后， 美联储为了救助雷曼兄弟和 ＡＩＧ 这样的 “太大而不能倒” 的大型金融机构，
而不得不通过供应更多的银行准备金来创立紧急救助基金。 正常情况下， 美联储大

量增加准备金供应会导致联邦基金利率下行， 而通过对准备金付息则相当于提供了

一个联邦基金利率的下限， 从而实现了对宽松货币政策的 “收缩”， 避免了量化宽松

导致的货币供应天量增长和通货膨胀。
第三， 以一种事后视角来评估对准备金付息的效果的话， 既有正面效应， 也有

负面效应。 其正面效应体现在这一政策避免了量化宽松下货币供应量大增可能出现

的通货膨胀； 其负面效应则是， 金融危机之后， 实体经济改善有限， 不确定性风险

很高， 该政策也使得商业银行缺乏对实体经济放贷的动力， 这也部分解释了金融危

机后， 虽然流动性充裕， 但美国的企业投资和经济复苏却较为缓慢。
最后， 对准备金付息这一政策工具的传导机制， 主要是通过改变央行资产负债

表的组成部分， 促进特定信贷市场的正常运转 （Ｂｅｒｎａｎｋｅ， ２００９）。 简单地说， 量化

宽松带来的资产负债表和基础货币的大幅扩张， 并未引起货币供给的大幅扩张， 因

为增加的大部分基础货币都转化为了存款机构持有的超额准备金。

４． 负利率

在三大发达经济体中， 实施负利率这一非常规工具的主要是采用利率走廊操作
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体制的欧元区和日本。 另外， 在一些欧洲国家， 比如瑞典在 ２００９—２０１９ 年， 丹麦自

２０１２ 年到 ２０２２ 年 ９ 月， 以及瑞士从 ２０１４ 年至 ２０２２ 年 ９ 月， 都实行过负利率。 不同

于实行利率下限体制下的央行受到严格的零利率下限约束， 利率走廊体制提供了更

多的灵活性， 使得零利率甚至负利率在理论和实践中都可行。
以欧元区来说， ２００８ 金融危机后， 欧洲中央银行迅速下调利率走廊， 并且在

２０１２ 年 ７ 月， 直接下调存款便利利率至零利率水平上， 同业拆借利率在 ２０１２ 年 ８ 月

下探至 ０􀆰 ０９％ 的零利率水平附近。 ２０１４ 年 ６ 月， 欧洲中央银行史无前例地将存款便

利利率下调至 － ０􀆰 １０％ ， ２０１４ 年 ９ 月再次下调至 － ０􀆰 ２０％ ， 同期同业拆借利率被拉

低至 － ０􀆰 ０１％ 的负利率水平。 至 ２０１９ 年， 存款便利利率的持续下调已经导致 ＭＲＯ
利率跌至零利率水平， 边际借贷便利利率跌至 ０􀆰 ２５％ 的零利率水平附近。 需要强调

的是， 尽管政策利率和同业拆借利率均已经下跌至零利率水平或跌破零利率水平，
但由于存贷款利率息差以及市场利率与政策利率息差的存在， 银行信贷名义利率依

然保持在零利率水平之上， 包括债券市场在内的零利率产品或负利率产品的范围依

然较小。
以日本来说， ２０１０ 年 １０ 月， 在全面宽松 （Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅａｓｉｎｇ， 简称

ＣＭＥ） 货币政策框架下， 日本央行将无抵押隔夜贷款利率从 ０􀆰 １％ 的超低水平进一步

下调至 ０ ～ ０􀆰 １％ 的区间， 负利率首次出现。 ２０１６ 年 １ 月， 日本央行将负利率和原本

的 ＱＱＥ 结合实现进一步的货币宽松。 在实际的操作过程中， 日本央行建立准备金账

户的三级利率体系， 通过把部分准备金余额的利率下调至 － ０􀆰 １％ 来降低短期利率，
并加大对日本国债的购买， 进而压低整条收益率曲线的水平。 具体来说， 日本央行

将把金融机构准备金账户中的余额分为三部分， 即基本余额 （ Ｂａｓｉｃ Ｂａｌａｎｃｅ）、 宏观

附加余额 （Ｍａｃｒｏ Ａｄｄ⁃ｏｎ Ｂａｌａｎｃｅ） 和政策利率余额 （ Ｐｏｌｉｃｙ⁃Ｒａｔｅ Ｂａｌａｎｃｅ）， 适用利

率分别为 ０􀆰 １％ 、 ０％ 和 － ０􀆰 １％ 。 也就是说， 只有超过基本余额和宏观附加余额的部

分才会被施加负利率。
２０１６ 年 ９ 月， 日本央行对实行 ＱＱＥ 以来的经济发展和价格水平情况做了全面评

估， 认为通过结合负利率与 ＱＱＥ 降低了实际利率， 从而改善了经济活动和价格水

平， 使日本经济不再处于通缩状态。 因此， 日本央行决定在 ＱＱＥ 的基础上引入 “收

益率曲线控制” （ＹＣＣ）， 通过控制短期利率和长期利率进一步降低实际利率。 新的

货币政策框架以 “收益率曲线控制” 为核心， 并做出 “通胀超调承诺”。 日本央行

将设定短期政策利率 （ － ０􀆰 １％ ） 以及长期的目标利率水平， 并通过增加以固定利率

购买国债的方式维持相应期限国债的目标收益率 （０％ 附近）。
负利率的出现， 尤其是政策利率中出现负利率， 而且是在多个发达经济体中相

继出现， 在学术界和政策制定层面都是新鲜的挑战。 以欧元区和日本为代表， 如何

评价这一非常规政策的实施效果？ 其传导机制又是怎样的呢？
２０１４ 年夏季， 欧洲央行通过降低存款便利利率以将银行同业隔夜利率降至零以
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下， 开始迈入负利率领域。 为了应对通货膨胀数据疲软， 欧洲央行同时降低了构成其

利率走廊的所有政策利率， 即边际贷款便利利率 （走廊的上限）， 主要的再融资操作

利率 （传统上是中央政策利率目标） 和存款便利利率 （走廊的下限）， 并将存款便

利利率降为负利率。 应该说， 负利率的实施带来了欧元区独有的某些挑战———在国

际金融危机和欧洲主权债务危机的背景下， 欧元区不同成员国的银行通过欧元系统

内的 ＴＡＲＧＥＴ ２ 结算系统进行流动性交易， 净债权国的银行积累了大量净盈余头寸，
净债务国的银行积累了大量净赤字头寸。 由于负利率政策适用于商业银行存放在央

行的超额准备金， 因此该政策对那些拥有大量盈余头寸的国家的影响要大于其他国

家， 负利率政策对欧元区的影响在欧元的货币联盟中分布不均 （ Ａｎｇｒｉｃｋ ａｎｄ
Ｎｅｍｏｔｏ， ２０１７） 。 更大的挑战是负利率政策对商业银行盈利能力的影响。 对于欧元

区不少成员国来说， 商业银行的盈利能力是个长期存在的问题 （ Ａｌｂｅｒｔａｚｚｉ ａｎｄ
Ｇａｍｂａｃｏｒｔａ， ２００９） ， 而负利率政策的实行使得商业银行的盈利能力进一步下降。
另外， 根据 Ｂｅｃｈ ａｎｄ Ｍａｌｋｈｏｚｏｖ （２０１６） 的研究， 在负利率政策实行以后， 同业拆

借市场的交易量保持稳定， 但也指出， 银行进行了展期， 并增加了对风险更高的

对手方的贷款。
关于负利率的传导机制， 目前的研究涉及的层面较多， 包括利率和信贷渠道、

汇率渠道、 资产评估和投资组合渠道等。 迄今为止， 大多数研究发现负利率政策已

按预期方式传递给了私募市场利率， 尽管私募市场利率的降低幅度不如政策利率在

正数范围内降低时所观察到的降低幅度明显 （ Ａｒｔｅｔａ ｅｔ ａｌ．， ２０１６）。 由于贷款利率和

存款利率之间的价差下降意味着利润率下降， 因此负利率政策对银行获利能力的影

响已成为有关该政策利弊辩论的焦点 （ Ｂｅｃｈ ａｎｄ Ｍａｌｋｈｏｚｏｖ， ２０１６）。 汇率渠道主要

是指 ２０１７ 年后美国货币政策逐步正常化， 这对于采用负利率的欧元区和日本等经济

体来说， 情况可能会进一步恶化 （Ａｎｇｒｉｃｋ ａｎｄ Ｎｅｍｏｔｏ， ２０１７）。 负利率政策还可能通

过资产评估渠道和投资组合渠道影响金融资产收益。 资产价格随资产收益率的下降

而上升， 而较低的收益率则同时鼓励投资者转向期限较长或风险较高的资产， 从而

使收益率曲线趋于平坦并可能改善市场准入 （ Ｈａｎｎｏｕｎ， ２０１５； Ｓｈｅａｒｄ， ２０１６； Ａｒｔｅｔａ
ｅｔ ａｌ．， ２０１６）。 负利率政策还可能会以多种其他方式影响市场， 例如通过影响消费者

的期望值 （ Ｓｈｅａｒｄ， ２０１６）、 生产者和消费者的信心以及储蓄决策 （ Ｃｌｉｆｆｅ， ２０１５；
Ａｉｚｅｎｍａｎ ｅｔ ａｌ．， ２０１９） 等。

自实施以来， 负利率政策的有效性已被广泛讨论。 一项基于欧洲约 １３ ０００ 名消

费者的早期调查 （Ｃｌｉｆｆｅ， ２０１５） 发现， 表示他们自己会消费更多的钱来应对储蓄账

户的负利率的人数几乎等于说他们要花更少的钱的人数。 Ｄｅｍｉｒａｌｐ ｅｔ ａｌ． （２０１６） 发

现， 欧洲央行的负利率政策导致对非金融私营部门的银行贷款增加、 批发融资水平

降低以及对欧元区 （非国内） 主权债券的收购增加。 Ａｒｔｅｔａ ｅｔ ａｌ． （２０１６） 在欧元区

以及瑞典、 日本、 瑞士、 丹麦和匈牙利对负利率政策向其他宏观金融变量的传导进
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行了实证分析， 他们认为负利率政策直到 ２０１６ 年中期在提供更大的弹性和改善融资

条件方面与传统的货币政策放松措施的作用相似， 尽管这些影响似乎不如在正利率

地区进行类似的降息后那么明显。 Ｈａｍｅｅｄ ａｎｄ Ｒｏｓｅ （２０１６） 的一项研究使用 ２０１０ 年

１ 月至 ２０１６ 年 ５ 月之间 ６１ 个国家的日频数据分析了负利率对汇率的影响， 发现其对

可观察到的汇率行为几乎没有影响。
支持该政策的作者认为， 通过增强信贷增长、 增加非利息收入、 提高资产价格、

降低融资成本以及最终增强总需求， 负利率政策将对总体产生积极影响 （ Ｖｉｎ～ａｌｓ ｅｔ
ａｌ．， ２０１６； Ｂｌａｎｋｅ ａｎｄ Ｋｒｏｇｓｔｒｕｐ， ２０１６； Ｊｏｂｓｔ ａｎｄ Ｌｉｎ， ２０１６）。 支持者通常都承认其对

银行盈利能力的潜在负面影响， 但他们认为， 负利率政策的正面影响将超过这些负

面影响 （Ｃｏｅｕｒｅ􀆧， ２０１４）。 但是， 也有经济学家对于负利率政策持怀疑态度， 认为该

政策确实会降低商业银行的盈利能力 （Ｂｏｒｉｏ ｅｔ ａｌ．， ２０１５； Ｃａｒｕａｎａ， ２０１６）。 尽管一些

银行已经通过加快信息技术的采用从而降低了运营成本， 但是日本、 欧元区、 瑞士

的银行盈利能力确实下降了 （Ｆｕｋａｓｅ， ２０１６； Ｄａｎｔｈｉｎｅ， ２０１６）。 另有不少研究指出，
低利率和负利率导致所有金融市场参与者转向更长的期限， 进一步影响了这些金融

机构的盈利能力和稳健性， 并给金融稳定带来了负面作用 （ Ｈａｎｎｏｕｎ， ２０１５；
Ｄｏｍａｎｓｋｉ ｅｔ ａｌ．， ２０１５） 。

五、对中国的启示和相关建议

（一）关于货币政策目标

跟发达经济体相比， 中国目前实行的是货币政策多目标制， 具体包括保持物价

稳定、 促进经济增长、 保持充分就业、 促进金融稳定、 维护国际收支平衡五个方面。
应该说， 作为转型中的新兴经济体， 多目标制是适合中国当前经济发展阶段的安排

（周小川， ２０１６）。 但是， 这也并不意味着多目标制会一成不变， 毕竟中国经济还在

以较高速度增长， 也许在不远的将来， 就会进入发达经济体的行列， 届时货币政策

目标也应随着发展阶段的变化而调整。 因此， 深入了解和分析发达经济体货币政策

目标的演变之后， 有助于中国对于货币政策目标的设定有前瞻性的认识和设想。
从美日欧三大发达经济体来看， 央行一直非常重视保持物价稳定这一核心目标，

但在 ２００８ 年国际金融危机后， 美联储的通胀目标制确实从点目标制向范围目标制转

变， 欧元区和日本也一直在实行灵活的通胀目标制。 这给我们的最大启示是在 “不

变” 中 “求变”， 央行应在保持央行信誉和保留货币政策空间两者之间权衡利弊得

失， 在动态中寻找均衡。

（二）关于货币政策工具

前文详述了发达经济体货币政策工具自 ２００８ 年国际金融危机始， 从常规向非常
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规货币政策工具的演变， 共同背景都是金融危机以后各发达经济体触及零利率下限，
转向非常规工具可以说是情势所逼， 但也可以说是巨大的创新。 在货币经济史上，
这还是主要发达经济体首次共同推出史无前例的大规模量化宽松政策， 以及与之相

关的前瞻性指引、 对准备金付息和负利率等非常规政策。 这是非常难得的观察零利

率下限情况下货币政策工具创新的 “自然试验”。 以发达经济体自身来说， 这些 “自

然试验” 总体上是有效的， 避免了更严重的经济危机甚至经济萧条， 也并未引发严

重的通货膨胀 （尤其是对美国和欧元区来说）。 当然， 从更长的时间跨度来看， 以量

化宽松为代表的非常规政策可能会带来不少负面效应， 包括其导致的收益率曲线变

平， 使银行的盈利能力承压， 甚至促使金融中介机构转向风险更高的资产， 以及货

币政策财政化、 中长期内可能影响央行的独立性等。 这也是美国在 ２０１６ 年左右启动

货币政策正常化进程的主要原因， 但 ２０２０ 年爆发的新冠疫情使得逐渐启动的正常化

进程又很快回到原点， 货币政策再次全面进入非常规化。
因此， 发达经济体货币政策工具的演变， 对于货币政策一直处于正常空间的中

国来说， 更多的是镜鉴作用。 一方面， 让我们深刻地意识到中国货币政策处于正常

空间的可贵， 以及中国需要进一步推进利率市场化改革， 采用适合中国国情的货币

政策工具； 另一方面， 也让我们看到， 未来如果经济金融形势进入严峻的下行期间，
甚至要求利率进入零利率下限， 有什么样的政策工具可以选择。

（三）完善中国的利率走廊体制

２０１４ 年以来， 中国人民银行积极探索构建中国的利率走廊机制， 目前利率走廊

上限为常备借贷便利 （ＳＬＦ） 利率， 下限为超额存款准备金利率， 货币市场基准利率

大多参考 ＤＲ００７ （即 ７ 天期银行间债券质押式回购利率）， 也是中国人民银行调控的

政策目标。 从美、 日、 欧的货币政策操作体制演变来看， ２００８ 年国际金融危机以来，
利率下限体制和利率走廊体制两者混合而形成的 “利率走廊 ＋ 公开市场操作” 已逐

渐成为各主要发达经济体的主流货币政策操作体制。 这一混合体制兼具利率走廊下

调整利率的灵活性 （包括推行负利率政策）， 以及通过公开市场操作掌握积极且精准

的货币政策操作的主动性。 中国人民银行在当前利率走廊体制下， 也基于中期借贷

便利或者央行票据频繁进行公开市场操作， 这跟国际主流的混合操作体制的演进

趋同。
但是， 跟发达经济体较为完善的货币政策操作体制相比， 中国还需要进一步健

全利率走廊机制， 完善公开市场操作， 提高央行的利率引导能力。 例如， 与欧元区

和日本相比， 中国目前的利率走廊宽度较大， 常备借贷便利利率与超额准备金利率

之差超过 ３００ 个基点； 其次， 中国利率走廊三大要素的调整并不同步， 核心是政策

基准利率的调整； 最后， 常备借贷便利利率被市场利率突破的情况并不少见， 其上

限职能仍有待强化 （张继强等， ２０２０）。 因此， 为了更好地发挥利率走廊降低货币市
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场利率波动性的作用， 帮助货币政策从数量型调控向价格型调控转型， 需要进一步

强化利率走廊上下限的作用， 并且结合逆回购利率和中期借贷便利利率等不同期限

的利率起到货币市场利率锚的作用， 以收窄利率走廊宽度。 再结合 ２０１９ 年末以来进

行密集试点的数字人民币， 除了在零售端逐渐取代现金外， 是否也可以通过对数字

人民币在批发金融端付息来进一步完善中国的利率走廊 （刘晓蕾等， ２０２２）， 这些都

是可以考虑的尝试。

（四）前瞻性指引和加强央行沟通

在当前大数据时代， 加上社交媒体和资讯传播极度发达， 在货币政策制定和发

布的过程中， 为了确保公众得到正确的信息， 央行应该加强与公众之间的沟通， 以

提升货币政策传导的效果， 对公众进行前瞻性指引。 以美日欧的经验来看， 前瞻性

指引可以较为有效地提高货币政策的透明度和有效性， 在零利率下限情况下较好地

引导公众的通胀预期， 有助于经济稳定。 美日欧的央行都十分重视并擅于使用前瞻

性指引， 每年定期召开货币政策会议， 发布货币政策声明， 并由行长或相关央行官

员在会后召开记者会对政策声明直接进行解释， 降低国内外投资者对政策风险的担

忧。 前瞻性指引工具的调控作用已经获得不少国家中央银行的认同， 但这一货币政

策工具的有效性仍然受到一些不确定因素的制约， 因此需要在信息披露频率、 明确

性、 准确性和一致性上进一步完善， 探索多种渠道传导中央银行对经济金融的判断

和政策意图， 并逐步常规化和制度化。
近年来中国人民银行也在不断创新跟公众沟通的方式， 包括建立研究部门， 定

期发布工作论文， 以及建立中国人民银行的官方微信公众号， 及时传递货币政策的

最新变化等。 当然， 从发达经济体的央行跟公众沟通以及零利率下限情况下推行前

瞻性指引的经验中， 我们还可以进一步尝试建立双向多渠道的定期沟通机制， 增加

货币政策的透明性， 更好地管理市场预期， 提升货币政策传导的效果。

（五）完善央行的宏观审慎监管职责

前文已经提及， ２００８ 年国际金融危机以后， 注重宏观审慎监管已经成为发达经

济体和各国家组织的共识。 ２０２０ 年新冠疫情爆发以来， 主要经济体普遍采取降低逆

周期资本缓冲、 流动性要求等政策举措， 及时释放宏观审慎政策缓冲， 发挥了良好

作用。 据国际金融协会统计， 截至 ２０２０ 年 ８ 月， 包括 Ｇ２０ 成员在内的 ３３ 个国家和

地区， 针对银行部门共实施了 ５００ 多项审慎政策措施以应对疫情冲击， 其中具有宏

观审慎特征的政策措施占比达到 ６０％ 左右 （潘功胜， ２０２０）。
中国也一直高度重视宏观审慎监管， 相关探索起步较早。 ２０１７ 年第五次全国金

融工作会议提出， 要以防范系统性金融风险为底线， 加强宏观审慎管理制度建设。
党的十九大报告明确提出， “健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架”。 ２０１９

４５２
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年初， 党中央、 国务院批定的机构改革方案， 进一步明确了中国人民银行负责宏观

审慎管理的职能， 牵头建立宏观审慎管理框架， 统筹监管系统重要性金融机构、 金

融控股公司和重要金融基础设施， 并批准设立了宏观审慎管理局。 ２０２２ 年， 党的二

十大报告指出， 要加强和完善现代金融监管， 强化金融稳定保障体系， 依法将各类

金融活动全部纳入监管， 守住不发生系统性风险底线。
最后， 从政策效果来看， 宏观审慎政策可以有效地维持金融稳定， 稳定房价和

资产价格， 限制杠杆率过度增加， 扼制流动性风险累积。 构建完善的宏观审慎政策

框架， 加强与货币政策、 财税政策等其他政策的协调配合， 对防范系统性金融风险、
促进经济长远健康发展具有非常重要的意义。
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［２６］ ＣＬＩＦＦＥ Ｍ， ２０１５． Ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒａｔｅｓ， ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅａｃｔｉｏｎｓ： ｓｕｒｖｅｙ ｓｕｇｇｅｓｔｓ ｓｕｂ⁃ｚｅｒｏ ｄｅｐｏｓｉｔ ｒａｔｅｓ ｍｉｇｈｔ ｎｏｔ ｂｏｏｓｔ ｃｏｎ⁃

ｓｕｍｅｒ ｓｐｅｎｄｉｎｇ ［Ｒ］ ． Ａｍｓｔｅｒｄａｍ： ＩＮＧ Ｗｈｏｌｅｓａｌｅ Ｂａｎｋｉｎｇ．
［２７］ ＣＯＥＵＲＥÉ Ｂ， ２０１４． Ｌｉｆｅ ｂｅｌｏｗ ｚｅｒｏ⁃ｌｅａｒｎｉｎｇ ａｂｏｕｔ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ ［ＥＢ／ ＯＬ］． （２０１４ －０９ － ０９） ［２０１６ － １０ －

１４］． ｈｔｔｐ ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｂｉｓ􀆰 ｏｒｇ ／ ｒｅｖｉｅｗ／ ｒ１４０９１１ａ． ｈｔｍ．
［２８］ ＤＡＮＴＨＩＮＥ Ｊ Ｐ， ２０１６． Ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ ｉｎ Ｓｗｉｔｚｅｒｌａｎｄ： ｗｈａｔ ｈａｖｅ ｗｅ ｌｅａｒｎｅｄ？ ［Ｒ］ ． Ｔｏｋｙｏ： Ａｓｉａｎ Ｄｅｖｅｌ⁃

ｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ．
［２９］ ＤＥＬ ＮＥＧＲＯ Ｍ， ＧＩＡＮＮＯＮＩ Ｍ， ＰＡＴＴＥＲＳＯＮ Ｃ， ２０１３． Ｔｈｅ ｆｏｒｗａｒｄ ｇｕｉｄａｎｃｅ ｐｕｚｚｌｅ ［Ｒ］ ． Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ

Ｂａｎｋ ｏｆ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｓｔａｆｆ Ｒｅｐｏｒｔ， Ｎｏ􀆰 ５７４．
［３０］ ＤＥＭＩＲＡＬＰ Ｓ， ＥＩＳＥＮＳＣＨＭＩＤＴ Ｊ， ＶＬＡＳＳＯＰＯＵＬＯＳ Ｔ， ２０１６． Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒａｔｅｓ ｏｎ ｂａｎｋ ｂａｌａｎｃｅ

ｓｈｅｅｔｓ： ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｅｕｒｏ ａｒｅａ ［Ｒ］ ． Ｉｓｔａｎｂｕｌ： Ｂｏｇａｚｉｃｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ．
［３１］ ＤＯＭＡＮＳＫＩ Ｄ， ＳＨＩＮ Ｈ Ｓ， ＳＵＳＨＫＯ Ｖ， ２０１５． Ｔｈｅ ｈｕｎｔ ｆｏｒ ｄｕｒａｔｉｏｎ： ｎｏｔ ｗａｖｉｎｇ ｂｕｔ ｄｒｏｗｎｉｎｇ？ ［Ｒ］ ． ＢＩＳ

Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， Ｎｏ． ５１９． Ｂａｓｅｌ： Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓ．
［３２］ ＤＯＮＧ Ｍ， ＸＩＡＯ Ｓ Ｘ， ２０１９． Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ， ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ： ａ ｎｅｗ ｍｏｎｅｔａｒｉｓｔ ａｐｐｒｏａｃｈ ［ Ｊ］ ．

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ６０：１００５ － １０２５．
［３３］ ＥＧＧＥＲＴＳＳＯＮ Ｇ Ｂ， ＷＯＯＤＦＯＲＤ Ｍ， ２００３． Ｔｈｅ ｚｅｒｏ ｂｏｕｎｄ ｏｎ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ ａｎｄ ｏｐｔｉｍａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ［Ｒ］ ．

Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｐａｐｅｒｓ ｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｃｔｉｖｉｔｙ． Ｔｈｅ Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ， ３４（１）：１３９ － ２３５．
［３４］ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ（ＥＣＢ）， ２０１７． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｒｅｖｉｅｗ ［Ｒ］ ． Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０１７．
［３５］ ＦＥＭＩＮＡ Ｋ， ＦＲＩＥＤＭＡＮ Ｓ， ＳＡＣＫ Ｂ， ２０１３． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｐｏｌｉｃｙ ｇｕｉｄａｎｃｅ ｏｎ ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｅｄ􀆳ｓ ｒｅａｃｔｉｏｎ

ｆｕｎｃｔｉｏｎ ［Ｒ］ ． Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｓｔａｆｆ Ｒｅｐｏｒｔ， Ｎｏ􀆰 ６５２．
［３６］ ＦＩＬＡＲＤＯ Ａ， ＨＯＦＭＡＮＮ Ｂ， ２０１４． Ｆｏｒｗａｒｄ ｇｕｉｄａｎｃｅ ａｔ ｔｈｅ ｚｅｒｏ ｌｏｗｅｒ ｂｏｕｎｄ ［ Ｊ］ ． ＢＩＳ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｒｅｖｉｅｗ，

（Ｍａｒｃｈ）： ３７ － ５３．
［３７］ ＦＲＩＥＤＭＡＮ Ｍ， １９６０． Ａ ｐｒｏｇｒａｍ ｆｏｒ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ［Ｍ］ ． Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｆｏｒｄｈａｍ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ．
［３８］ ＦＵＫＡＳＥ Ａ， ２０１６． Ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒａｔｅｓ ｈｉｔ Ｍｉｚｕｈｏ ｅａｒｎｉｎｇｓ ［ＥＢ ／ ＯＬ］ ． （２０１６ － ０７ － ３１） ［２０１６ － １０ － １９］ ． ｈｔｔｐ ／ ／

ｗｗｗ􀆰 ｗｓｊ􀆰 ｃｏｍ ／ ａｒｔｉｃｌｅｓ ／ ｎｅｇａｔｉｖｅ⁃ｒａｔｅｓ⁃ｈｉｔ⁃ｍｉｚｕｈｏ⁃ｅａｒｎｉｎｇｓ⁃１４６９９８４７３９．
［３９］ ＧＡＧＮＯＮ Ｊ， ＲＡＳＫＩＮ Ｍ， ＲＥＭＡＣＨＥ Ｊ， ｅｔ ａｌ．， ２０１１． Ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ􀆳ｓ

ｌａｒｇｅ⁃ｓｃａｌｅ ａｓｓｅｔ ｐｕｒｃｈａｓｅｓ ［Ｊ］ ． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋｉｎｇ， ７（１）： ３ － ４３．
［４０］ ＧＯＯＤＦＲＩＥＮＤ Ｍ， ２０１１． Ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｔｕｒｍｏｉｌ： ａｎ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ｏｆ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ ｐｒａｃｔｉｃｅ ［Ｊ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ５８（１）： １ － １２．
［４１］ ＨＡＭＥＥＤ Ａ， ＲＯＳＥ Ａ Ｋ， ２０１６． Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｗｉｔｈ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ： ｓｏｍｅ ｅａｒｌｙ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｏｂｓｅｒ⁃

ｖａｔｉｏｎｓ ［Ｒ］ ． Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ， Ｎｏ􀆰 ＤＰ１１４９８． Ｌｏｎｄｏｎ： Ｃｅｎｔｒｅ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈ．

６５２
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［４２］ ＨＡＮＮＯＵＮ Ｈ， ２０１５． Ｕｌｔｒａ⁃ｌｏｗ ｏｒ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ： ｗｈａｔ ｔｈｅｙ ｍｅａｎ ｆｏｒ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｇｒｏｗｔｈ ［ＥＢ ／
ＯＬ］ ． （２０１５ － ０４ － ２２） ［２０１６ － １０ － １１］ ． ｈｔｔｐ ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｂｉｓ􀆰 ｏｒｇ ／ ｓｐｅｅｃｈｅｓ ／ ｓｐ１５０４２４􀆰 ｐｄｆ．

［４３］ ＩＲＥＬＡＮＤ Ｐ Ｎ， ２０１７． Ａ ｍｏｎｅｔａｒｉｓｔ ｖｉｅｗ ｏｆ ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｎｏｒｍａｌｉｚａｔｉｏｎ ［Ｒ］ ． Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｓｈａｄｏｗ Ｏｐｅｎ Ｍａｒｋｅｔ Ｃｏｍ⁃
ｍｉｔｔｅｅ． ｈｔｔｐ ／ ／ ｓｈａｄｏｗｆｅｄ􀆰 ｏｒｇ ／ ｗｐ⁃ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ｕｐｌｏａｄｓ ／ ２０１７ ／ ０９ ／ ＩｒｅｌａｎｄＳＯＭＣ＿Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ２０１７􀆰 ｐｄｆ．

［４４］ ＩＲＥＬＡＮＤ Ｐ Ｎ， ２０１９． Ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｏｎ ｒｅｓｅｒｖｅｓ： ｈｉｓｔｏｒｙ ａｎｄ ｒａｔｉｏｎａｌｅ， ｃｏｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｒｉｓｋｓ ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｃａｔｏ ｊｏｕｒｎａｌ，
３９（１）：３２７ － ３３７．

［４５］ ＪＯＢＳＴ Ａ， ＬＩＮ Ｈ， ２０１６． Ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｐｏｌｉｃｙ （ＮＩＲＰ）： ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ａｎｄ ｂａｎｋ
ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｕｒｏ ａｒｅａ ［Ｒ］ ． ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， Ｎｏ􀆰 １６ ／ １７２．

［４６］ ＫＲＩＳＨＮＡＭＵＲＴＨＹ Ａ， ＶＩＳＳＩＮＧ⁃ＪＯＲＧＥＮＳＥＮ Ａ， ＧＩＬＣＨＲＩＳＴ Ｓ， ｅｔ ａｌ．， ２０１１． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ ｅａ⁃
ｓｉｎｇ ｏｎ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ： ｃｈａｎｎｅｌｓ ａｎｄ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｐｏｌｉｃｙ ｗｉｔｈ ｃｏｍｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ ［ Ｊ］ ． Ｓｓｒｎ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ
Ｊｏｕｒｎａｌ，（３）：２１５ － ２８７．

［４７］ ＫＵＴＴＮＥＲ Ｋ Ｎ， ２０１８． Ｏｕｔｓｉｄｅ ｔｈｅ ｂｏｘ： ｕｎｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ｔｈｅ ｇｒｅａｔ ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ ｂｅｙｏｎｄ ［Ｊ］ ．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ， ３２（４）： １２１ － １４６．

［４８］ ＭＡＲＴＩＮ Ａ， ＭＯＮＮＥＴ Ｃ， ２０１１． Ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｆｒａｍｅｗｏｒｋｓ： ａ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ［ Ｊ］ ．
Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｙｎａｍｉｃｓ， １５：１４５ － １８９．

［４９］ ＭＣＫＡＹ Ａ， ＮＡＫＡＭＵＲＡ Ｅ， ＳＴＥＩＮＳＳＯＮ Ｊ， ２０１６． Ｔｈｅ ｐｏｗｅｒ ｏｆ ｆｏｒｗａｒｄ ｇｕｉｄａｎｃｅ ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉ⁃
ｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １０６（１０）： ３１３３ － ３１５８．

［５０］ ＮＯＣＥＬＬＡ Ｉ， ２０２０． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ＥＣＢ􀆳ｓ ｕｎｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ Ｐｏｒｔｕｇｕｅｓｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｂｏｎｄ ｙｉｅｌｄｓ
［Ｄ］ ． Ｐｏｒｔｏ： Ｕｎｉｖｅｒｓｉｄａｄｅ ｄｏ Ｐｏｒｔｏ．

［５１］ ＯＫＩＮＡ Ｋ， ＳＨＩＲＡＴＳＵＫＡ Ｓ， ２００４． Ｐｏｌｉｃｙ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｆｏｒｍａｔｉｏｎ： Ｊａｐａｎ􀆳ｓ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｕｎｄｅｒ
ｚｅｒｏ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ ［Ｊ］ ． Ｎｏｒｔｈ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ， １５（１）： ７５ － １００．

［５２］ ＲＡＪＡＮ Ｒ， ２００５． Ｈａｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｍａｄｅ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ ｒｉｓｋｉｅｒ？ ［Ｃ］ ／ ／ ＨＯＬＥ Ｊ． Ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍ⁃
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