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中国货币制度大变革 

——他山之石·海外精译系列第 71 期 

 核心观点：本期报告精译的是 Amundi 2016 年 3 月的报告 

1.中国货币制度从双重锚定向信用货币制度转变是绝对必要的。（1）2005-2015

年中国的货币制度与货币局制度非常相近，人民币汇率锚定美元、货币创造锚

定外汇储备，即双重锚定；（2）2015 年之后中国决意转向信用货币制度，以获

得货币政策的独立性和灵活性，开启货币政策的现代化进程；（3）在转变的过

程中，必须保持货币总量继续增加，否则经济有陷入资产负债表衰退的风险。 

 

2.货币制度改革的两个阶段。（1）第一阶段是切除货币系统里的不良资产为下

一轮信贷周期制造空间。管理银行以及银行间的流动性要求货币市场有充足的

优质资产，由于目前可交易的优质资产很少，中国人民银行为扩大广义货币供

应量（M2）而采用的过渡手段包括直接注入通货（M1-M0）以及间接注入基础

货币（M0）；（2）第二阶段是将优良资产证券化以扩大中国人民银行的资产负

债表并管理银行间流动性。中国人民银行最近开始向国债体系转变，通过逆回

购协议管理银行间流动性；（3）中国人民银行宣布发起公开市场操作这一举措

本身意味着银行的不良资产存量基本处于可控范围之内。 

 

3.中国的货币创造已经开始与外汇储备脱锚。（1）中国的基础货币总量在 2015

年第四季度末率先触底开始上升，外汇储备直到 2016 年第一季度才企稳；（2）

中国人民银行在货币创造过程中用国内资产（比如，货币市场债券）替代外汇

储备，为弥补银行间流动性短缺对货币总量的不利影响所采取的直接注入通货

意在巩固这一脱锚。 

 

4.长远来看，随着中国货币制度改革的推进，货币政策的独立性将逐渐提高，

而人民币汇率的波动将加大。 

2016 年 5 月 13 日 
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中国货币制度大变革：从美元本位转向信

用货币 

由于中国之前的国内货币创造完全与外汇储备相关，因此中国决定放弃运行 10 年

之久的盯住美元制度，改为信用货币制度，以获得后一制度的灵活性并避免加重已

经初现端倪的通货紧缩。中国央行现在面临一个两难抉择：（1）要么守住人民币兑

美元平价就要耗费外汇储备，但这么做的风险是国内货币总量会减少；（2）要么切

断货币创造与外汇储备之间的联系。因此，2016 年 2 月 18 日，中国人民银行宣布

引入公开市场操作。 

转向公开市场操作是金融泡沫破裂之后中国货币政策改革的里程碑，因为这是防止

货币通缩并实现货币政策现代化的唯一方式。确实，虽然中国做出了正确的决定，

但中国必须保持货币总量继续增加，否则经济就有陷入资产负债表衰退的风险。货

币制度向信用货币制度的有计划转变会对央行的公信力造成损失，这一损失必须通

过以下两种方式予以补偿：（1）切除不合格的银行资产，（2）在货币市场操作中使

用可交易的优质资产。 

 

从双重锚定到单飞 

中国人民银行过去 10 年对外汇储备的依赖如今有可能造成自发的通缩。 

1.排练阶段（2005-2015）：（向上爬行）盯住美元使得中国人民银行可以受益于美联

储的公信力 

过去 10 年里，人民币盯住美元起到了两种作用：（1）围绕对外竞争力，平衡工资－

物价循环，（2）把货币总量的扩张作为目标。这种双重锚定的最终目标是确保中国

宏观经济战略的可持续性（并进而获得公信力），这一制度和典型的货币局制度非

常相近。该制度的运行效果非常好，直到 2012 年中国新一任政府上台决定增加投向

公司部门的银行信贷（参看图 1 和 2），进而加快国内广义货币的增速。 

图 1： 中国货币总量的演变  图 2： M1 与 M2 的走势 
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资料来源：Amundi，川财证券研究所  资料来源：Amundi，川财证券研究所 

 

由于过去几年里一场不可持续的资本泡沫得以膨胀，中国人民银行的盯住制度现在

开始起反效果，因为为守卫人民币平价每花费一美元都要减少货币总量。这一失败

源于金融泡沫的破裂，而该泡沫则是 2012-14 年 M2 的突然加速增长孕育的。由于

（1）国内收益率迅速下降，如果不是负收益的话，（2）美元负债的成本上升，资本

开始流出中国，随着资本的流出，保持盯住美元可能将触发货币通缩。 

 

2.单飞阶段（2016-）：中国人民银行需要实行信用货币制度以获得独立性 

广义货币供应量（M2）和银行准备金（M0）双双下降只会继续，除非中国人民银

行在货币创造过程中用国内资产（比如，货币市场债券）替代外汇储备。2014 年年

中以来，中国人民银行开始通过加大对银行的直接贷款弥补外汇储备和银行准备金

的下滑。这是用国内资产替代外汇储备的第一步，因为这些贷款是国内贷款，在中

国人民银行的资产中只占六分之一（80％是外汇储备，参看图 3）。 

图 3： 中国人民银行资产负债表的资产  图 4： 中国人民银行资产负债表的负债 
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资料来源：Amundi，川财证券研究所  资料来源：Amundi，川财证券研究所 

 

由于目前可交易的优质资产很少，中国人民银行正采用直接注入通货（M1-M0）以

及间接注入基础货币（M0）作为扩大广义货币供应量（M2）的过渡手段。在这一

背景下，2015 年年底直接注入通货应该被视为中国人民银行为弥补银行间流动性短

缺对货币总量的不利影响所采取的即时措施，在注入基础货币触发公司信贷（以及

广义货币供应量）恢复增长之前，央行将继续采用这一措施。货币总量与外汇储备

之间的关系刚刚断裂，央行此举意在巩固这种状况。 

 

货币制度大变革的成功取决于彻底切除

央行资产负债表上的劣质资产 

第一阶段：切除货币系统里的不良资产为下一轮信贷周期制造空间 

长期来看，必不可少的市场信心只能来自于银行间货币市场完全没有系统性的流动

性风险之虞：银行大部分的不良资产必须从他们的资产负债表上清理出去，这是第

一块垫脚石。从这方面来说，中国人民银行宣布发起公开市场操作这一举措本身意

味着银行的不良资产存量差不多处于可控范围之内。这是有道理的，因为中国人民

银行同时还明智地承诺不再把继续降准作为流动性管理工具，也就是说央行将释放

现有的流动性并避免印刷流动性。 

虽然外汇储备和银行存款在 2015 年依次下跌，但在 2015 年年底银行存款回升，这

可以看作是货币市场重新稳定的信号，也是中国人民银行稳定外汇储备的措施起效

的信号。如果这一点得到确认，银行存款再次增加的这些初期信号将意味着银行间

市场信任的恢复，信贷将重新开始扩张。然而，除非货币市场有充足的优质资产，
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不然中国人民银行将不得不继续向银行提供贷款以管理银行以及银行间的流动性。 

 

第二阶段：将优良资产证券化以扩大中国人民银行的资产负债表并管理银行间流动

性 

中国人民银行为启动信用货币制度向银行提供的直接贷款只能作为一个过渡手段，

因为只要这些贷款无法被完全证券化，他们就不是银行间可以直接交易的资产。确

实，将这些贷给某些银行的单笔贷款证券化要求把这些银行中的任何一家都变得和

其它所有银行一样让市场放心：这种情况的一个前提是所有的参与银行都没有任何

非剩余（non-residual）资产负债表风险。因此，中国人民银行最近刚刚开始了向国

债体系的转变，其中银行间流动性由逆回购协议予以管理。 

相应地，从美元本位向信用货币转变初期进展的间接表现是银行不良资产的净化以

及货币总量的扩张。无论如何，他们使得中国人民银行可以通过向需要现金但又无

法从市场或他们的股东得到的银行直接提供贷款实行一定的信贷宽松（即紧急但永

久性的流动性注入）。 

 

结论 

中国人民银行从事实上的货币局制度向信用货币制度是绝对必要的，但风险重重：

成功取决于今后几年中国人民银行如何应对其可以控制以及不可以控制的关键因素。

的确，银行间货币市场必须（1）不受有瑕疵的金融资产的影响（即、银行必须把

他们的不良资产清理干净），（2）有充足的可交易优质资产（央行提供的直接贷款

是这些资产的过渡性替代品）。因此，从今往后，中国人民银行对银行的直接贷款的

主要作用不能是承销不可持续的银行资产。 

同时，政府是中国人民银行货币制度大变革成功与否的关键力量，因为他将承担金

融部门大部分不可避免的重组成本。当然了，一个诱惑是将银行不良资产转换为政

府债券，然后银行拿这些政府债券去央行换回现金：这等同于打着间接量化宽松的

旗号将银行问题货币化。在这方面，中国人民银行最近承诺不诉诸量化宽松，这为

货币政策大变革取得成功提供了最后一点所需的公信力。 
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附录一：中国外汇储备与基础货币的走势 

从图 6 来看，中国的基础货币总量在 2015 年第四季度末率先触底开始上升，外汇

储备直到 2016 年第一季度才企稳。 

图 5： 外汇储备 vs 基础货币 

 

资料来源：Wind， 川财证券研究所   数据截至 2016年 4月 
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