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序言

货币经济学的责任

货币的重要性是不言而喻的。站在理论研究的角度，如果我们沿用英国古典政治经济学家的普遍认识——“货币是一种特殊的商品”，那么，似乎没有其他任何一种商品足以如货币那样被单列为一个重要的经济学分支。站在任何一个经济参与者角度，货币存量变化和利率波动往往被认为是引致其他各个市场联动的重要条件之一。因此，关于货币的研究总是牵动经济学研究者的神经。同时我们也必须承认，自大卫·休谟（David Hume）的货币数量论、亚当·斯密（Adam Smith）的《国富论》和大卫·李嘉图（David Ricardo）的《政治经济学及赋税原理》等早期货币理论，至约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）的《就业、利息和货币通论》和米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）的货币主义，延伸至最近的《现代货币理论》，货币经济学领域的研究成果丰硕，推动着货币理论和货币政策的波浪式创新。当然，所有的创新都在实际上起到了两个基本作用：第一，更好地解释货币经济世界的实际；第二，更好地运用货币工具促进实体经济健康平稳运行。我在中国人民银行、国家外汇管理局、清华大学五道口金融学院工作期间的学生和同事陆磊，以及陆磊的博士研究生刘学撰写的《货币论》也是出于上述两个目的而作出的努力。

一

对货币的认知是持续演进的。科学解释货币经济的实际运行，就是一个十分艰巨的任务。稍有不慎，就会使货币经济学乃至整个经济学基本理论陷于难以“自洽”的逻辑陷阱。长期以来，我们相信“货币是特殊的商品”。从货币史角度看并不错，的确，一系列的考古事实证明了货币是从某些商品中演化而成的。但是，如果我们仍然把货币作为商品对待，则在认识上必然落后于近现代乃至当前发生的一系列的货币金融现象。如陆磊和刘学所论证的，商品与货币之间的交易，是为了未来再度发生的货币与商品之间的交易，因此，货币是“未来效用索取权的符号”，由此可以部分解释货币从贵金属转向纸币，由纸币转向存款账户数字，再由存款货币（广义货币）向数字货币和数字资产演进的过程。货币史的演进，在一定程度上意味着货币材质的演进，而材质变化这一表象背后，不变的是“货币持有者对该符号具有的未来索取权的信任”。这种信任关系，在生产力不发达的古代可以被公认为贵金属，在人类治理体系依赖于国家和组织的时代可以被确定为法定货币，在全球化跨国交易中可以被约定为某种支付手段（如曾经存在的欧洲货币单位，以及国家间公认的特别提款权），在未来可能是信息技术支撑下的算法货币。因此，陆磊和刘学的研究实际上使得货币理论不再拘泥于材质，同时，把货币锁定在对未来效用索取权的“共识性信任”上。他们认为，所谓货币，就是那些为大家共同接受的、作为未来效用代表的物品或符号。

货币理论是持续演进的。从休谟到凯恩斯和弗里德曼，货币理论发展经历了多个里程碑。古典的货币数量论适应了金属货币时代的特征，凯恩斯的货币需求理论很好地解释了大危机前后的货币运行规律，弗里德曼的货币主义在滞胀条件下应运而生，这些都是一个时代的思想成果，也是一个时代货币政策实践的指南。陆磊和刘学的研究重在反映当代货币运行的两个基本事实：第一，真正的货币需求来自金融中介，它们从家庭部门和中央银行手中购买货币。因此，这必然存在两种超额货币需求，其一是金融中介所动员到的货币可能超过实体经济需要，其二是金融中介还可能（几乎是一定）把货币配置于非生产性领域。这在传统货币理论中，都是被忽略的事实。尽管金融中介的重要性自19世纪以来就为货币经济学家（银行学派）所重视，但是从超额货币需求提炼与总结货币存量的视角是独到的。第二，资产价格与货币的关系不容忽视。两种货币循环的现实存在性反映了一个事实，“资产价格膨胀无论何时何地都是一个货币现象”。由此，资产价格膨胀与泡沫化不能简单画等号。各国的金融危机证明，只有在货币增量与产出无关且全面进入资产价格炒作时，资产价格膨胀才能被定义为泡沫。

货币政策是持续演进的。从最初的铸币到当前的数字货币，从最初的单一规则与相机抉择的争论到宏观审慎管理被引入货币当局的目标，从稳定通货到稳定金融体系，从一些经济体实施的货币局制度到另外一些国家强调的货币政策自主权，货币政策目标和工具处于持续发展变化中，形成了精彩纷呈的理论探索。陆磊和刘学基于在高等学校教学和中央银行操作的实践经验，紧扣货币增量的“中性”与“非中性”这一基本命题，提出了“叠加态货币增量”认识和“货币政策超级中性”假说。依据日本和美国等经济体的教训，他们认为在一定条件下，中央银行的货币供给可能只造成资产价格膨胀而不带来产出增长和传统意义上的通货膨胀。究其原因，包括互联网金融等中介体系的复杂化、财政与货币的不可分性，都是决定现代货币增量同时具备实际效应、名义效应和资产价格效应的制度性原因。由此，仅仅改造中央银行体系或货币政策操作是不完备的，货币政策的优化与改进存在制度性前提——财政收支方式和金融体系游戏规则的与时俱进决定着货币政策和金融稳定政策的有效性。在此基础上，他们提出了模拟中的货币政策规则。这是与金融监管规则、财政支出规则相衔接的广义货币政策规则，目的是既不限制金融创新，又能引导金融创新发挥实体经济血脉作用。

二

矛盾是推动事物发展前进的根本动力。在货币经济学领域，我们观察到的是货币存量持续上升并远远超过经济增长速度的现实。长期以来，各方对此并无真正有效的调控手段。从长期发展周期看：在经济上行期，金融中介为满足实体经济需要而增加存款货币需求是无可厚非的，反映到广义货币增长中自然存在扩张的内生动力；在经济下行期，为避免经济体系和金融体系崩溃，货币当局增加基础货币投放也是无可厚非的，反映到广义货币增长中自然出现扩张的外生动力。两者叠加，货币永远扩张。这一基本趋势，在物质不够丰裕的情形下势必体现为通货膨胀，并由此制约货币增长，弗里德曼规则和泰勒规则就是当时背景下很具针对性的药方。但是21世纪以来，金融机构和金融市场的“理性”造成了不带来通胀的货币扩张，货币当局由此进入迷失时代。新的货币运行状态需要与时俱进的货币政策规则，这在中央银行和外汇管理的一线实际工作者感受更加直接而深刻。陆磊和刘学的探索给出了观察主要矛盾的新视角和对货币运行的另类判断。

金融创新与货币调控是一对基本矛盾。金融创新可以降低实体经济融资成本，但是在经济周期的特定阶段，也可能仅仅造成资金的体内循环。因此，货币并不进入实体供求，也不带来通货膨胀。甚至，在实体领域的货币短缺还造成了通货紧缩。这将引致中央银行对经济现象的误判，由此形成货币政策决策的方向性失误。在新货币范式下，如何疏导货币进入必要领域，或者如何控制货币总量是新阶段需要认真研究的课题。陆磊和刘学证明，以日本为例，降低企业融资成本的良好初衷最终带来的可能是坏账；以美国为例，解决流动性风险的资产支持票据和抵质押资产证券化最终带来的是泡沫化与金融市场危机。这给我们的启发是，不能简单否定金融创新，同时需要对金融创新所带来的全部后果进行客观评判。陆磊和刘学在尊重金融中介创新的基础上，提出宏观审慎管理不能脱离货币政策、甚至仅能成为货币政策组成部分的观点，目的就是期待货币政策框架根据金融创新适时作出调整。

偶然的资源错配只是非系统性风险的根源，这在每时每刻都可能发生。但是，一切系统性金融风险均来源于道德风险。通俗说，道德风险的本意是“言行不一”。在货币经济学领域，它可以发生在任何环节——从事实体经济的企业部门借钱从事资产炒作，金融中介鼓励借款人借新还旧、垒大户或把同业业务办成资产互持，甚至中央银行救助本应该出清的金融市场，在各个经济体都频繁上演。从凯恩斯直至斯蒂格利茨、明斯基和现代行为金融学，关于危机的性质、原因和解决方案的研究层出不穷。陆磊和刘学的研究也不例外。他们的不同在于，把金融危机和货币危机推到事前，认为危机的实质是道德风险——做的与说的不一样导致金融资源的整体性错误配置，且无法在事前纠偏。遏制“脱实向虚”的道德风险成为其政策建议的主要组成部分。

三

货币制度不断演进，生生不息。经济的数字化和全球经济交易成本的持续下降是货币制度演进面临的两大基本要求。自20世纪40年代的布雷顿森林体系到90年代的欧元实践，都体现了降低国与国之间交易成本的内在要求，其或成功或失败的经验，推动着国际货币体系的持续完善。

经济决定金融，全球贸易、投资和产业链决定货币的国际化和世界性。什么是未来的世界货币形态？从单一主权货币到超主权货币，从蒙代尔的最优货币区理论到近期引起广泛讨论的雷（Wray）的著作《现代货币理论》，都是大半个世纪以来的理论和实践探索。陆磊和刘学换了一个视角，从世界范围内的自由贸易区角度，回顾布雷顿森林体系的设立与解体的历史经验和教训，着眼“最优货币区”的理论探索和欧元实践面临的财政政策分散性与货币政策统一性的矛盾，分析特别提款权等既有超主权支付手段的局限性，结合中央银行数字货币的信息处理和Libra等创新性交易构想，提出了在双边或多边自由贸易协定基础上先行实践基于跨境贸易和投资实时交易算法的超主权数字货币设想，并就数字货币与主权货币间的汇兑价格、发行额的自动决定和交易差额的结算、清算制度给出了简单易行的设计。它的好处是，既避免了取消主权货币造成的货币政策与财政政策之间的矛盾，又确保了一个经济体货币当局实施应对本国经济波动的货币政策灵活性，还可以降低企业和居民在跨境贸易和投资行为中因汇兑避险而产生的交易成本。这种类似参考一篮子货币的“组合型”数字货币构想，不失为一种具有参考价值的政策建议和实践探究，或许顺应了数字时代全球贸易投资自由化、便利化的基本潮流。

科学研究的出发点是实事求是。科学研究的全过程是依据客观世界，探究规律。以此出发，货币经济学的责任在于解释货币金融现实，总结货币运行规律，推动货币制度完善，以利于经济社会持续进步。希望更多的学者像陆磊和刘学一样进行这方面的研究，尽一个货币经济学家的社会责任。

吴晓灵

中国人民银行前副行长

时任清华大学五道口金融学院理事长

二〇二一年八月


《货币论》前言

写《货币论》的动力来自一次回乡之旅。作为一个具有研究本能的经济学教师，我不愿意放过任何基于现实情况的理论思考。2020年8月下旬的一天下午，我带着妻女坐在京沪高铁“复兴号”列车上，孩子一边听着心仪的歌曲，一边做二次函数习题，我把临行前随意带在包里，一半用于重温、一半用于催眠的Friedman和Woodford（2011）主编的《货币经济学手册》（Handbook of Monetary Economics）3A卷打开，很快被Williamson和Wright（2011）所著的《新货币主义经济学》（New Monetarist Economics）一章所吸引。吸引我的原因是，两位作者均兼具中央银行工作人员和大学教员的双重身份，与我近似的履历引起了我的思想共鸣。但是，目光在书页上，我的思路却随着呼啸的列车在飞旋——美国史无前例地实施无限量化宽松货币政策已经数月，为什么股票市场在全球新冠肺炎疫情恶化期间经历了3月的数次熔断，之后又创历史新高，但是此间的实体经济尚无明显改善迹象？4月的CME原油期货价格竟然呈现负值，但黄金和数字货币价格持续攀升，那么，世界货币体系是否会发生变化？显然，这是一些貌似简单的现实问题，似乎15分钟的思考甚至嘲笑市场的非理性就足以使我转向更有价值的阅读。但是，就是这些简单问题，伴随着我度过足足5个小时的车程。这是因为，这些貌似简单的问题并不能从厚厚的手册中找到完全能说服我的答案。

夕阳中，当我们三人在江南某个小站的站台上，拖着长长的影子向出站口走去的时候，我看着身边呼啸加速驶向上海的列车，对妻子说了一句话——“可能，我教过的货币经济学存在部分基础性bug（瑕疵），我观察到的事实、所做的工作与所讲的课程完全是两个样子”。

一向愿意鼓励我且同样长期从事过金融学教学工作的妻子充满期待地对我说：“那你就照你认为的样子重写货币经济学好了。”

“好吧，但是我的看法也不一定对。”我郑重其事地点点头。

“那也不一定错啊，试试总没错！”女儿听到我们的对话，俏皮地插话。

值得一试。但是，当时我完全没有认真考虑这件事情的可行性。系统性的工作需要系统性的时间支持，看来，我只能利用零碎的时间实现思维的拼凑。好在我可以跟我的学生——刘学博士进行碎片式的观点交流，再从彼此的砥砺中凝练不同（虽然不一定完备）的视角，提炼真正有价值（虽然不一定正确）的观点。

一

至少在经济学领域——我不知道其他学科如何——在系统训练的基础上，直觉是十分重要的东西。有一部艺术性很强的电影——《美丽心灵》，以数学家约翰·纳什（John Nash）为原型，从我的非艺术性角度去理解，就是说明了直觉的重要性。在我30年的职业生涯中，15个年头在高等学校为本科生和研究生讲授《货币金融学》（使用过黄达、周升业和曾康霖、Mishkin以及陈学彬版本）、《微观经济学》（使用平新乔、Varian以及面向博士生的Mas-Colell、Whinston和Green版本）、《宏观经济学》（使用Mankiw、Romer以及选讲章节的Ljungqvist和Sargent版本）、《数理经济学》（使用Takayama版本）、《货币经济学》（使用Walsh版本）等理论课程和《商业银行经营管理》（使用我依据在商业银行的工作经验自编的讲义，参考曾康霖版本）、《信用风险管理》（使用Colquitt版本）等实操性课程，另外15个年头在中央银行、外汇管理部门、商业银行和资本市场机构从事政策制定和管理工作。一个挥之不去的直观感受是：货币经济学教学与货币金融政策实践之间始终存在一道难以逾越的鸿沟。当然，我在教书的时候，就按教科书给学生讲；在从事货币政策和金融稳定研究以及提供政策执行建议的时候，就按政策规则经验提出操作建议。但是，在2020年8月的那个傍晚，我下决心用可能10年的时间来致力于弥合理论与现实之间的鸿沟。

下这个决心需要勇气。一方面，凡涉及框架性重构的理论研究所制造的对立面不是一两个人，而是几代甚至十几代人——比如我在北京、深圳、成都、广州漂泊间几乎须臾不离的《货币经济学手册》中的所有令人尊敬的学者。这会让我怀疑自己是否真的具备寻找货币世界真理的现实条件。另一方面，科学思维中最投机取巧的做法是“举一反例”以推翻既有定理，但是创建某种新的认识框架要艰难得多。这就是我对Wray（2012）所著的《现代货币理论》（Modern Money Theory，MMT）抱有高度敬意的原因。恰如Keynes（1936）所说：“经济学家或政治哲学家的思想，无论正误，都比人们通常相信的更加有力”，因此，我坚持的货币经济学批评（critique）实际上应该是一种框架的创建，而非一句话否定一个框架。

随之而来的问题是，假如理论与现实之间真的存在鸿沟，那么，是理论错了，还是我们对现实的理解有误？这就涉及认识论层次的讨论。一方面，无论对错，我一直坚信理论只能是对现实的主观理解。或者说，现实不存在对错问题，仅是客观事实。因此，理论若无法反映事实，那么有待修正的只能是理论。另一方面，无论对错，我同样一直坚信理论的解释力是具有时间和空间局限性的。比如，关于铸币税的研究仅仅是因为在金属货币时代，货币生产与其他国民经济部类的生产函数几乎完全不同，因此在产权意义上，任何货币增发都意味着政府凭空增加了购买力，也就摊薄了流通中货币的购买力，故形成事实上的“征税”。然而，在当前的“中央银行—商业银行”货币发行体系下，货币发行实际是对金融机构和借款人的补贴，只要政府不是债务人，就不会在此进程中获取任何税收。之所以用这个例子，是因为作为一个教员，我发现从货币、货币需求、货币供给、货币政策到世界货币，相当多的理论论断实际上还停留在我们人类曾经经历的金属货币时期——包括我们耳熟能详的“三元悖论”（The Impossible Trinity或Mundellian Trilemma）理论等。

我们所处的货币经济是成长中的，任何刻舟求剑式的固化思维都会在快速变化的现实面前碰壁。这就好比我的女儿，而今正当豆蔻年华的她，与10年前情绪化且言听计从的小姑娘相比，有着不可逆转的成长性、颠覆性变化——虽然依旧温婉而奔放，但自从读书以来，增加了理性而富于独立思考的特质。我的感叹是，我无法再用当年的方式来理解她并与她相处。同样地，也许我们无法再用同样的模型来完全理解并参与或影响此时的货币经济。

尽管，在名字上，她依旧还是那个她；在定义上，货币也依旧还是那个货币。

曾经的理论在曾经的历史时空中并没有错，我们需要的是理论随着时事变迁而不断迭代的思维方式。

二

一般而言，思维过程是由表及里的；思想呈现是由内而外的。

我想，这是所有理论研究的通常方法。具体讲，我们往往因一些具体事件引发研究冲动，但是在写论文时，却往往先描述一般理论，再以引发研究的具体事件作为实证依据。我与我的合作者刘学博士的研究也不例外。在多数场合，我们总是围绕有趣的事实而非枯燥的数理研究进行讨论甚至争论，当然，作为教师，我难免以高压态势结束争论。但是在《货币论》的三卷呈现中，读者们看到的必然是模型推导和一系列定理体系。在此，我们深表歉意。数学也许不一定是表达观点的最佳形式，但至少在目前，语言文字仍然存在较大的自由解释甚至各取所需的空间，数学是避免歧义并保持逻辑上的动态一致性的最佳手段。

问题的提出都是由表及里的，比如表面现象是那个著名的苹果，而内在实质是万有引力。根据我的研究初衷，2020年8月的那个苹果给我的直觉冲击仅仅是“货币存在大量发行的空间，事实上，各国正在这么做。而且，货币放水造成牛市，各方都很开心”，这对我而言，却是一件沮丧的事情：在疫情的冲击下，贸易、投资、消费全面萎缩，全球的唯一亮点竟然是发行货币且资产价格猛涨！无论如何，上述现象级冲击都在颠覆我笃信多年的货币经济学原理。但是，通过在理性层面研究上述现象，很快我就发现存在三个极其具体的理论问题：第一，我们如果要确定货币会造成资产市场牛市，那么首先需要明确货币是如何进入资产市场的，或者说，凭什么断定货币缺乏进入实体经济的积极性。第二，如果货币增量能带动且仅能带动资产价格上涨，那么其一定与产出和通货膨胀均无关。这样的货币效应应该如何界定？现有的货币政策规则是否失灵，应该怎样校正？第三，如果中央银行可以无底线，货币发行可以无上限，那么货币很可能被其他一般等价物所取代——比如当前市值震荡上行的数字资产和稳定币。真的会这样吗？作为长期在中央银行从事研究工作的我，直觉上浮现的想法是，主要发达经济体面临的迫切问题是“从中央银行家手中挽救中央银行”。尽管这一思路绝非当前的中央银行数字货币（CBDC），因为我认为CBDC毫无改变货币增量的制度含义，但是，是否存在一种既能克服各类数字资产的冲击，又能实现稳定币效应，还能保持主权货币存在性（解决欧元的货币统一但财政分散问题）的数字货币？

所以，我们的三卷本《货币论》针对的表面现象以及由此探究的基础性现实问题实际上正是上述三个现象级冲击。这也是我们分三卷实施平行研究的原因。三卷分别解决三个基本问题——第一卷《货币与货币循环》试图解释货币如何流通；第二卷《货币政策与中央银行》试图解释货币政策如何发挥效应以及货币政策规则应该被如何修订；第三卷《数字时代的世界货币》试图为主权货币如何应对非主权数字资产和超主权货币的竞争出点主意。

三

第一个问题：货币究竟流向何方？对这个问题的解释决定了我们如何真正理解货币与货币循环。我们的讨论发现，这是货币理论与真实世界脱节最为严重的地方。

第一个表象是脱实向虚的叠加态。几乎所有的研究都过于冒失地把立足金融市场的服务性行业定义为“虚”，把第一产业、制造业和其他服务行业定义为“实”。实际上，任何一个企业或个人，都可能是虚实叠加的。比如，某企业的资产负债表和损益表很可能同时存在自有生产性资本形成和对其他非生产性相关资产的投资及其收益。比如，即使某人购置房产是自住的，但他的确因此获得了房地产市值涨跌所造成的浮盈或浮亏。比如，金融服务业的增加值可能既来自服务和资产负债撮合，也来自套利性自营。因此，问题的本质并不在于虚实二分法，而在于一个经济体的货币循环是否存在套利性激励。

第二个表象是货币增量的叠加态。关于货币增长是否仅仅造成通货膨胀，抑或在造成通胀的同时带动了经济增长，即货币增长的名义效应和实际效应究竟如何，几乎所有的研究都处于站队式争论状态。这是古典学派和实际政策操作中持续面临的问题——尽管各方都相信货币增量不一定带来产出增长，但在真实世界里，经济下行一般都伴随着外生货币扩张。因此，问题的本质并不在于货币中性与非中性二分法，而在于货币当局测量货币效应的时间长度以及把货币增量带来的影响实施贴现的时间长度——短期的非中性和长期的中性叠加。

第三个表象是金融中介在货币供求中的作为。几乎所有的宏观经济学和货币经济学教科书都仅仅把金融中介作为沟通储蓄与投资的桥梁，前沿性研究则立足于微观经济学，围绕金融中介的信息对称性、跨期定价、借款人与金融机构的博弈做极其复杂的数理研究。这些研究所隐含的假定是：金融中介在宏观上是无关紧要的——它仅仅是一个桥梁和筛选机制。由此得出的结论必然是：若数字时代的信息不对称性问题得到根本解决，则“储蓄—投资”可以被大数据（我们可以想象为一台具备超级运算能力的计算机主机）自动撮合，由此可以解释互联网金融在世界范围内的兴起。问题是，这种判断存在假设上的根本性缺陷——金融中介不仅仅背靠公众，还背靠中央银行，其具备的资产池能够轻易实现跨期和跨资产类别补贴。因此，金融中介不是社会经济主体信用的加权平均（如果是，则金融中介无关紧要，其仅仅从事撮合这样的技术活），而是具有独立的、高于社会经济主体信用水平的行业。由此得到的石破天惊的结论是：金融中介是货币需求者，而公众是常规货币供给者，中央银行是备用货币供给者。

第四个表象是货币交易。自李嘉图、马尔萨斯以降，太多的学者在货币与商品之间的交易中寻找灵感。既然货币是特殊的商品，那么它应该可以被写进效用函数，比如Sidrauski（1967）的模型。这种混沌认知直到天才般的Debreu和Arrow发现货币在一个具备完美期货交易市场的经济中本不必存在才被打破（参见《货币经济学手册》第一卷第一章）。在我和我的博士生们（主要来自中央银行、银行监管部门和金融中介机构）讨论的过程中，我做了一个大胆推断——如果我们没必要那么复杂地思考问题，仅仅把货币作为一个制度性现实存在，那么我们是不是可以限定一下真正有意义的货币交易？在他们的一脸惶惑中，我说，如果我们试试把货币交易定义为货币与货币之间的交易，一切会变成什么样？聪明的他们马上理解了——货币交易是同一货币的跨期交易，也是不同货币的即期交易，一切问题迎刃而解，货币理论势必变得符合真实世界。

四

第二个问题：货币政策到底发挥了什么作用？这个问题的提出是基于我和刘学博士对20世纪90年代的日本和2008年后的美国及欧洲中央银行的政策检讨。所讨论的问题包括但不限于：1990年，当时号称“平成鬼才”的三重野康实施再贴现率上调的政策对不对；2008年，伯南克与保尔森不救助雷曼兄弟但救助美国国际集团的决策是否最优；2020年，美联储的平均通胀目标和无限额量化宽松政策对经济的实际效果是否得以显现等。我们的讨论可以说充满了火药味——作为教师的我一度很难说服作为合作者的学生。这是因为，一旦进入具有颠覆性讨论的领域，与其说是教师与学生的争论，不如说是我们双方固有的货币经济学“常识”与一系列不符合常识的“现象”之间的冲突。很多次，我只能以教师的威严压服我的学生。令人长吁一口气的成效是，我们在诸多问题上达成了共识。

第一个共识是货币政策传导机制。我们的“常识”认为，货币政策传导机制天然地处于“自上而下”的状态。因此，当我们认为政策正确时，如果最终效果与政策初衷存在偏离，我们往往会得出货币政策传导机制不畅的结论。对此，我对学生的诘难是：中央银行到底是货币经济的深度且直接的参与者，还是监督者和校正者？显然，中央银行扮演的主要角色是后者。那么，所谓货币政策传导机制一定具有“自下而上”性质，即货币交易和货币创造的主要功能依托于金融中介的信用创造，中央银行当且仅当发现货币交易存在梗阻（比如钱荒或资产荒）时才会出手。所以，货币政策传导机制是多数情况下的自下而上和少数情况下的自上而下的组合。

第二个共识是货币政策的超级中性。各国都在关注2008年全球金融危机之后的货币增长和负债率。如果货币增长的主要驱动力是中央银行的基础货币发行，那么既然中央银行的货币发行是外生决定的，是否在逻辑上可以认为中央银行是资产泡沫化的始作俑者？原本我们的争论在于货币政策的中性与非中性二分法，在我一再强调“任何模型推演必须符合真实世界的货币运行”时，我们取得的共识是：在货币中性与非中性叠加态之外，还存在另一种货币政策形态——货币增量的超级中性，即如果实体经济已经实现了货币配置最优化，那么任何货币政策所导致的货币增量变化，既不造成产出变动（即没有实际效应），也不造成物价变动（即没有名义效应），而只形成资产价格变动（因为缺乏更好的定义，我们只好给出“超级中性”概念）。

第三个共识是中央银行资产负债表存在上下限。2008年金融危机后美联储和欧洲中央银行先后实施量化宽松和非常规货币政策，此后的2020年，各国中央银行再度实施扩表，我们的争论是：中央银行资产负债表是否存在永续扩张的可能性？在暗中嘲笑中央银行的中本聪先生似乎正是抓住了扩表的软肋——总有一天，货币无度发行会使中央银行走向末日，不能否认的是，这是简单而符合供求规律的认知。我的担心在于，会不会出现这样一种情况：一方面，货币助推资产泡沫化，反噬货币自身的存在价值；另一方面，特定资产（比如数字资产）的日益昂贵，使得其也走向自己的反面，缺乏作为一般等价物所必须具备的流动性（即被收藏，而非流通，这是贵金属退出货币的宿命）。那么，回归到本源问题，中央银行资产负债表真的可以无限扩张吗？我们的答案是，中央银行资产负债表存在上下限。下限是潜在经济增长与实际增长的缺口所要求的资本存量变动额，即居民存款货币与资本形成所要求的信贷增量之间的差。上限是中央银行最后贷款人规则决定的额度，应该等于金融中介体系坏账与银行资本金的差。

第四个共识是宏观审慎管理无法独立于货币政策。自Borio（2003）系统性提出宏观审慎管理的基本思路以来，在货币政策与微观审慎监管之外增加了一个金融稳定的重要支柱，其基本含义是中央银行与金融监管者应该对系统重要性金融机构和金融资源配置的顺周期行为实施特别管理。由于我在过去七八年间几乎痴迷于宏观审慎管理研究，在过去20年间因为对日本和韩国大型银行业发展及其危机的关注而特别相信“大而不能倒”（too big to fail）规制势在必行，因此，我至少有两个博士生已经以此作为论文专题。但是，在与刘学博士的讨论中，针对2008年至2020年的中央银行实践，我们很快达成了共识：进入21世纪，货币当局面临的主要问题不再是机构的“大而不能倒”，而是更深层次的金融资产的“涨而不能跌”（too high to fall）。原来的金融稳定理念基于金融同业之间的交互资产负债连接，因此大型机构的流动性问题往往对整体金融体系的稳定性具有致命影响。但是，随着所有金融机构持有资产的“单一化”与“同质化”——比如债券、房地产抵质押品，资产价格波动对所有金融机构的影响是一致的。那么，利率和汇率等基础性价格——或者，最根本的是利率，如果利率在很大程度上决定了汇率的话，那么其对系统性风险具有决定性影响。因此，一切宏观审慎管理最终都无法离开货币政策而独立存在。在宏观审慎管理工具上，多年来处于探索阶段的“贷款价值比”（Loan to Value，LTV）与微观审慎监管的资本充足率一样，很可能陷入软约束悖论：如果资产价格被货币不断推高，贷款当然可以更高；如果人为限定资产价格，那又将导致定价缺乏凭据的窘境。与此类似，金融机构在资产膨胀阶段，大概率会补充资本金而不会削减资产。因此，两种貌似是硬约束，实际上却可能沦为泡沫和信用风险的助推剂。事实上，各国的实践已经充分证明了上述现象并非主观臆测，而是正在发生的事实。在讨论这一问题时，我和刘学博士在面面相觑中苦笑——人类的金融稳定理论可能仍然在黑暗中摸索。那么，返璞归真的简单思考或许只能是，至少在可预见的未来，货币政策（中央银行发行或回笼货币）仍然只能是保障金融稳定的唯一现实良方。

第五个共识是财政与货币当局互为特殊目的机构（Special Purpose Vehicle，SPV）。自MMT诞生以来，财政与货币的关系这一古老命题再度成为热议焦点。在这一问题的讨论中，我和刘学博士发现：尽管抛弃头脑中的固有观念很难，但我们不得不首先做一项工作——完全的实证而非从规范出发。那么，问题就演变为——中央银行和财政当局在现实世界中的关系到底如何？我们形成的共识是，双方互为SPV。一方面，财政政策把中央银行作为SPV，尽管国债和市政债的原始购买者是金融中介，但中央银行出于流动性管理要求会通过回购吞吐作为高等级债券的政府债，因此，穿透看，财政收支的重要伙伴或SPV是中央银行。在争论中，我们同样形成共识的是：在现代经济体系中，货币发行已经不再具备铸币税的内容。这是因为，货币发行的生产函数与传统金属货币时代具备的真实生产函数完全不同，传统金属货币时代的货币是资产，且一旦形成增量，即为政府所有，因而形成购买力切割的铸币税。在现代主权货币时代，货币发行很可能是对资产持有人的补贴，因而具有鲜明的转移支付效应。

第六个共识是货币政策规则。如果如我们所论证，货币增量既是中性的，也是非中性的，在一定条件下还是超级中性的，那么货币政策的最终目标、中间目标和货币供应量规则都需要修订。从最终目标看，货币政策应该盯住扣除了金融业增加值的增加值。从中间目标看，货币政策应该盯住一篮子价格稳定性，包含PPI（生产价格指数）、CPI（消费者物价指数）和一切具有金融属性的资产价格。从货币政策规则看，我们真的需要重新检讨弗里德曼规则、泰勒规则的有效性和局限性，或许还需要设定新的简单易行的流动性管理规则——比如，广义货币增长率=扣除金融部门的增加值增长率+摩擦系数；基础货币增长额=商业银行信用贷款增加额-居民储蓄存款增加额。我们将通过模型模拟以重现1991年、1997年和2008年历次重大危机前后的货币政策选择。

五

第三个问题：随着各国或激进或渐进地走进数字经济时代，世界货币的稳定性及其演进方向如何？这一问题的处理难度远远超过前两个。这是因为，对于前两个问题，我和刘学博士的争论只基于一个共识——事实是什么，以及我们的解释是否符合真实世界？但是，在这个问题上，猜测甚至“押宝”的成分陡增，因而在分析方法上需要特别小心，任何演绎推理而非事实归纳很可能因遗漏重要的自变量而变得完全不符合未来的真实世界。在货币经济学的预测与实践领域，值得高度尊敬的有两个人——刚刚去世的罗伯特·蒙代尔（Robert Mundell）和至今不知为何方神圣的中本聪。前者一生坚持汇兑是冗余的交易成本观念，经历了单一货币区理论在欧元区的实践，但没有也很难实现美元化（dollarization）的乌托邦。后者眼睁睁看着自己一手缔造的比特币（bitcoin）演变为极其昂贵的数字资产，当前，全世界每年为挖掘最后200万个币所耗费的能源足够上亿人使用一年以上。按照边际成本定价法，比特币越接近资产则距离广泛流通的货币越遥远。那么，数字时代的世界货币（或世界货币体系）可能会长成什么样？我和我的学生们作了如下猜想。

在形成猜想之前，一定要强调一个基本前提——数字时代。数字化进程使得非数字时代居高不下的交易成本得以系统性降低，甚至归零。在此前提下，诸多在簿记时代手工计算无法实现的瞬时交易成为可能。如此，才有我们的猜想。

第一个猜想是充当世界货币的主权货币“三元悖论”的非存在性。当然，随之而来的是“外溢效应”（spillover effect）也将不复存在。这是因为，真实世界的世界货币肯定存在一个返程投资市场。换句话说，一切外汇储备和主权财富基金持有人所谓的外汇账面资产，或者以该种货币资产形式存在，或者以离岸市场的货币资产形式存在。无论哪种形式，在一个充分套利的市场上，都会影响该货币的供应量或利率。因此，该货币发行国的中央银行实际面临的是全球货币需求，而非本国境内的货币需求。故，所谓货币政策自主权与资本自由流动的冲突并不存在。

第二个猜想是世界货币是主权货币当局的条约，或者说是超主权货币。Libra构想的提出，核心是“稳定币”。因此，我和学生们的实验是基于自由贸易和投资协定，在缔约国间基于人工智能（AI）算法设计一种基于浮动份额与套算汇率的数字稳定币。无论在银行间市场，还是在中央银行资产负债表内，抑或家庭部门与企业部门相互间的零售交易，都可以实现主权货币与超主权稳定币的双币结算和清算。这在技术意义上并非难题。早在10年以前，我赴海外出差时，用银行卡购物就可以选择按人民币、美元或欧元计价。一篮子货币相对于单一货币的波动幅度更小，这对于跨境投资和贸易的优势显而易见。当然，这一稳定币机制与欧元不同，其并不取消各国的主权货币，因而也不影响货币政策的自主性。不过，我们的算法将把任何一个参与国的货币发行自动折算权重（理论上可以在0—100%波动，0意味着被自动剔除；100%意味着参与国事实上实施了货币局制度），因此，货币篮子权重具有浮动性。这同时可能构成对各国货币发行的纪律性约束。从当前自由贸易协定现状看，全球很可能出现一个或多个超主权货币，在超主权货币基础上，还可以形成新的货币篮子组合。

第三个猜想是超主权货币对金融市场的改造。如果真的出现条约形式、来去自由、算法透明、汇率套算的超主权货币，那么跨时区的金融市场就可以实现对同一标的按照同一稳定币的无限连续交易。此时，一家上市公司或一个发债主体，在不同市场的融资具有完全等价性。届时，将不会存在主权货币之间的世界货币之争，也不会存在私人数字货币对主权货币地位的侵蚀。所谓外汇储备，在货币意义上就是一个浮动权重的主权货币篮子。

猜想终归是猜想。不过，人类货币史上的猜想转化为现实的实例是有迹可循的。布雷顿森林体系和国际货币基金组织的建立即源于猜想。在我们猜想时，我始终以Keynes（1936）的名言警醒我和我的学生——“有一些狂野的猜想似乎天马行空，得自于天籁。但是，其思想内核无非是数百年前某个名不见经传的经济学家的想法而已”。当前，数字资产正在走金本位的老路，稳定币构想也无非是“软版本”的最优货币区理论的现实提法，我们的想法也并不见得比1945年的怀特计划更高明。仅仅因为在数字时代，陈年老酒贴上了新标签而已。

六

不得不承认，很多事情做着做着就变得不再是原先设想的样子，很多工作干着干着人就变老了。我们写作的初衷仅仅是对某个阶段货币政策及其后续影响的讨论，结果却演变为三卷本的《货币论》。

对货币循环、货币政策和世界货币演进的理解加深了我们对真实世界货币经济的认知。货币经济从未达到过“完美”，一般均衡仅仅停留在我们的想象或期望中。每一次针对“不完美”的制度演进，通常在解决一个问题的时候会引发新的问题，无论是本意在提高金融中介安全性的抵质押安排，还是本意在遏制系统性风险的宏观审慎管理，或者本意在降低汇兑成本的世界货币制度，从时间序列的角度看，概莫能外。作为乐观主义者，我和我的学生们完全无意否定任何既有的货币演进路径，我们的努力旨在说明：任何货币理论和优化思考都存在瑕疵，我们的想法也不例外，在将来也可能会过时。

两千年前，史学家司马迁的《报任少卿书》给出了思考者的最高境界——究天人之际，通古今之变，成一家之言。我和我的学生们的努力，远无如此高远的终极理想，而仅仅期望《货币论》能够具备诠释现实货币运行的能力，同时成为大学经济学本科高年级学生和货币经济学研究生观测、理解、分析货币经济的工具书。因此，三卷通篇不是依靠某种现成理论以解释某个国家、某种货币工具所带来的特殊货币现象，而是给出一切仍然存在“货币”这一经济现象的经济体必然面临的外在表现及其内在逻辑。在这三卷中，读者看不到关于国情、间接融资或直接融资主导、发展中国家或发达经济体等特殊性，我们呈现的仅仅是一般理论。显然，这一分析框架不一定符合货币演化史，不一定满足所有的逻辑条件，不一定契合未来世界的货币循环，更不可能适用于极其特殊的情形，但它应该符合我从事货币理论研究和实际工作这三十年真实世界货币运行的一般状态。

理论之不足促使人思考。借用Kydland和Precott（1996）之问作为全卷写作的动因：“检验理论的方法就是看看这个理论构建的模型经济是否能够模拟真实世界的某些方面。也许对一条理论而言，最大的考验是它的预测是否能被现实所证明——也就是说，当选择了某项政策时，真实的经济是否会像模型经济当中所预测的那样？”

缺乏历史观的经济学家是不具远见的，缺乏现实解释力的理论是不具生命力的。仅此而已。

陆磊

2021年5月11日
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第二卷《货币政策与中央银行》前言

思维的动态一致性决定了认识事物的视角。当我们在《货币论》第一卷中对货币和货币交易作了重新界定后，实际上已经决定了第二卷对中央银行和货币政策的观察视角。毕竟，货币的产生比中央银行的形成要早2500年，一定是有了不得不存在的理由，才促使人类发明了这一制度。这一认识在本卷写作之前还是模糊的。根据我们的初衷，本卷的主要任务是以“横截面”为分析着眼点，把中央银行和货币政策的运行逻辑说明白就行了。但是，一次与14岁女儿共同参加的学术研讨会改变了我的谋篇布局，甚至使得全卷与最初设想之间发生了很大偏离。2021年10月24日，我应上海发展基金会秘书长乔依德教授的邀请，在货币论坛上就《货币论》第一卷的想法作一个演讲。原本，我带上女儿的意图是和她一起重温5年前在上海度假的快乐时光。可是，她极力要求能够旁听我的演讲。令我没有想到的是，上海之行真正吸引她的，反而是论坛上巴里·艾肯格林（Barry Eichengreen）关于布雷顿森林体系后货币格局及其演变的讨论。在回程的高铁上，我问及她的感想。出生于成都，从小多次盘桓于都江堰、青城山的她不假思索地回答：“艾肯格林的观点给我的感觉是，你们好像在类似都江堰一样的水利工程上工作。因为水多了就泛滥，水少了就干旱，所以这才需要你们啊!”我的内心一动，电光火石般点燃了思维的导火索——在我们已经把不存在于中央银行的货币循环论证完毕的情况下，中央银行与货币体系的关系就仿佛都江堰之于岷江；货币政策目标与实体经济的关系就仿佛飞沙堰之于成都平原。我笑了：“2 500年前，李冰父子修建都江堰。今天，你帮我解开了一个谜题。”

“真的？”女儿惊奇而兴奋地问。

“虽然都江堰存在至今有2 500年了，但几千万年来，岷江川流不息。从今往后很久，都江堰或许不再使用，但岷江依旧奔流不息。只要有人类，就有对未来的期望。但是，对未来期望的矫正机制可能会不断演变。货币好比岷江，中央银行和货币政策好比都江堰。”我回答，也是自语。

“尔曹身与名俱灭，不废江河万古流。”女儿用杜甫的一句诗对答。

好一句“不废江河万古流”！彼时，在我心里的谜题是：中央银行处于一个怎样的生态系统中？在那一天有了肯定的回答。货币是流动性，中央银行的出现恰如水利工程以调节流动性，而水利系统又受到各种内外部因素影响，因此压力梯度、内摩擦、外部作用力都是中央银行在制定或实施货币政策时必须考虑的。难道不是吗？在2021年秋天，世界各国中央银行都在考虑面向疫情冲击的非常规货币政策退出问题，也在考虑通货膨胀、衰退和金融市场可能因此而发生的动态。因此，第二卷与第一卷的衔接点，在那一天的高铁上得以豁然开朗——货币当局处于一个生态系统的调节者位置，但这一调节受到各种因素的左右。这就是在全篇，我借用流体力学的纳维-斯托克斯方程（Navier-Stokes Equation）以统领对货币政策和中央银行的认识论的缘由。

在我和刘学的讨论与写作期间，疫情时断时续，反复无常。全球货币政策和金融市场鹰鸽交翔、阴晴无定。我们在工作之余，得以有较为大块的时间讨论切磋。几乎每个周末，我的妻子都会找一个清净的小馆子，我们师生得以畅谈研究进程，也会因一个问题的认识分歧而争论不休。当然，多数时候都是以我作为老师的权威收场。在此，再度以《十夜谭》的形式简要重现本卷的逻辑线索和主要观点。

一

第一夜（2021年9月16日，第一卷首发之夜）：关于中央银行存在性的讨论。

随着《货币论（第一卷）：货币与货币循环》的首发，我和刘学感受到第二卷《货币政策与中央银行》箭在弦上的压力。本来这是我们最熟悉不过的内容——日常工作而已。但是，轮到着手，第一个难题是——为什么会出现中央银行？经济学家从来不谈什么偶然性，既然存在，必须给出解释。这个问题，即使作为我这样一个在中央银行工作了近20年的“老家伙”，也一时陷于沉吟。

我：按照标准定义，中央银行是什么？

刘：那还用说，几乎所有的教科书都认定，中央银行是“发行的银行”“银行的银行”“政府的银行”，其职能是维护货币稳定、金融稳定和经济稳定。

我（笑道）：描述性定义的缺陷就在于不排他。若说中央银行是发行的银行，那么当今一些经济体仍然有商业银行发行的银行券在流通。若说中央银行是银行的银行，那么一些大银行充当着小银行的拆出行。若说中央银行是政府的银行，那么相当多的经济体还存在政策性或开发性金融机构和主权财富基金，实际承担准政府职责。再从职能看，凭什么就认定市场价格不能自发实现货币、金融和经济稳定？价格波动本身是一种市场出清的过程。

刘：我知道了，我们的第一个挑战就是要给中央银行下一个排他性定义。

我：且不着急。从人类货币经济的历史看，中央银行不是从来就有的。是不是出了什么问题，才会出现中央银行这样的制度设计？

刘：我也一直在思考，甚至一度认为，中央银行无非就是财政部门的铸币厂嘛！

我：如果真的那么简单，为什么不一直保留“财政附属的铸币机构”这一制度设计？显然，这比中央银行制度要简单得多。

刘：中央银行的出现，一定需要一个理由。

我：这个理由是“货币的时间价值”。只有当人们开始仰望星空时，天文望远镜才会出现。当人们开始展望未来时，中央银行才有必要出现。我一直在想，当我们把货币定义为“未来效用索取权凭证”、把货币交易定义为“货币与货币之间的跨时回购交易”，则必然会产生两个问题——第一，未来效用的可靠性；第二，跨时回购交易的贴现值。

刘：对啊。我也考虑了。理论上，在Arrow-Debreu世界，期货交易可以取代货币，那么，交易所和清算机制可以取代中央银行和货币政策。

我：的确在理论上是如此，但是在现实中却不完全行得通。因为，只要涉及未来，就存在不确定性。总是存在被忽略或不能完全被定价的风险，或者存在定价过度而事后纠偏的可能。

刘：我能找到这样的例子，比如战争和疫情，需要有人来平滑波动。

我：所以，我们应该沿着第一卷的思路继续推进，从未来贴现的角度思考货币政策和中央银行。

刘：我明白了。这是一个认识论框架。如果从跨期贴现角度看，任何事物都存在时间价值。而任何市场紊乱都有可能是时间价值的紊乱——比如利率、资产价格波动，储蓄和投资失衡。而这一切，在工业化时代来临后尤为显著。在前工业化时代，未来是可以大致预见的——20亩地、一头牛，日出而作，日落而息。那么，静态产出增长与缓慢甚至相对恒定的贵金属产量之间存在较为完美的匹配。因此，问题的产生主要集中在工业革命后的投融资需求爆发式增长，以及由此形成的金融体系和金融市场的现代化。事实上，人类选择了某种机制——中央银行。

我：这就对了。只有在技术和产出爆发式增长的时代，人类才对未来有了预期分歧，中央银行就得以出现。或者说，当人类发现需要管理不确定的未来时，就找到了货币的时间价值逻辑，也就找到了中央银行这一共识性安排——由它来调整某种参数，以此调节本已存在的各种期望，但这种期望不一定造成合意的未来。事实上，工业革命时代的货币经济学家Thornton（1802）和Ricardo（1810）指出，贵金属的持续升值意味着英格兰银行涉嫌过度发行银行券，由此抬高了商品价格并对英镑实施了贬值。因此，现代中央银行是一种除了在金融中介与经济中的其他部门进行货币交易之外，向金融中介体系提供或回收日常或紧急备用流动性，以维持货币时间价值的稳定性、最优性、连续性、可比性的制度。

刘（恍然）：难怪中央银行总需要维持一支预测与分析队伍，以此决定货币的时间价值——利率的调整。利率一旦调整，在经济层面会影响当期消费和储蓄。在金融层面，利率会影响资产（债券和股票）价格；在货币层面，利率会影响汇率和国际资本流动。说到底，利率无非是告诉全社会未来一切资产和经济活动的贴现水平。

我：包括你我，每天的工作就是在做预期。在现代经济条件下，几乎所有的重要经济活动都和预期相关，那么，预期的稳定性以及由此决定的跨期决策的稳定性几乎就是确保经济、金融、货币稳定的唯一重要因素。可以说，没有科学进步、产业革命和市场制度的演进，就不需要中央银行，也不可能催化衍生出现代中央银行。

刘：所以，当跨期不稳定出现时，货币的时间价值才得以凸显。当货币的时间价值需要稳定时，中央银行才有了存在的理由。

我：因此，你的任务，就是以统一框架设定中央银行的定义。

二

第二夜（2021年10月2日，假日长谈）：关于中央银行的历史嬗变差异性讨论。

我和刘学抱定的宗旨是——任何理论界定必须符合事实。中央银行的定义当然是我们这些后人基于当代中央银行现实运行的思考提炼，但是是否符合其历史演进逻辑，仍然是我们必须谨慎思考的问题。

刘：在完成中央银行的定义后，我一直在思考一个问题。现实中，一切货币现象导致的后果——无论好坏——似乎都归于中央银行，坏的如杠杆率、债务危机，好的如经济复苏和资本市场繁荣。有时，即使作为中央银行研究人员，我亦感到是否责任被高估。

我：你可以看一下Hayek（1976）的《货币的非国家化》（Denationalisation of Money）。事实上，中央银行并不能决定一切，它只是某种补充。同样，在一切经济体的日常运行中，政府部门不能决定一切，竞争性的市场个体是基础性和决定性的微观与底层力量。我们说，中央银行并不能决定一切，是因为其稳定经济、稳定货币和稳定金融的一切行为都存在特定的约束条件。当然，在不同经济体中，中央银行受到的约束条件并不全然一致。故，即使中央银行具备货币发行的垄断权，其亦不能或无法控制货币运行的全部。我建议你好好读一下中央银行发展史。瑞典国家银行和英格兰银行，实际是从商业银行体系中独立而来的中央银行，目的就是解决分散化货币发行在金属本位下的货币紧缺危机。其基本特点是“识别+调剂”，即识别存在的余缺，通过清算机制加以调剂。应该说，这完全是竞争的产物——英格兰银行拥有更多的贵金属因而更具平准优势。

刘：但是，也有一些中央银行是凭空形成或由国家银行转变而来的。

我：的确如此。比如美联储和另外一些经济体的中央银行。但是，它们的共同特点是摆脱金本位对经济增长的约束。我们可以想象，如果黄金总额是固定的或是按照极低的速度增长，那么经济快速成长必然导致两个结果：要么是信贷约束——源于广义货币创造缺乏与之对应的贵金属，此时就是认为制造通货紧缩；要么是银行危机——贷款支持了经济发展，但是贵金属准备不足，导致挤兑。这在金融发展史中屡见不鲜。

刘：我明白了。历史可以告诉我们许多东西。即使都叫作中央银行，由于发展演变的历史不同，不同中央银行面临的主要问题也存在差别。一些中央银行高度关注银行体系流动性——这在欧洲大陆和东亚经济体中普遍存在。另外一些中央银行则似乎对金融市场具有很大的管理责任——比如北美的中央银行。还有一些中央银行，似乎总是在财政、实体经济和金融市场间寻找更好的平衡点——转型经济体的中央银行似乎责任更重大。

我：这就是基因的作用。尽管大家都被称为“中央银行”，使用的工具也大同小异，但不同经济体看重不同品类资产的时间价值——也就是说，不同的经济体对未来的展望具有不同的侧重点。比如东亚地区持续存在经济增长优先，自然倾向于物质资本形成、信贷投放和引进外部投资，则其政策利率与消费优先的成熟市场经济体之间一直存在正差额。因此，中央银行并不是在真空中运行。其目标范式也会存在差异。

刘（兴奋地）：您是认为，所谓“中央银行”，在不同的经济体中也会有不同的运行逻辑，但是，其锁定“合理的时间价值”这一本质特征是一样的，对吗？有的中央银行单一盯住通货膨胀，有的中央银行实施多目标，这实际上意味着“合理的时间价值”制定者（集合）存在差异。

我（笑了）：具有多样性的社会经济自然有不一样的期望和偏好，也会有不一样的矫正机制。但是，在货币政策环节，应该存在认识论上的基本共同性。或许，共同点在于生物学意义上的门纲目，细微差别在于生存环境造就的科属种。

三

第三夜（2021年10月5日，假日长谈）：关于货币政策秩序的界定。

当我们给出了中央银行的排他性定义，也梳理了中央银行的历史脉络，随之而来的问题是——什么是货币政策？何时实现了货币政策定型？这看起来无关紧要，但深刻影响从一般公众认知到专业人士操作的根本性问题。

我：今天我们讨论货币政策。你认为货币政策更早还是中央银行更久远？

刘（对答如流）：当然是货币政策。所谓政策，是政府制定的规则。只要存在当局铸币，就存在货币政策。

我（沉吟）：我自上大学接触《货币金融学》以来，也一直是这样认为的。但是，20多年的职业生涯使我有了另外的看法。

刘（疑惑）：这还有什么疑问？

我：你知道“上有政策，下有对策”这句老话吧？它可能适用于除现代货币政策之外的一切政策工具，包括你所说的“货币政策”，我称之为“钱法”。“劣币驱逐良币”的格雷欣法则（Gresham’s Law）就是政策导致的对策。

刘：您的意思是？我注意到您用了“现代”两个字。

我：就是这话。现代货币政策与“钱法”完全相反，它是对策，而不是主动的政策。你我的工作，哪一天不是根据我们观察到的居民存款、企业融资、金融市场波动来提出建议？请注意，政策的前提是那些微观主体有了一些新情况，需要我们“反馈”。

刘：明白了。货币政策逻辑是“公众有决策，当局有反馈”。

我：心有灵犀。所以，我们首先要界定现代货币政策与其他政策的区别。我们姑且把它称为“二分法”。我们不妨把货币政策与其他政策做一个区分。其他一切政府部门的政策，比如财政政策、产业政策、社会福利政策等，都具有立竿见影的威权性质。从征税到支出规划的制定与实施，基本上是一步到位的。但是，唯有货币政策必须依赖金融中介体系和企业、家庭部门的传导，因而是间接的权威性质。威权与权威并不一致，取决于完全不同的底层秩序。

刘（深度思考中）：也就是说，货币政策有自身的秩序结构？

我：也许是的。这正是我们需要研究并确认的事实。你有没有发现，货币政策确定目标——无论名义量或实际量——都不是直接实现它，而是依赖家庭部门、企业部门和金融中介的微观决策。因此，最终决策是分散化的，而非集中统一的。简单说，消费、储蓄、投资决策本体是分散于经济体的多元化、非均质微观主体，而非中央银行本身；中央银行的货币政策是且仅是对全部微观决策的“参数性”或“约束性”影响，比如利率或基础货币供应量。

刘：我明白了。以前，我一直认为铸币也是货币政策。现在，我们可以把货币政策定义为现代的、以参数设定为操作手段的、以决策诱导为传递方式的“政策”。那么，铸币就是您所说的“钱法”，它实际上是财政政策的再分配手段。铸币是威权，基础货币或政策利率调节是权威。这的确是一种“二分法”。我曾经忽视了两者微妙但决定性的差别——比如，在两种范式下都会出现通货膨胀，前者往往直接体现为货币失控，社会经济个体是货币发行的被动接受者，如津巴布韦、委内瑞拉；后者则是经济主体在特定条件下的主动选择，比如低利率导致分散多元的决策者更多选择消费、负债，由此形成在广义货币层面（而非基础货币层面）的扩张和最终商品、服务价格上涨。

我：那么，沿着这一思路，我问你：为什么在货币政策实施中，从来不会把政策利率一次调整到位，总是存在所谓加息或降息周期？

刘（信心十足）：由于货币政策是引导或诱致微观主体决策的，因此，无论是加息或降息，其过程需要反馈，需要试错，因而具有“小步、慢跑、多走”的特征。我是不是可以进一步推论：货币政策的出现，事实上是一个伟大的革命性事件。其面向的是金融中介体系，逻辑亦十分简单，通过观测利率变化或存贷款行为以做如下判断：如果金融中介体系存在过多或过少的货币存量，必然体现为利率的下行或上行，那么货币政策相机扮演货币回笼或增加的角色。因此，真实世界的货币政策以金融中介的存在性为前提，已经完全脱离了古代财政部门铸造货币直接形成政府购买力（“钱法”）的时代。可以说，“钱法”针对的是货币与商品交易的时代，货币政策针对的是当下和未来交易的时代。两者的区别是银货两讫与跨期投资。

我：历史事实告诉我们，人类社会并非有了货币就有了中央银行，也并非有了中央银行就有了货币政策。货币政策是一种秩序，它存在于经济个体充分自主且交互影响的分散型决策体系的基础上。在一切具有集中统一决策、个体间缺乏足够交易和摩擦的经济体中，货币政策和中央银行依然可以在形式上存在，但这样的“货币政策”或许仅仅是财政政策或政府收支借用其名而已。

四

第四夜（2021年10月24日，上海货币论坛之夜）：关于流体动力学分析框架的初步全景勾勒。

在参加上海货币论坛回来的当晚，我第一次把一幅相对完整的货币政策理论图景与刘学进行讨论——流体动力学是可以借用的研究方法。

我：既然如我们上次所讨论，货币政策与其他一切政策存在秩序上的差别，那么，我们就不能简单使用“政策—效果”的直观评价法来评价货币政策。借用物理学的分析方法，财政政策属于刚体力学世界，我们对物体施加一种力量，该物体会改变其原来的运动状态。但是，货币政策属于流体力学世界，同样，当我们施加一个力量，会出现各分子之间的压力梯度传递和内摩擦，还会受到外部作用力影响。究其原因，在财政政策世界里只有一个决策者和执行者，就是政策制定者本人；但是货币政策世界存在数量众多的、既独立决策又存在交互行为影响的决策者（即货币政策中的微观世界构成——分子），他们之间的压力梯度传递导致了只有在货币政策世界中才存在一些特殊现象——比如货币政策传导、资产价格波动往往领先于实体经济效果，这在财政政策中是不需要考虑的。

刘：我正在思考，之前我们讨论了“权威引导—分散化决策”的货币政策秩序，那么“威权决策—刚性执行”的其他政府政策秩序与之显然不同。我也在想，货币政策的“目标—工具—执行—反馈”的全过程到底应该适用于怎样的理论框架。

我：我有一个初步的设想以描述，可以借用纳维-斯托克斯流体力学方程。

刘：我正在想着以DSGE（动态随机一般均衡）模型讨论货币政策全过程，流体动力学方法我还没有思考过。

我：物理学认识世界和经济学认识人类社会具有共同点：力和场。不妨把局部均衡作为力的分解与作用分析，把一般均衡作为场的影响。

我们回到流体动力学，如果我们不考虑货币政策存在传导环节，当然可以简单理解为：中央银行改变货币发行，则广义货币存量相应改变。但是，这显然过度抽象了现实世界。中央银行的基础货币增减必须经过金融中介体系的传递，其过程是比较复杂的，存在压力梯度和内摩擦。

刘：我想想，应该明白了。这是上次与您讨论后一直在思考的问题。如果货币政策秩序基于分散化决策，那么，决策方向一定不可能是完全一致性的，而是存在多重均衡——假设中央银行放松银根，金融中介完全有可能做出多种选择：一是发放贷款；二是原封不动存放在中央银行，变成超额准备金；三是同业拆借以获取低但是安全的利息收入；四是通过各种方式事实上形成资产购置。只是，我一直没有想出一个统一的理论框架以概括。甚至，我想过用混沌学（chaos）进行分析。

我：流体动力学框架更加简单且直观。在回程高铁上，我做了充分思考。由于存在银行间市场和金融中介体系，中央银行从来不直接与公众和企业进行货币交易，那么，我们自第一卷起就强调的金融中介作为货币需求者，在这里就起到了流体力学的关键性作用——它可以通过压力梯度实现基础货币向实体经济的传导；当然，也可以通过内摩擦，实现货币在金融体系内的自我循环。

刘：明白了。货币本来就叫“流动性”。我可以试着借用流体动力学模型重新模拟货币政策的现实运行框架体系。

我（满意地）：非常好，这是本卷的核心工作。设想一下——在流体动力学机制下，中央银行相当于总水闸，靠近水闸的是金融体系，下游是实体经济。因此这存在压力梯度传递。但是，金融体系构成了一个可以相互调剂余缺的银行间市场，那么其相互作用力又构成了内摩擦。此时，总水闸的放水和抽水首先都会在银行间市场中形成反应，而不一定如水闸收放者所愿直接影响下游。所谓货币政策传导和传导不畅，大概可以用上述两个效应体现。

刘：我对完成这一作业很有信心。

五

第五夜（2021年11月20日，周末长谈）：关于货币政策传导由近及远的压力梯度特征讨论。

刘：经过近一个月的思考，我觉得对货币真实世界的认识绝不是“非黑即白”那么简单，真实的货币世界也绝不是“单一政策变量从头到尾决定”那么轻而易举。实际上，货币政策永远依托金融中介体系在发挥作用。正如我们在第一卷已经说明的那样，金融中介体系构成了货币循环的枢纽，当然也是货币政策传导的中间环节。这里的含义是，如果我们的分析聚焦于现实世界中的金融中介体系，那么它们永远在做选择：给定它们面对的融资需求，给定它们不得不遵从的资产安全性规则（比如信用风险要求的抵质押、流动性风险要求的流动性资产持有等），那么它们永远处于向家庭部门提出货币需求，抑或向中央银行提出货币需求的选择中。

我（赞许）：你把握住了所谓货币政策传导的要义，同时保证了研究视角的动态一致性，避免了前后不一致导致的认识上自相矛盾。这可以解释为什么学术上并不需要对财政政策进行所谓的传导机制研究。

刘：因此，我觉得有必要对批发和零售市场进行区分，即常态的金融中介与家庭部门之间的存款货币交易和金融中介与中央银行之间的备用型货币交易。前者属于每天、每小时、每分钟都在各个网点进行的零售业务，后者则是金融中介作为一个法人在银行间市场与中央银行进行的批发性（大宗）货币交易。特别需要注意的是，银行间市场的批发交易不一定是中央银行的公开市场操作与商业银行作为对手家的货币供求，也可以体现为不同银行之间的买卖。拆借属于调剂，只是银行之间货币存量的转移，不涉及基础货币变化——穿透看，拆借仅仅相当于拆出银行在约定期限内把自己的零售客户让渡给拆入银行而已。

我：那你认为会有什么影响？

刘：影响货币政策预想中的效率，但压力一定会形成货币梯度性向下游传递。

我：这就是我们认识中的“双向反馈”机制下的货币政策压力梯度模型。一方面，货币政策作为总闸门，在不停观察银行间市场流动性丰歉——主要是同业拆借利率和超额准备金变化，并假设这种流动性是每个银行的存贷款行为的集中反馈。这是自下而上的过程。中央银行决策后，首先发生反应的是银行间市场。然后，银行之间再度通过互相调剂，实现流动性向零售末端的反馈——这种反馈或者以改变存贷款利率的方式，或者以收紧或放松新增贷款的方式进行。因此，完整的货币政策运行逻辑分为两个部分：自下而上的信息反馈和自上而下的决策传递。

刘：是否可以这样理解，即使发生信息损耗或动力损耗，货币政策也总能传递到末端？

我：当然是这样。当我们向一条河流注水，下游水位一定会有所上升。当然，这有一个由近及远的压力传递过程。我需要一直提醒的是：如果我们承认货币政策的分散化决策秩序，就需要承认经济中各个主体的决策时间和方向。因此，货币当局对待货币政策传导需要有耐心。这种耐心是有好处的——货币当局可以真正了解其政策的作用方向和效能，而不至于过度自信以至盲目。

刘（感叹）：政策是有成本的。

我：所以得是预调、微调。下一次讨论，期待你着重于金融机构体系和金融市场对货币政策的现实反馈，我一直在想：是否存在多重均衡？

六

第六夜（2021年12月21日，农历冬至夜话）：关于数量型工具等价性与非等价性的讨论。

刘：我根据您上次布置的作业做了一些文献梳理和实证思考，的确有了一些初步发现。

我（饶有兴趣）：你且说说。

刘（小心翼翼）：我发现了数量型货币政策工具与价格型货币政策工具在一定情况下是等价的，但是如果存在流体动力学的新变量，则是不等价的。

我（鼓励）：继续。

刘（滔滔不绝）：我们知道，自Hicks（1937）以来，在我们学习的LM模型经典框架下，名义短期利率与基础货币是同义反复，无非都是对货币存量的外生调节。这在仅仅考虑我们上次讨论的压力梯度框架下，的确具有无差异性。也就是说，如果中央银行调节基础货币或调节政策利率，起到的作用都会直接体现在银行间市场的批发性流动性上。即使只是对一家银行定向实施流动性政策，只要存在同业拆借，这一货币政策效应也会在银行间市场释放——它可以同业拆放嘛！最终，数量型或价格型、总量性或结构性政策实际上无差异。除非，我们取消银行间批发交易。当然，这无疑是因小失大。据此，我总结了工具无差异定理。

我（颔首）：那么，有没有例外？

刘：当然有。我发现，如果沿着我们在第一卷已经做了深入分析的影子银行和信贷资产证券化思考，情况会很不一样。这里有两个条件：第一，分散化决策的基本货币政策秩序没有改变；第二，存在银行之间实施影子银行业务和证券化业务的可能性。此时，数量型工具无效，但价格型工具仍然有效。

我：理由呢？

刘：这相当于压力梯度出现了屏蔽。因为存在影子银行，所以当中央银行通过调整准备金或再融资以收紧银根的时候，商业银行一般会以降低超额准备或表外融资的方式维持零售端客户。此时，既不用提高存款利率以增加成本，也不必紧缩贷款以赶跑贷款客户。同时，更加关键的是，数量型工具只涉及增量调整，并不会对存量存款和贷款构成影响。而银行最主要的客户往往是存量客户，所以末端不会有效果。反之，如果中央银行以数量型工具放松银根，当银行认为流动性宽裕但贷款风险较高，则银行间各种创新和资产互持会兴起，体内循环与资产持有成风，这同样在理论上不会带来任何新增贷款，也不会形成末端效应。综上，压力梯度失灵。或者说，货币的时间价值没有因为政策而改变。价格型工具就不一样了。如果中央银行调整政策利率，则一系列利率会发生改变，影响全部存款和贷款客户与银行的交易价格，存量与增量同时发生变化。这就是数量型和价格型工具在特定条件下的不等价定理。所以，如果仅仅考虑压力梯度，则两者等价；如果加入现代金融市场因素，则价格型工具对中央银行调控有效性而言更优。

我：很好。至少我们从一个视角给出了关于工具选择有说服力的事实证明。按照这一想法继续深入，我们探讨货币政策失灵的情况和所谓宏观审慎管理，两者是并列关系还是从属关系？这可以作为我们下一次讨论的内容。

七

第七夜（2022年1月10日，农历腊八节）：关于货币政策的内摩擦效应和宏观审慎内嵌于货币政策的讨论。

我：自2008年全球金融危机以来，我一直在研究宏观审慎管理制度框架，有一些心得。关于危机有很多解释，归纳起来，无非两种：一是Keynes（1936）的《就业、利息和货币通论》传统，到Akerlof和Shiller（2009）的《动物精神》集大成，认为人性的弱点由贪婪和恐惧交织，由此构成泡沫与崩溃。二是Friedman（1953）和Lucas（1972）传统，相信一切行为的理性基础。从前者出发，政策响应是建立一整套干预机制。当然，在21世纪，这样的机制有了个新名词——宏观审慎管理。从后者出发，危机基于错误的政策，因此应该考虑是否存在政策失误并予以规则化或建立纠错机制。你最近的研究得到了怎样的判断？

刘：近期的认识的确有突破。金融市场波动顺周期性和超调作为金融行为范式基本假定，这是一次认识论上的革命。长期以来，效率市场假说是金融监管理论的前提。如果这种反思具有正确性，那么微观审慎监管的不完备性自然凸显：单个机构乃至市场的行为天然可能过度或选择性地解读某些信息，并以此作为看多或看空某种金融资产价格的判读依据。但是关于问题的解法——宏观审慎管理是否应该或可能独立于货币政策成为一个新的支柱，我存疑。这是因为货币政策或流动性管理本身就是逆周期、系统性风险管理的基础性政策工具，无论从危机发生的事前原因还是事后治理看，一个关键性变量不可或缺——流动性。

我：的确可以这样看。“强扭的瓜不甜”，这就是我最近在流体动力学框架下看货币政策和金融危机的一点感受。如果不存在信贷的有效需求，则中央银行扩张基础货币并不能确定性地改善投融资。这可能的情况是存在流体分子之间的“内摩擦”，即在分散化决策的货币政策秩序下，无论是数量的还是价格的，都必然导致银行思考——在基础货币增加的情况下，放款还是存放同业？在基础货币减少的情况下，收缩信贷存量还是实施同业拆入？在大多数情况下，由于银行面对的客户，至少在银行思考这一问题的瞬时，财务状况不会有任何变化，因此，直接表现形式是在存放同业或存放中央银行科目下做文章。于是，这一对策意味着“可贷资金”的变化，而非真实货币交易变化。因此，在现实中，心急的观察者往往看不到实体经济的改变，只看到“空转”。我们认为，这是现代货币政策面临的必然现象——货币政策秩序以分散化决策为根本特征。

刘：那么，我们做一个延伸思考。原本宏观经济学与货币经济学不断考虑的“流动性陷阱”问题仅仅针对萧条时期。如果引进“内摩擦”概念，我们能够对称地考虑萧条—泡沫两个方向。

我：你继续讲。

刘：由于商业银行有自己的微观最优决策，即遵循Friedman和Lucas以来的一贯认识，那么在萧条期，商业银行可能无论货币政策如何放松都仅仅存放同业以“空转”；在高涨期，商业银行发现新贷边际收益持续下降，因此寻求抵质押或干脆直接投资于证券化产品以避险。前者加剧萧条，后者加剧泡沫。

我：你说的对。我们再想深一点——那么，这两个情况下货币政策效果失灵，是不是应该放弃货币政策？我认为恰恰相反。问题的根源是货币政策没有充分考虑出于自身安全性、盈利性的商业银行会非常聪明地采取自身防御，顺周期本身没有错，错的是逆周期调控者面对顺周期交易者的时候会手足无措。所以，货币政策仍然是解决“泡沫—萧条”周期的唯一有效工具，制定和执行货币政策必须考虑压力梯度的有效性和内摩擦的存在性，由此保证政策效能。

刘：因此，宏观审慎管理从来就应该内嵌于货币政策，而不是一个独立的管理工具。我也一直疑惑：所谓宏观审慎，使用的无非仍然是数量型或价格型货币政策工具，调节的仍然是预期，也就是跨期的货币、资本、资产的时间价值。

我：说到点子上了。其实，成本最小化的政策优化是改良而不是另起炉灶。如果中央银行的流动性监测和逆周期时间价值调整可以影响投资者的资产回报预期，并进而改变其“羊群行为”，那么当然也就降低了泡沫化和此后发生危机的概率。同时，短期名义利率永远是最基础的金融资产价格，其可以起到调控理财、互联网金融和影子银行等各类衍生性投融资行为的激励作用。维护系统性金融稳定，仍然是货币政策的职能。这是因为货币政策影响着货币的时间价值，这是一切实体和金融交易的基准。

八

第八夜（2022年2月4日，农历立春）：关于货币政策与财政政策相互关系和中央银行类型的讨论。

我：利用春节假期，我们好好讨论一下货币政策与财政政策的理论关联性和两者在现实中的“相爱相杀”。自Sargent和Wallace（1981）的开创性研究以来，有相当多的文献对财政政策与货币政策的相互渗透进行了持续性探索，形成了所谓“主动型货币政策加被动型财政政策”（Active Monetary and Passive Fiscal Policies，AMPF）与“被动型货币政策与主动型财政政策”（Passive Monetary and Active Fiscal Policies，PMAF）的讨论。一些热衷进行政策研究并提建议的人士最乐意的就是向我们提出所谓“宽松某某政策、加紧某某政策”的想法，其情可嘉，其对基础原理的认识却堪忧。作为长期从事货币政策实际操作和效果跟踪研究的中央银行工作人员，在我看来，上述研究的理论价值固然非常高，但实际作用并不显著。

刘：我们的政策空间是非常有限的，真实世界的中央银行决策与操作是在种种给定条件下的操作。财政的现实存在就是中央银行的约束条件和运作基础。一方面，财政支出无非是一个垄断且体量巨大的消费者和投资者，其必然对最终通货膨胀和投资需求构成远高于一般消费者和企业投资者的影响力。另一方面，财政收入无非是以税收和政府债务发行两种形式存在，前者对家庭部门可支配收入构成影响，但是，在我们的“货币的时间价值分析”框架下，如果一切税收等额转化为政府消费与投资，则其对经济的影响并不是至关重要的。政府债务实际是更具影响力的因素。这是因为，第一，货币的时间价值需要“基准”。任何经济主体考虑消费和储蓄的最优安排，必须具有一个无风险价值基准——一般是实际利率。问题是，实际利率的指代指标是什么？至少在人类社会发展到今日，政府债务的实际利率（名义利率扣除物价涨幅）是重要甚至是唯一的基准。因此，财政政策会在根本意义上决定货币政策层面上关注的几乎一切问题。第二，货币政策的几乎全部含义是调整短期名义利率以影响各个久期（duration）实际利率。那么，政府无疑也仅仅是一个经济主体（无非体量大一些），能否按照合意价格融资是一个问题。

我：从货币政策的流体动力学认识，财政政策是一条支流，它会影响干流的水量和流速。我们不妨把财政作为货币政策的外部作用力。对我们的思维和理解都极具挑战性的工作是认识财政和货币，有必要把两个空间维度的概念置于一个框架内讨论。第一个维度是日常的货币和财政，第二个维度是常规和非常规货币政策。但是，我们不得不进行这样的强行捏合，这是因为，唯有如此，我们才能让读者真正理解什么是货币政策与财政政策的交互影响——原本，财政与货币好比“井水不犯河水”，但是，现实中两者关系的本质是：在常规形态下“井水”与“河水”相互渗透，在非常规形态下“井水”与“河水”相互替代。多年的研究常识告诉我，在常规形态下，财政政策充当货币政策的特殊目的渠道（Special Purpose Vehicle，SPV），货币政策设定政策利率需要高等级债券，财政政策工具——国债是一种理想的选择。但是，在非常规形态下，货币政策转型为财政政策的SPV。非常规货币政策具备两个特征：（1）在面临严重冲击时，通过向金融中介体系提供流动性以缓解金融市场内各个主体间的不信任，此时如惊弓之鸟的金融体系大概率会购买安全资产——国债。（2）在零利率形势下，中央银行通过前瞻性指引（forward guidance）和大规模资产购买以防止经济体系崩溃，此时是指中央银行直接购买国债。所以，财政会把货币政策当作SPV。

刘（疑惑）：您说财政与货币政策“相爱相杀”，只说了“相爱”，那么“相杀”呢？

我：我提示你，可以用货币政策规则来区分中央银行类型。我们从Taylor（1993）规则出发，最近我对一些经济体的实践观察是——当中央银行不具备独立性时，政府实际支出的微小变动都会使中央银行供给的基础货币相对大幅扩张，同时使得政府债务规模与物价水平同时上升。在某些经济体中，存在财政赤字完全货币化的极端情景，政府实际支出的扩张将使基础货币和广义货币同时大幅增加，并导致当期的物价水平以及未来的通胀水平急剧上升。需要说明的是，上述判断仅仅是了无新意的“大路货”分析。那么，真正有价值的，得以使我们摒弃对所谓最优货币政策规则的执念，转向对货币当局的“分型”的内容何在？即从规范回归实证。我认为现实世界至少存在四种中央银行：第一种是正统型中央银行，货币政策仅仅根据广义价格变化实施调整。那么，此时的中央银行当然更具权威与独立性。第二种是相机抉择型中央银行，货币政策兼顾广义价格变化和银行间市场总体流动性状况。此时，中央银行并不独立于金融中介体系，往往作为金融行业“领头羊”发挥效能。第三种是全能型中央银行，货币政策制定规则全方位考虑了价格、金融稳定和财政状况。货币政策既不独立于金融中介体系，也不独立于财政当局。第四种是财政出纳型中央银行，这是一种极端情形——中央银行的政策调整仅仅满足于财政融资，不考虑物价和金融市场变化。但是，我们不得不把此种情形列入，原因在于在金融体系发育程度较低的极少数经济体中，的确存在这一类型的货币政策。你可以从泰勒规则（Taylor’s Rule）入手，做一做中央银行的分型研究。

刘：得令。春节期间，我还可以多推进一步，我觉得到了通过DSGE分析货币政策效能的时候了。

我：你啊，既要享受研究的快乐，也要懂得享受假期的悠闲。

九

第九夜（2022年3月5日，农历惊蛰）：关于货币政策的非中性与超级中性的“叠加态”和最优货币政策规则的讨论。

我：今天是惊蛰，你一定有什么让我们震惊的理论进展吧？当我们把压力梯度——货币政策传导、内摩擦——金融机构和市场的自发选择、外部作用力——财政政策对货币政策的影响，在流体动力学框架内进行统一考虑后，我觉得我们已经有了分析货币政策实施效果的认识论基础。相当于我们需要讨论在水闸调节径流量受到内摩擦和外部作用力的双重影响的前提下，最终水流的去向、流速和效果。你说说这一个月的进展和体会吧。

刘：我已经根据您的要求做了DSGE分析，答案还是“叠加态”场景。一是货币政策在一般意义上具有实际产出效应，即货币非中性。二是货币政策在特定条件下仅具有资产价格效应，即我们定义的“货币超级中性”。也就是说，我已经做了政策模拟，证明货币政策具有产出效应。同时，货币政策也具有资产价格推动效应。

我：我们一个个来。你觉得产出效应的根源是什么？

刘：一般地，经济学家们认为是名义刚性，比如工资和物价的滞后调整。

我（乐了）：这是我在20年前给本科和研究生讲课时的推导内容。但是，现在我觉得不完全如此。

刘（疑惑地）：那么您说是什么原因？

我：自20世纪90年代中期作为中央银行工作人员起，我就发现：基础货币或名义利率调节的现实出发点往往不是总需求，也不是工资刚性，而是更加直观且现实的需要——比如企业融资成本看起来过高或者银行间市场流动性看起来相对不足。如果中央银行关注金融体系流动性，那么，中央银行基础货币供给与家庭部门储蓄存款在本质上等价，因此，如果企业部门依托金融中介借入固定资产投资信贷，则货币政策实际上参与了资本形成。从更加广义的角度看，货币被剔除于生产函数之外是让所有关注实际经济运行的人士费解的。事实上，企业的固定资产投资和流动资金需求都可以仰赖银行信贷，从生产函数出发，现实中并不存在一群拥有要素的家伙（资本家、工程师、技术员、工人、地主等）凑在一起开办合伙制企业。真实的情况是——某一个创业者以自有资本或借入银行信贷购买上述要素并实施生产。此时，几乎所有的要素都可以用广义货币衡量。所以，尽管一定会形成争议，我们仍然需要从真正的供给侧——资本形成角度，思考货币政策与产出的关系。这完全不是因为中央银行是货币供给者，而是因为中央银行矫正的是商业银行的存贷款行为，而存贷款是资本形成的重要（甚至是决定性）来源，这就引致了生产函数中的自变量变化，也就引起了产出变化。所以，我们的视角与传统凯恩斯主义和引进理性预期的新古典宏观经济学存在本质上的差别。换句话说，广义货币存量变动天然地以供给侧的形式存在。

刘（激动地）：那么，我们可以称自己为货币政策的供给学派了？

我：姑且说，我们是从供给端——生产函数角度考虑广义货币的少数人吧。但是，这符合事实。你再说说，什么是货币政策的超级中性？

刘：因为中性和超中性作为术语已经被用了。不得已，我只能定义以下情况为超级中性：货币政策变动仅仅造成资产价格膨胀，而不是通货膨胀或产出。

我：的确。我们不是为了创造新名词，而是为了界定某种经济或货币现象。我也认为，在分散化决策的货币政策秩序下，企业家永远在两种投资决策间做选择——一是实物产品和服务投资，那么，在资金来源为信贷的前提下，这就如第七章所讨论的，货币政策具有实际产出意义。二是抵质押品投资，那么，货币增量主要为投机所驱动。这里的含义是，抵质押品投资与产出不同，其买入是为了卖出的基本特征是我们对“投机”的直观定义。现实中，广义货币存量及其增长率对抵质押品具有极强的价格牵引力。那么，当抵质押品成为融资必要条件时，广义货币存量的增加形成抵质押品的价格上升预期，由此诱导企业家增加对抵质押品的购买，资产价格膨胀成为必然现象，银行体系演变为资产交易者。这是基于预期的理性抉择。

刘：那么，我们又可以称自己为货币政策的预期学派了。

我（叹息）：把握预期，太难了。你我都已经证明，货币政策永远是针对业已存在的货币交易所形成的反馈。那么，问题随之产生——业已存在的货币交易是否具有合意性？相当多的讨论往往具有“事后诸葛亮”性质。在世界各国，几乎所有经济体的中央银行都以货币和经济稳定为己任，但是往往发现实际运行结果是资产价格膨胀、金融不稳定和经济泡沫化。兴利除弊成为中央银行制定和执行货币政策时的重要实操性要求。到了这会儿，我觉得应该提出最优货币政策规则了。

刘：如果从供给侧和理性预期出发，如果金融体系的确具有资源配置功能，那么我们有理由承认货币政策对金融体系的影响势必最终影响产出。因此，货币政策的实际效应是无可厚非的。同时，如果我们承认银行体系、企业部门和家庭部门都在各自预期的前提下做出资源的最优配置，那么相关微观决策机制同样是无可厚非的。在一定条件下，货币政策可能呈现超级中性特征，即广义货币供应量不一定形成实际效应，而仅仅造成资产价格膨胀和经济泡沫化。那么，货币政策的制定规则应该遵循如下准则——有利于家庭部门的存款货币通过金融中介进入实体产出，而非形成金融体系和资产领域的内循环，即“暗流”。因此，货币政策制定应该盯住广义价格，即消费价格指数和资产价格指数的综合。根据我们在第一卷论证的，在实体和资产部门，价格与增加值均具备同向关系，则资产价格膨胀往往伴随着金融业增加值的膨胀。因此，盯住广义价格，也就等于剔除了金融业增加值的经济增长才是货币政策应该考量的目标。当然，金融稳定永远是货币政策必须兼顾的内容。因此，保持银行间市场利率与目标利率之间的一致性也应该是货币政策的制定目标。由此，根据泰勒规则，我们的货币政策制定的规范性规则如下：[image: ]。其中，第一项反映了预期广义价格与上期广义价格变化是利率调整的第一依据，由此决定货币和经济稳定。第二项反映了银行间市场利率与目标利率之间的差距是利率灵活调整的日常依据，由此决定整个金融体系的流动性安全。

我：这一说法代表了我们实证研究后的规范结论。我同时补充一点想法，你作为作业。在长期的中央银行工作中，货币政策和金融监管始终是一个剪不断、理还乱的问题。一个重要问题是叠床架屋。这就是说，货币政策与金融监管政策在相当多的实际操作环节存在操作重叠。即使在2008年全球金融危机发生后的处置阶段，货币政策与金融监管虽然号称协同，但实际上呈现各自出击、目标混乱的状态。比如，由于存在贷款，则金融监管实施信贷分类、经济资本充足率要求和呆账准备金计提监管。那么，中央银行的存款准备金要求在本质意义上属于叠床架屋式的冗余安排。一方面，既然存款转化为信贷的过程中已经存在拨备，则广义货币已经不可能持续扩张。另一方面，抵质押融资机制的引进显然推动了资产价格膨胀和经济泡沫化。那么，取消存款准备金，实施抵质押贷款准备金是中央银行根据现有监管政策安排应该采取的最优货币政策操作规则。其政策含义是：在承认金融监管部门现有安全性监管和存款人保护机制的前提下，实施避免经济泡沫化的货币政策操作规则。货币政策执行的规范性规则如下：[image: ]。其中，第一项是根据利率政策调整基础货币。第二项是我们的改良，取消存款准备金率政策，代之以抵质押贷款准备金，或许有助于形成对抵质押资产生产商和金融中介体系的相容性激励。

刘：我会仔细思考并提出我们的最优货币政策规则。

十

第十夜（2022年4月20日，农历谷雨）：关于货币政策的最后一项外部作用力和“溢出效应”的讨论。

我：讨论至此，我们的货币政策框架还缺少最后一块拼图。

刘：我知道，汇率。

我：深谙我心。你知道，这半年来，我但凡考虑货币政策，就是一幅水利生态系统图景。前几天，我刚刚参观了长江干流水利系统，发现一个现象——水利工程显然受到大气和水文条件影响。冬季与夏季的发电功效并不一致。汇率和世界货币市场，或许就是大环境对我们的货币政策流体动力学构成的外部作用力。

刘：当您提出货币的时间价值时，我就思考这一问题：中央银行固然可以调整一个经济体内部的货币时间价值，但是还存在全球性货币的公允时间价值。两者相较，构成了跨境资本流动，或者叫作“套利”的牵引力。

我：是啊，你观察当前的货币形势，主要经济体中央银行加息或缩表势成骑虎，可以预见全球资本流动进入敏感甚至动荡期。货币和货币循环绝非是一个封闭系统，货币当局也绝非生活在真空中，基础货币和政策利率调节也绝非不受限制。在多数情况下，外部冲击不一定非常显著，或者，微小的冲击可以在金融中介的本外币头寸调整或货币市场（这里不是指money market，而是指currency market，即不同货币的交易市场或外汇市场）价格中加以日常性反映，为市场所吸收。但是，在极端情况下，货币稳定性和金融市场稳定性会受到全球公允价值的冲击。因此，在本质上，一个国家的货币当局永远面临本国货币时间价值与世界公允价值之间的权衡。这就是各国中央银行都必须研究货币与汇兑市场的原因。

刘：我知道您关心这个问题，我已经在金融中介部门和金融市场反应合理性的认识基础上，对现实世界的货币政策的“溢出效应”作了分析。结论是：无论是发达经济体还是新兴市场，实际上都在面对一个问题——货币的世界公允时间价值与本国货币的时间价值之间是否存在离差？如何以货币政策应对这种离差？

我：这才是中央银行工作者面对的真问题。如果我们仔细思考美联储成立前后的学术讨论，回顾布雷顿森林体系设立时的初衷，转换到此时此刻，无非全球各国中央银行在密切关注美国联邦基金利率的变化，这是市场公认的货币的世界公允时间价值。

刘：我最近研究了Rey（2015）沿着前人路径进行的研究，很受启发，她提出了二元悖论（dilemma）理论，而我仍然觉得“溢出效应”是最主要的切入点。在开放经济条件下，“货币政策自主权”（monetary policy autonomy）不是一个值得讨论的问题；同样，是否存在二元悖论或三元悖论（trilemma）同样不值得花费太多的学术资源。我的假说是：如果要素市场、产品市场和金融市场能够自如地进入或退出，那么消费、投资、储蓄和资产价格必然具备全球性。因此，即使是美联储，也不存在应对本国经济的货币政策自主性问题。事实上，它应对的是全球金融市场的流动性。因此，所谓“溢出效应”，指的是在货币的时间价值框架下，公允价值发生变化，引致一国境内外的家庭、企业、金融、政府各部门消费、投资和资产的实际量与名义量的变化，由此，该国货币当局必须应对。

我：在全球金融环境下，哪个中央银行能够不受冲击？即使是所谓的世界主要货币的发行当局，面临的又何尝不是“溢出效应”？所以，一代代先贤一直在思考什么才能充当世界范围内的货币公允时间价值。这也应该是我们在第三卷《数字时代的世界货币》中所考虑的内容。

作为前言，摘录浓缩了我们师生间关于货币政策与中央银行的深度讨论。如果用最简洁的语言描述我们的思考，核心要义如下——从流体动力学认识框架看，中央银行是经济和货币生态系统中的一个重要制度。历史事实说明，中央银行是货币制度发展到一定阶段的产物，目的是使得货币存量与经济运行需要相匹配，其运用的工具是货币政策。从经济运行的生态系统全局看，中央银行受到各种外力作用，货币政策不可能解决全部问题。这是货币制度仍然需要持续演进优化的现实基础。

当本卷完成之时，刘学告诉我，他即将完成在中国人民银行金融研究所的博士后研究，踏上高等学校的教学与科研新征程。得知这一消息，我为他高兴。回想他跟我做研究时，一箪食，一瓢饮，人不堪其苦，学亦不改其乐，真得其所哉。临别，我借改李绅七言以赠：

假金方用真金镀，

若是真金不镀金。

十载长安悟一谛，

且留斯文在此心。

陆磊 摘于日志

2022年5月12日
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第一章 货币的时间价值：现代中央银行存在性的理论基础

什么是中央银行？什么是中央银行的使命？极其直观的表述是中央银行承担两项广义职能。首要任务是保持宏观经济稳定，这是它的经济职能。另一项职能是保持金融稳定，即确保整个金融体系正常运行。

——Ben S.Bernanke，The Federal Reserve and the Financial Crisis，2013


一、引言

在经济领域，人类的第一个伟大设计是“货币”。这样说或许有些武断，但我们深信，经济学所研究的一切现象——生产、消费、储蓄、交换，都可以“自然而必然”地产生，而货币无疑是一种必须依托对未来的预期，且必须存在共识的发明。在货币这一发明形成2 500年后，第二个伟大设计——“中央银行”诞生。实际上，第一个设计给人类带来便利的同时，也因其局限性而给人类带来了无尽烦恼。其根本问题是：所有人都关心当前和未来的价值基准，那么，凭什么价值尺度由某种稀缺的金属决定？抑或，凭什么价值尺度由某种可能滥发的纸张决定？这一问题在前工业化时代并不十分凸显。这里有两个原因：第一，任何币值改革或金属货币重铸在前工业化时代都是成本浩繁的系统工程。第二，前工业化时代的静态产出增长与缓慢甚至相对恒定的贵金属产量之间存在较为完美的匹配。因此，问题的产生主要集中在工业革命后的投融资需求爆发式增长，以及由此形成的金融体系和金融市场的现代化。事实上，人类选择了某种机制——中央银行。中央银行是近现代的产物，它代表了一种不同于古典时代的货币秩序，尽管人们往往把更为古老的“货币当局”指代现代中央银行。在现代中央银行完全成型前，货币当局业已存在，但其实际上是一种基于财政税赋并提供流通服务的机制。

古代的铸币制度（币制）和近代的银行制度是货币危机的两大重要根源。无论中央银行制度的确立初衷是否是致力于解决上述两个制度的缺陷，尽管也存在极其失败的实践个案（如一些经济体出现的恶性通货膨胀），但从总体上看，中央银行至少以货币稳定作为使命，这意味着一种历史进步。

亚当·斯密在《国富论》（Smith 1776：43）中写道——

“我坚信，在这个世界的任何国家，君主出于贪婪与不公，滥用了公众对他们的信任，总是持续降低铸币中包含的贵金属量”。

这一论断反映了一个古老且持久的财政问题：不足值金属货币意味着购买力分割，即征税。由于没人知道铸币的贵金属含量的降低速率，因此税率并不稳定。与此同时，近代银行体系的出现必然形成内生性“超额货币需求”（参见陆磊和刘学 2021）。这就导致了持续增长的广义货币存量与货币所承诺包含的贵金属含量不一致的情形，挤兑成为持续存在的内生性不稳定。可以看出：流通中现金的含金量持续降低，叠加银行超额货币需求导致的货币量变成随时可能“下山”挤兑本已不足值的现金的“笼中虎”，这是古代到近代货币经济面临的根本性挑战。从直观上看，这一人类货币史上长期存在的问题需要得到机制性解决，由是中央银行应运而生。

从史实看，中央银行作为一个具备400年历史的制度安排，相对于已经存在数千年之久的货币和金融交易，无疑是一个近现代经济现象。恰如Goetzmann（戈兹曼 2017）所归纳，早在公元前3000年左右，苏美尔人已经使用了金融最基本的单元——跨期契约，已经使用了货币的最初雏形——作为记账单位和会计凭证的陶筹，已经使用了金融最重要的规则——复利制度。但是，世界公认的中央银行的雏形，却在4 500年之后的1668年，瑞典国会批准设立瑞典国家银行方告诞生。令人惊讶的是，几乎无一例外，在各个现代经济体中，中央银行都已经迅速成长为货币的枢纽和金融体系的核心部门。

可惜的是，与货币的定义一样，关于什么是中央银行，我们看到的仍然是职能描述性定义——它是“发行的银行、政府的银行、银行的银行”（Moenjak 2014）。直至今天，这一描述性定义仍然大行其道。从严谨的学术语言看，这样的定义并不能令人满意，因为其并不能描述中央银行区别于其他一切机构的本质特征；从中央银行的现实运行看，这样的归纳亦不能穷尽中央银行的职能。

第一，从发行货币的银行看，在贵金属铸币时代，发行主要由政府部门而非银行完成；在近现代银行存在的部分历史时期，银行券和存款货币发行仍然不是中央银行的专利。直至今天，商业银行的“存款货币创造”仍然在学术定义上困扰着很多人——如果企业存款和居民储蓄存款是狭义货币和广义货币的组成部分，那么凭什么认定“唯有中央银行是发行的银行”？在《货币论》第一卷中，我们依据事实作了关于货币的定义，即货币是未来效用索取权的凭证，并重新界定了现代货币交易、货币供给和货币需求，即货币交易是货币的跨期回购，由此，货币的供给方是家庭部门，货币的需求方是金融中介（陆磊和刘学 2021）。在那时，我们粗略地作了一个预告性解释——所谓中央银行，是货币的备用供给者。其中的隐含意思是，如果家庭部门和金融中介的货币交易是顺畅的、合乎双方意愿的，那么中央银行完全不必存在。这是符合史实的，仅就5 000年的货币发行、金融部门发展历程看，中央银行制度400年的浅近发展史证明——至少在人类相当长的发展时期内，中央银行并非一个必须存在的环节。流通中铸币可以由政府发行，银行券和大额支付凭证可以由金融中介自行发行[1]。因此，货币（无论铸币或纸币）发行并不一定需要中央银行。

第二，从政府的银行看，政府融资与中央银行的存在关系往往被货币史研究者本末倒置。的确，1694年成立的英格兰银行主要目的是为英法战争提供融资，其后亦被授权管理政府账户。1800年成立的法兰西银行，既帮助政府管理财政，又被政府授权在巴黎发行纸币。1782年成立的西班牙银行，其目的之一是为本国政府参与美国独立战争提供资金支持（Deane和Pringle 1995；Bordo 2007）。必须承认，上述机构最终都演变为“中央银行”，但是，至少在当时，上述机构仅仅是“一家为政府提供融资便利的银行业金融机构”而已。那么，发展到今天，在持有政府债券已经成为商业性金融机构的业务之一，且政府持股的政策性、开发性金融机构和主权财富基金在不少经济体普遍存在的新历史条件下，除非在金融危机时期，大多数经济体并不需要中央银行为其政府融资提供便利。

第三，从银行的银行看，“中央银行”这一名称来源于其为其他商业银行提供资金清算并开立准备金账户。18世纪至19世纪初，英格兰存在遍布城镇的中小商业银行，主要从事商业票据贴现业务（实质是贸易融资或短期流动资金贷款）。这些机构需要实力更为雄厚的大银行为其提供代理行服务，而英格兰银行由于在伦敦65英里（约105千米）半径范围内具有票据发行特许权，渐进式地成为各家银行的资金存放行和清算中心。同样的问题是，现代中央银行并不必须拥有清算业务。事实上，各国发展的票据交易所、专业性清算银行往往具备了早期英格兰银行的轧差、清算职能。

综上，所谓“发行的银行、政府的银行、银行的银行”并不足以把中央银行与其他机构在定义上加以区分。我们的猜想基于两点原因。第一，我们的思维具有惯性，容易把古代以来持续存在的铸币制度，近代工业文明下金融市场所催生的、尚处于襁褓中的中央银行与现代中央银行混同，相当于把蝴蝶的幼虫、蛹的生长阶段与羽化飞舞的阶段混同。第二，现代金融体系的持续发展引入了一系列新变量，如货币政策、金融监管、金融基础设施、最后贷款人、金融稳定和宏观审慎，这些都导致了中央银行持续保持超然于其他金融机构的权威性、无限法偿性、最终调控性，因此上述描述性定义仍然可以为各方所接受。显然，历史既非静止，也非全然跳跃。我们承认发行的银行、政府的银行、银行的银行是现代中央银行的基因，但并非现代中央银行本身。那么，什么是“现代”中央银行？如何精确定义“现代”中央银行？为什么我们需要“现代”中央银行？

遵循关于货币是“未来效用索取权的凭证”之定义，那么，货币涉及的一个核心问题是“未来”。如何界定未来？货币的持有以及由货币交易而决定的实际利率（real interest rate）就是对未来的当期决定。于是，任何一个持有货币——无论是黄金、现金还是存款账户，抑或现代所谓数字货币（资产）——的经济个体，事实上都是对未来的考量。这一点并不稀奇，早在Modigliani和Brumberg（1975）、Ando和Modigliani（1963）、Modigliani（1975）的生命周期假说（life-cycle hypothesis）和Friedman（1957）的持久收入模型（permanent income model）中就提出并试图解决关于未来的决策问题。这就产生了两个相互关联的问题——第一，当未来已来，货币是否恰好达到预期中的未来效用？第二，在当期，我们是否对货币过于乐观或悲观？这两个问题看起来像是定义上的同义反复，但现实经济含义却略有不同：前者与通货膨胀和经济增长直接关联，决定了未来的货币币值；后者则与投资不足或金融狂热相关，决定了当前的经济冷热。

于是，回到开篇Bernanke（2013：3-9）关于中央银行职能和使命的讨论。我们的答案是：现代中央银行的确是部分地由发行的银行、政府的银行、银行的银行演化而来的[2]，但是现代中央银行随金融体系的深化发展和金融业内部分工的日益精细化，逐步专注于一项工作——货币的时间价值。对一切跨期经济活动而言，贴现因子是极端重要的决定性变量。在连续时间版本中，e-βt是连续复利贴现因子的数学表述，其中的核心要素是贴现率β，它是剔除了一切名义影响，对所有实际效用的现期折算或心理评价，它决定了从家庭部门到企业部门对一切涉及未来的消费、储蓄、投资的价值基准。我们的假说是：一切中央银行，其核心工作是分析研究β的现状和未来走向，并通过自身禀赋干预锁定合意的β，以此实现Bordo（2007）所总结的现代中央银行的三个基本目标——货币稳定、经济稳定和金融稳定。作为《货币论（第二卷）：货币政策与中央银行》的开篇，我们将围绕中央银行的行为和货币政策的具体操作最终如何影响货币的时间价值与所有经济主体的跨期决策实施讨论。


二、货币的时间价值及其性质

我们依据货币经济事实，为中央银行找了一个位置——当我们把货币交易界定为货币的跨期交易时，金融中介作为货币的需求方、家庭部门作为货币的供给方的均衡分析框架构成了日常的货币交易——银行每时每刻向公众买入货币，并承诺在未来任何时点向公众提供附带利息的货币。那么，“中央银行就成为上述常态化货币交易的观察者、监督者和润滑交易的备用货币供给者”。必须说明的是，“公众—商业银行体系—中央银行”交易框架只在现代工业文明出现后才成为现实需要。这是因为，在前工业化时代，技术、产出增长恒定，冲击（比如天气因素影响农业和畜牧业）基本上完全可预见，资金需求和借贷交易只是偶然发生的情况下，“未来”并不重要，“预期”更无从谈起。我们在当代关注的常态下的存款、贷款、金融资产买入或卖出，或者非常态下的挤兑、惜贷、金融市场价格膨胀或暴跌，实际上是在现代经济条件下“未来”的重要性上升、预期成为关键性变量的历史时期才值得研究的内容。因此，如何管理未来，如何界定时间价值，是现代经济条件下每个参与主体都将面临的问题。从直观看，当我们把货币界定为“未来效用索取权凭证”时，中央银行就是未来效用的干预者，也就是时间价值的权威决定者。其所依托的是货币政策。这体现了我们在货币理论挖掘中第一阶段的努力结果，即如果对理性、一般均衡抱有信仰，那么在Arrow-Debreu世界中加入货币跨期交易（即金融）是一个必须完成的任务。作为本章的一项中心任务，我们必须解释中央银行这一备用货币供给者为什么会存在。

（一）货币的时间价值的稳定性

货币的时间价值首先是“货币”的时间价值。我们把货币定义为“未来效用索取权凭证”，那么，在一个具有n种商品与服务的向量空间中，对任何一个经济个体i（我们假设一个经济体中仅存在一个代表性主体，或者，这个主体是所有个体的加总）而言，其效用来自[image: ]。如果我们假定，每个经济个体都具备跨期理性，那么，其所形成的最优决策必然覆盖了决策期之后的各期消费——当期，称为储蓄。在上述货币定义下，如果我们把时间简化为“当期”和“未来”两期，在宏观经济学意义上的任何一个时点的货币存量为[image: ][3]。由于任何一个时点的消费是价格向量与商品（服务）向量转置后的乘积，即[image: ]，那么，在一个货币承担着未来效用索取权职能的经济中，我们显然可以做如下设定。

设定A1.1（任意时点的广义货币存量与预期价格间存在一一对应）：当货币存量具备未来效用索取权职能时，任何一个经济主体在任何一个时点持有的货币量是其预期“未来”价格向量的一一对应，即[image: ]。其中，[image: ]是已经做了最优决策的未来消费的实物向量，[image: ]是对未来价格的预期。

我们的设定说明是：由于未来仅仅取决于预期，那么，在消费者眼中，既然其已经在实物量上做了最优决策，[image: ]是常量，则货币具有的时间价值完全由预期价格决定。由此，货币的时间价值显然仅仅通过价格这一名义量实现表达。

定义D1.1（货币的名义时间价值由货币的名义增长率体现，实际时间价值是实际利率）：设定A1.1并未真正考虑现实世界中存在的金融中介，由于存在金融中介，货币增长率为[image: ]。

需要注意的是，此时并不存在中央银行或不存在中央银行介入。由于在第一卷中我们已经引进了金融中介这一重要因素，在现实世界中，公众仅仅与商业银行进行货币交易，则对每个老百姓而言，当期存入货币，未来得到按照利率获得的货币是天经地义的——当前存入，未来取出的增长率就是当前货币的未来价格。因此，货币增长率必然如上式所描述。同时，没有人会傻到以非生息形式持有储蓄性质的现金，因此，当未来已来，真实用于购买商品与服务向量的货币为[image: ]，[image: ]则显然有。由于[image: ]，则真实实现的商品与服务向量购买为：[image: ]。此时，对任何一个经济主体而言，都存在预期与现实之间的差异，即“预测未来”与“未来已来”之间的比较。在我们的分析框架中，这体现为Xt+1与[image: ]之间的比较。[image: ]。如果消费者的决策是最优的，那么必然存在Xt+1-X=0。因此，有[image: ]。此时，货币的增长率为[image: ]。此式表明，货币的增长率等于未来现实价格与预期价格离差的百分比。如果消费者以当期价格作为对未来价格的预期，则有[image: ]，那么，[image: ]，即货币增长率和名义利率等于预期通货膨胀率。这是货币数量论的重复。在上述最简单的理论假设下，货币实际的时间价值——在仅仅考虑消费者对价格预期的前提下——等于0。这样我们就把货币的名义时间价值与货币稳定挂钩：货币的名义增长率决定了通货膨胀率。这就可以解释为什么我们必须控制名义货币增长率。当然，这是在没有考虑产出变化的情况下的假设。

这就把中央银行的第一个基本职能——货币稳定，与货币的名义时间价值关联起来。所谓货币的名义时间价值的稳定性，指通货膨胀率的稳定性，也指预期的稳定性。如果预期价格与实际价格存在差异，则消费者的消费与储蓄行为也将呈现不稳定性。由此，货币的时间价值的稳定性至少与两个因素相关：第一，通货膨胀率的稳定性，即货币稳定；第二，预期的稳定性，即中央银行的预期管理。

（二）货币的时间价值的最优性

但是，产出是变化的，且在长期是持续增长的。因此，涉及时间必有期望，存在期望则存在动态优化。在现实中，“时间”价值主要的实现方式并不是心理因素，而是投资和产出。对任何一个生产主体而言，其投资和产出是对“什么都不做”的权衡。对任意生产者j而言，由于存在金融中介，其作为个体可以什么都不做（实际上由别人代劳），就可以获得[image: ]。如果投资，则可以获得[image: ]。因此，若[image: ]，则持有货币的回报率R和实施投资的回报率f′（·）间的比较是投资和产出的重要决策依据。

设定A1.2（投资及因此形成的产出与利率的一一对应关系）：当生产主体进行投资的财务决策时，投资回报和投资成本（含机会成本）之间的差额与产出存在一一对应。当且仅当投资回报率f′+π大于等于融资成本R+∆，投资才会发生。

在单纯的理论世界里，当我们把消费者和生产者纳入一般均衡分析时，则消费者偏好与决策决定了均衡消费和储蓄，生产者的最优化决定了均衡投资。由此，r是被整个经济系统内生决定的变量。现实世界与此有微妙但极其重要的不同——因金融中介而存在的存贷款利差（以及手续费）。在现实世界中，除了极特殊的危机时期，金融中介向家庭部门提供了跨期无风险承诺，因而货币的时间价值具有既定性。简言之，任何存款都能够按照r这一速率增长。但是，公认的事实是：企业部门向金融中介提供了跨期有风险承诺，即借款人按照一定概率还本付息，因此，资本的时间价值具有不确定性[4]。依托我们在第一卷中对金融中介的信息优势、资本优势和交叉补贴所作的基本界定（陆磊和刘学 2021），资本增速为R+∆。这就引出一个新的定义——资本的时间价值。在Arrow-Debreu世界和近现代宏观经济学领域中，这一定义往往被抽象掉。但是，在中央银行思考经济稳定时，这一定义却绝非无足轻重。

定义D1.2（资本的时间价值）：资本的时间价值是实际融资利率。现实世界中的资本灭失决定了资本的时间价值为R+∆。

我们根据离散条件下的一阶差分方程推演资本的时间价值。如果在[image: ]中，δ是存款准备金率，这意味着在金融中介存在的条件下，存款货币缴交一定比例准备金后才能构成资本形成。我们考虑存在上期投资损失导致的本期资本灭失（或称为投资风险），则[image: ]。由于存款货币的时间价值具有无风险既定性，即[image: ]，那么[image: ]。因此有：[image: ]。

这样，我们就把中央银行的第二个基本职能——经济稳定，与资本的时间价值挂起钩来。所谓资本的时间价值，是货币的时间价值叠加投资损失概率。第一，由于概率∆并非货币当局所能直接决定，因此，资本存量以及由此形成的产出、就业由r决定。根据定义D1.1，货币的名义时间价值为R，且在特定的预期环境下亦等于货币增长率，那么，对货币的时间价值的决定（如果它能被外生决定或影响），就决定了资本存量以及产出。由此抛给中央银行的问题就变得更加复杂：什么是最优货币时间价值？以及如何确定最优货币时间价值？第二，需要说明的是，∆的引进并不意味着金融不稳定，而仅仅意味着经济（作为需求侧的投资需求和作为供给侧的产出增长）的不稳定性。这是因为，如果金融中介能够准确预判经济中的投资损失概率∆，那么，其金融资源配置行为——存款货币需求和发放贷款[5]将发生变化，经济会因之而形成波动。由于货币和金融是实体经济的镜像反映，投资损失会影响金融中介资产质量。但是，这最多表明金融中介面临的投资机会恶化或资产劣变，属于非系统性风险，而不是金融系统性危机。一般地，此时存款利率下降，存贷利差上升，理性的金融中介并未处于不健康状态。

（三）货币的时间价值的连续性

在极端情况下，货币的时间价值是“风险”价值。在关于货币的时间价值的前两部分讨论中，我们设定了一种岁月静好、田园牧歌式的稳定、无风险货币时间价值，任何存款货币都能获得随时间的增益——R。问题是，的确存在家庭部门无法得到R，甚至无法得到本金兑付的现实情况，这就是所谓“银行危机”，或者称为“金融不稳定”。

在一个不存在金融中介的世界中，货币的时间价值可以理解为生产函数的一阶导数。理论上，货币的时间价值具有对时间的连续可微性。这决定了家庭部门储蓄转化为投资的连续性，是新古典经济学在增长理论中的基本假定（Solow 1956）。现实中，“货币不灭”，但货币循环可能断裂——这才是真正致命的问题，也是自第一卷以来我们反复强调的现实货币经济世界的核心问题。这是现代中央银行得以存在的根本理由。我们可以设想，如果企业部门因各种原因（自然灾害、战争、经营失败、投资灭失等）而无法偿付家庭部门的直接投资，虽然在第0期货币企业部门以购买要素所形成的收入回流家庭部门，但自第1期以后，将不存在产出，无法支撑消费和储蓄，也就无法形成新的货币循环。此时，货币将沦为废纸。

在存在金融中介的世界里，本质情况并无不同，只是上述表象性问题从实体经济部门转为银行存款和贷款的断点性灭失。因此，我们需要把“断点”抽象为货币的时间价值。

设定A1.3（银行危机的时间价值非连续性）：在一个存在金融中介的现代货币经济中，如果家庭部门发现货币的时间价值处于[-100%，R）区间，则触发挤兑。当然，这是一个强假设，放宽的假设是，区间为[-100%，0）。本金损失是触发挤兑的原因。

由此，如果货币存量随时间变化，或者说，货币存量是时间的函数——Mt=（1+R）tM0，当R=0，现金与存款无差异，没有存款货币创造。当R=-100%，对个体而言，现金被转移入他人之手；对总体经济而言，没有产出、没有储蓄、没有货币流通，经济倒退到自然经济——大萧条。

定义D1.3（货币的实际时间价值）：中央银行的职能是维持货币的实际时间价值于β*。

金融不稳定的确可以用货币的时间价值来表达，此时货币的时间价值函数处于非连续不可微的状态，家庭部门、企业部门和金融中介部门是无力改变上述状态的。这是我们对危机的代数几何表述。那么，重要的外生干预力量是现代中央银行。之所以说是“现代”，是因为中央银行具有理论上的无限货币发行权和全部货币回笼权，也就是说，中央银行可以决定任何一个时点的货币增量——更准确地说，是基础货币增量。在古典的铸币时代，任何货币发行对应的都是实物或服务购买，任何货币回笼也必须等价支付实物或服务。因此，我们不认为货币发行当局具备灵活调整货币时间价值的能力。这可以解释为什么现代中央银行的人员组成是经济学家，工作是预测和展望。

回顾我们的货币定义——未来效用索取权凭证。既然是效用，必然仅与商品与服务的实际量相关。因此，所谓消费和储蓄实际上是一个最优跨期决策，经济主体观察并通过自身决策决定了整个经济的未来。简单地说，当企业部门决定使用借贷推动产出，借贷必然来自商业银行对家庭部门的货币需求，即没有存款就没有贷款，没有贷款就没有投资，没有投资就没有产出；同时，存贷款行为系统性地改变了统计意义上的广义货币存量。那么，上述过程就可以简化为以下代数表述：根据[image: ]，运用一阶差分，则可以定义实际产出增长率f′=r=R-π。对实际产出增长率的前瞻决定了投资决策，决定了通货膨胀和金融活动的活跃度[6]，也决定了家庭部门的时间偏好——β*=r。

在我们的定义中，β*是中央银行的全部工作。当然，作为备用货币供给者，中央银行的决策具有连续性。即在期初，中央银行认为货币的时间价值应该锁定在某个合意水平。为此，其可以作为，也可以不作为。在期中和期末，这一锁定依然可能造成一系列问题——比如泡沫化和信心陡然消失。由此所引致的金融不稳定问题在根源上依然是货币问题，解决金融不稳定的手段依然是基础货币增量调整。所以，在本卷通篇，我们不认为中央银行存在除了货币政策以外的任何其他工具。通过基础货币以锁定β*是其全部工作。同时，我们也不认为中央银行可以替代金融中介，更不认为其能替代公众成为日常货币供给者。当且仅当中央银行认为货币的时间价值发生紊乱时，它才能介入矫正。

这样，我们就把中央银行的第三个基本职能——金融稳定，与货币的时间价值挂起钩来。值得注意的是：金融不稳定并不是因为R与π的高或低所表征的，即名义利率高低或通货膨胀率高低都不足以导致金融崩溃。金融不稳定的实质是货币的实际时间价值的不稳定。由于存在R与π的变化，r的实际值与预期值发生持久偏离，则意味着金融不稳定。一般地，这体现为两个阶段——第一阶段，实际发生的r（货币的实际回报率）陡然上行，这意味着货币需求的出现断点式上行跳跃，这一原因可以是新的投资机遇（如科技行业兴起或房地产），也可以是金融同业往来虚高，还可以是庞氏骗局。第二阶段，狂热推动家庭部门上抬合同约定的R，在通胀不发生变化的情况下，期望值因此迅速上升，但真实产出增长率完全跟不上R的期望值。崩溃的发生意味着违约及与之相伴随的r瞬时跌落[7]，这一原因可以是各行业的泡沫破裂，也可以是庞氏骗局穿帮。因此，货币的时间价值的“连续性”就是金融稳定的指针——一切金融危机，都是以货币的时间价值在时间轴上的不连续性表现出来的。

（四）货币的时间价值的可比性

一般地，当我们从理论上界定了货币稳定、经济稳定和金融稳定后，与中央银行相关的目标似乎都已经得以囊括。但是在现实世界中，上述分析遗漏了一个重要变量——本国与世界其他国家货币时间价值的可比性。这一问题在历史上与中央银行的真正兴起大有渊源。在1914年金本位制崩溃前后，全球各国形成了自欧洲早期中央银行形成后的第二轮中央银行“婴儿潮”，如1907年瑞士国家银行的诞生（Bordo和James 2007）和1913年美国联邦储备体系的初创（Meltzer 2007）。从1914年至2021年，令中央银行头痛不已的一个问题是：即使其已经根据“国内”货币稳定、经济稳定和金融稳定目标实施了对货币的时间价值的影响，但是依然会存在货币、经济和金融的系统性不稳定。原因是当代现实世界中消费、储蓄、投资和金融中介服务的全球化。

设定A1.4（货币的时间价值比较的存在性）：如果家庭部门、企业部门、金融中介部门各自面临不同币种或跨境资产的自由选择权，那么，对不同货币的时间价值比较决定了其资源配置。

这是一个看起来复杂但符合现实货币世界运行的基本假定——跨境贸易和投资作为一种现实存在的经济现象，必然需要货币承担国际结算和清算职能，也就必然产生货币汇兑。对家庭部门而言，在金本位时期面临持有银行券还是贵金属的选择；在法定货币时期面临持有本国货币还是其他货币作为储蓄的选择。对企业部门而言，面临使用要素、销售产品、实施生产性投资的国别和币种选择。对金融中介而言，面临在境内还是跨境提供融资服务的选择。在经济学意义上，这意味着“可行集”的拓展。换言之，在一般情形下[8]，各类经济主体显然具有在本国货币和其他货币性资产之间的权衡取舍动机。

定义D1.4（开放条件下货币的时间价值）：在开放经济中，货币的时间价值是实际汇率e，即货币在时间上存在公允价值，它可以为其他货币所定义。

在现实世界中，始终存在“劣币驱逐良币”现象（Gresham’s Law，参见Marshall 1923）。从广义上看，这代表了迄今存在的原始套利冲动——人的本性是把预期贬值的资产汇兑为升值的资产。因此，在金本位时期的纸币不稳定性，在法定货币时期汇率的不稳定性，以及数字经济时代所谓“数字货币”[9]的崛起，其根源是货币和资本的时间价值往往由其他货币或具有货币属性的资产所定义。这就对现代中央银行构成了一个严峻挑战——即使其高度精确地确定了本经济体的货币稳定、经济稳定和金融稳定所需要的最优货币时间价值，但是依然可能出现货币危机。换句话说，此时的货币危机往往不是由经济危机或金融危机所导致的，而仅仅是因为货币当局所面对的家庭部门、企业部门和金融中介面临更为广泛的选择集。具体而言，如果某经济体存在通货紧缩、经济低迷和金融中介惜贷现象，货币当局通过向金融中介提供更低利率的再融资以同时解决上述三个问题，根据本章的前三个设定，这显然是无可非议的。但是，由于存在黄金或他国货币，实际发生的结果可能是——家庭部门、企业部门和金融中介竞相把低利率本币兑换为高利率外币，这将在瞬时造成本币汇率下行，在之后的时期造成本币扩张的全部努力被抵消，本国依然存在通货紧缩和经济低迷。

这样，我们就把中央银行的第四个基本职能——汇率稳定，与货币的时间价值挂起钩来。在现实世界中，部分经济体实施的“货币局”（currency board）制度，以及在欧元诞生前主要欧洲大陆国家实行的“联合浮动”制度，在相当大的程度上是由于一种货币的时间价值往往可以为其他货币所定义。从更为深远的意义上看——人类社会为什么需要一种世界货币？这是各个中央银行头顶始终存在的一朵“乌云”。

综上，我们从现实中央银行运行的角度，立足于“横截面”，把现代中央银行的基本职能与货币的时间价值联系起来。

第一，货币的时间价值是内生变量，但可以受到外生影响。在流通中现金既定、金融中介吸收存款货币的操作既定的两个基本前提下，货币的时间价值由经济中的产出、时点货币存量内生决定。但是，由于整个金融中介体系存在流动性不足或剩余，这就需要中央银行实施基础货币的动态调节。这是瑞典国家银行和英格兰银行得以称为“中央银行”的最初动因。从货币的时间价值参数——利率、通货膨胀角度看，中央银行的基础货币调节可以改变货币的时间价值。

第二，增量基础货币的时间价值存在两种最优性，目标都是确保r-π为稳定值。中央银行的一切操作，无论其目的如何，都在对“增量”基础货币实施调节。于是，中央银行实际面临两个基本问题：一是日常提供或回收的基础货币所标识的货币的时间价值——这就形成了中央银行的日常最优目标。假定金融体系的日常操作是经济、金融正常运行的保障，那么，中央银行的增量基础货币调节基本目的是保持货币的时间价值的稳定性。此间的前提假设是——家庭部门、企业部门、金融中介符合“经济人”动态理性特征[10]，那么随金融市场每日流动性变化导致的r的变化和经济中货币—产出—消费等一系列行为导致的通货膨胀率[image: ]的变化，中央银行实时调节货币的时间价值——政策利率，以此确保R-π，或者说是r与β*为稳定值。二是危机状态下的基础货币所标识的货币的时间价值——这就形成了中央银行在非常态下的最优目标。由于资本可能灭失，但债权债务关系仍然存在，其结果是金融中介体系的流动性陡然短缺，R急剧上升，π迅速下降，即经济陷入通货紧缩、萧条、风险快速上行状态。此时，中央银行的金融稳定操作是向金融中介体系提供紧急、临时流动性安排，目标仍然是确保R-π为稳定值。

第三，最优性的实现是一个渐进、连续的过程。无论是日常还是危机时期，对货币的时间价值的干预都是动态、连续调整的过程。也就是说，货币的时间价值是无法瞬时、一步调整到位的。原因在于，无论是利率、通货膨胀还是汇率，都涉及对未来的预期。由于预期改变所导致的行为变化极其复杂，很可能形成的结果是调整过度或调整不足。因此，从现实中的基础货币增量调节看，普遍采取的方式是持续、多次流动性干预，也就是日常所说的“加息周期”或“降息周期”。所谓“稳健”“微调”是对中央银行决定货币时间价值的谨小慎微的现实写照。


三、中央银行的基本性质

综合以上分析，我们在质疑描述性定义的基础上，给出中央银行的以下性质。

性质P1.1（中央银行的存在性）：银行是对中央银行的唯一需求。

因为银行的流动性需求而由银行体系内部诞生了中央银行。即使部分中央银行是在引进制度的情况下直接设立的，但是只要其被称为“中央银行”，具备的第一个特征就是向银行体系（有时延伸到其他金融机构）提供（或回收）流动性，无论这种流动性需求是日常的还是危机时期临时性的。换言之，中央银行不向银行体系之外的企业部门和家庭部门直接提供流动性，即使我们可以说中央银行的流动性提供或许“最终”流向企业和家庭部门。

性质P1.2（中央银行的目的性）：锁定以及调整货币的实际时间价值（决定消费和投资偏好的跨期参数）是中央银行的单一目标，其操作手段是调整货币的名义时间价值（短期利率）。

由于货币的时间价值是参与最终决定家庭部门的消费和储蓄、企业部门的投资和资本形成、金融中介部门的存款货币需求与贷款决策的重要变量之一，那么，中央银行向银行体系提供（或回收）流动性的行为目的是调整货币的时间价值，并以此锁定于家庭部门、企业部门和金融中介的“舒适”区间。在此，我们回避使用极其复杂且言不及义的“最终目标”“中间目标”“操作目标”等话语体系，直截了当地把中央银行的最终目标设定为货币的时间价值调整。这是符合事实的，也是避免给予中央银行太多负担的唯一性质界定，尽管其在观点上与Friedman（1968）的货币供给数量论不相一致。

性质P1.3（中央银行的平衡性）：不同目标函数的对立协调是中央银行技术裁定的行为基础。

第一，r、π和e决定着消费、储蓄、投资和对本国资产的持有，因而中央银行天然面对不同的利益诉求。第二，涉及跨期，各种利益诉求在当期都会以种种危言耸听的方式存在——比如不救助会出现金融市场危机，不加息会导致资本外逃，不降息会造成实体经济融资难、融资贵等。中央银行必须在各种利益诉求面前取得平衡，其极端形式是中央银行的独立性。但是，正如在下一章我们将分析的，基于性质P1.1，中央银行的独立性并非独立于政府影响（关于独立性的内涵，参见Barro和Gordon 1983；Alesina和Summers 1993；Posen 1993；Walsh 2003），而是独立于交易对手——金融中介。这是因为在大多数关于中央银行决策的分歧、争议和讨论中，涉及的主要议题是中央银行是否以及在多大程度上向金融中介提供或回收流动性。

性质P1.4（中央银行的备用性）：面向金融体系的“备用”流动性调节是中央银行存在性、目的性和平衡性的实现载体。

中央银行向金融体系提供或回收流动性，永远是一种“备用”机制。在我们的分析框架中，储蓄转化为投资需要金融中介这一客观存在且比中央银行古老得多的制度安排。但是，自古以来，金融中介始终面临两个问题：一是储蓄和投资在合意量上的不匹配性。在几乎全部宏观经济学中都不可能存在不匹配性。这是因为宏观经济学把企业部门的所有者抽象为家庭，那么，家庭部门在当前消费的最优决策实现后，储蓄几乎是自动地转化为企业部门投资。现实中却不尽然。家庭部门会因为各种原因（文化、行为惯性）导致投资过度或不足，反映到金融中介体系，就是流动性余缺和利率波动。因此，中央银行起到的“备用”作用之一是解决整个经济体系的流动性余缺问题。二是金融中介的错误配置。我们永远无法抹掉金融机构的错误资产配置，包括流动性错配和信用错配。当风险转化为损失，金融中介往往无法再从家庭部门获得存款货币，此时的中央银行，将再度发挥“备用”流动性调节功能。


四、现代中央银行的定义

我们既不满意于中央银行之“发行的银行”“银行的银行”“政府的银行”这样的描述性定义，也不满意于经济稳定、货币稳定、金融稳定的职能性描述。这是因为，在人类历史上，发行、为政府融资、稳定经济和币值等具体问题远远早于中央银行而存在，其相关职能都可以由其他部门——比如财政、铸币部门——来完成。在仔细检索现代中央银行发展历程的基础上，是时候以“货币的时间价值”作为主轴，给出中央银行的排他性定义了。所谓排他，是指唯有符合这一定义的制度才能称为——现代中央银行。或者说，当人类发现需要管理不确定的未来时，找到了货币的时间价值逻辑，也就找到了中央银行这一共识性安排——由它来调整本已存在的、期望但不一定合意的未来。这样，我们才找到了一条把中央银行与其他一切机构实施区分的视角线索。也因此，我们给出如下定义。

定义D1.5（现代中央银行）：现代中央银行是一种在金融中介与经济中的其他部门进行货币交易之外，向金融中介体系提供或回收日常或紧急备用流动性，以维持货币时间价值的稳定性、最优性、连续性、可比性的制度。


五、结论性评价

关于中央银行的性质与原因的研究，是本章作为总领全卷的核心任务。

第一，在近现代经济中，自工业革命以来，货币的时间价值的不稳定性日益突出。我们的假说是，如果生产力的增长是缓慢的，那么与这一缓慢增长相匹配的贵金属自然可以承担货币时间价值的稳定性职能。但是，当人类的知识处于革命性增长时期，贵金属的有限性与产出无限增长可能性之间势必存在鸿沟。其中的关键性问题是——我们是否仍然以传统时期的金属作为货币参照物或价值标准？事实上，工业革命早期的货币经济学家就已经意识到这一点。比如，Thornton（1802）和Ricardo（1810）指出，贵金属的持续升值意味着英格兰银行涉嫌过度发行银行券，由此抬高了商品价格并对英镑实施了贬值（Fetter 1965）。我们的观点相当于改变了物理学中关于“运动”的参照系：如果我们把实体经济甚至金融交易中需要的货币作为标准，那么问题并不在于银行券超发，而在于贵金属不足。这是一种换位思考，角度的更换可以解释中央银行的诞生——中央银行是不需要吸收存款即可以向金融中介体系提供流动性的“银行”，真正的中央银行使货币不再拘泥于贵金属，也就成为货币的时间价值的干预者、影响者、决定者。

第二，中央银行的描述性定义是不能令人满意的，真正“科学”的定义应该着重其排他性，即除了中央银行，没有其他任何机构具备这一特征。我们引进了“货币的时间价值”，并论证了货币的时间价值具有稳定性、最优性、连续性和可比性。经过这一符合事实的抽象，我们得以明晰地了解到中央银行的本质特征——确保货币的时间价值实现上述四个要求，这样才能实现经济稳定、货币稳定、金融体系稳定。

第三，我们从货币的时间价值出发，得出了中央银行具备的四个性质：存在性、目的性、平衡性和备用性。中央银行的存在性取决于金融中介体系有流动性余缺，这一余缺使得货币的时间价值极不稳定；中央银行的目的性是通过政策利率调整改变基础货币存量，以此保证货币的实际时间价值的稳定与最优；中央银行的平衡性取决于货币的时间价值在经济、金融体系、国际资本流动中的作用，诸多利益诉求相互交织，由此决定了中央银行干预、调节货币时间价值中的平衡性；中央银行的备用性取决于理性假设，家庭部门、企业部门、金融中介之间的交易具有最优性和基础性，而中央银行是对日常交易之外的相机调节。

第四，本章从中央银行的“现有”定义起始，至给出我们关于中央银行的“实质性”定义终结。所谓中央银行，是货币的时间价值的调控者，而调控方式是通过数量或价格工具，向金融中介体系实施备用性流动性吞吐。由此可以得出一个延伸性判断——中央银行并不是“银行”，它是一个平准者，是一个跨期决策调节者，是一个涉及“未来”的诸多利益与成本的协调与配置者。或许，这才是市场经济体系下真正的现代中央银行的定义。

当然，货币已经存在4 000年，但中央银行迄今仅有400年的发展史，这或许可以证明，货币的时间价值在前工业化时代是无关紧要的。基于生产条件和预期产出的稳定性，人类无须因货币量的变化而改变自身的消费、储蓄和投资行为。即使存在恶性通货膨胀，物物交易也是一种风险规避形式。但是，在现代经济条件下，几乎所有的重要经济活动都和预期相关，那么，预期的稳定性以及由此决定的跨期决策的稳定性就是确保在一个时间序列上实现货币稳定、金融稳定和经济稳定的几乎唯一重要因素。可以说，没有科学进步、产业革命和市场制度的演进，则不需要中央银行，也不可能催化衍生出现代中央银行。
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[1] 比如中国宋代的交子和明清迅猛发展的山西票号所发行的支付凭证。直至今天，苏格兰银行和中国香港地区的若干商业银行仍然可以发行货币现金。

[2] 之所以说是“部分”，是因为一些转型经济体和发展中经济体在其金融史中是直接移植的，甚至存在先设立中央银行再分离商业银行职能的情形。

[3] 当然，如果我们把时间跨度延伸到未来各期，则有[image: ]。

[4] 我们曾经提出“货币不灭”（陆磊和刘学 2021）。但是在资本层面，却存在灭失。一方面，从融资转化为资本存在投资失败问题，即生产函数中的资本存量需要扣减掉一定比例的货币计价的资本。另一方面，物质资本存在折旧、闲置等一系列现实问题，因此在资本存量中也需要扣减。由于“灭失”的资本不形成产出，故无法形成还本付息能力。这就构成了我们所定义的∆。

[5] 陆磊和刘学（2021）在《货币论：货币与货币循环》中给出了金融中介的货币需求者定位，同时提出了超额货币需求第一、第二定理，并以之与金融危机挂钩。在本卷，我们并未把∆与金融危机联系起来。这是因为，如果金融机构足够具有预见性，则其自身的定价行为就已经覆盖了资本损失所带来的债权人（或投资者）风险。那么，此时所发生的问题并不是金融危机，而是经济起伏。所以，这是一个经济稳定问题，而非金融稳定问题。事实可以给予证明——当金融机构和金融市场预判到某个行业处于衰退中，则惜贷或拒绝提供再融资将必然发生。金融机构并不因此承担损失，但至少这一行业将面临困境。

[6] 以一个描述性情境说明货币的名义时间价值与实际时间价值的相互关系。在现代经济中，当技术创新出现时，企业产出水平大幅度上升，信贷增加，货币存量上升，且物价水平下降。此时，货币增长率和持有货币的名义回报率上升，但通货膨胀率因产出增长更快而下降，则货币的实际回报率更高。此时，经济呈现“高增长—低通胀”组合，货币的实际时间价值高于名义时间价值。一言蔽之，货币因购买力上升而在实际上更具价值。

[7] 这一情形发生时，基础货币与通货膨胀都不见得发生了调整，因此，这是货币的实际时间价值的变化，或者说是生产函数的非平滑断点的出现——此时，资本存量迅速上升，但没有形成产出增量（但投资者以为存在更高的产出增量）。因此，此时的增量资本投入无效，形成的信贷或货币增量也无效。

[8] 相对于一般情形，特殊情形指存在跨境资本流动管制或汇兑限制。

[9] 我们始终不认同21世纪第二个十年所形成的“数字货币”认识框架，比特币（bitcoin）和以太坊等依托区块链的金融技术仅仅形成了数字资产，其具备跨期增值性，但恰恰不具备货币的时间价值属性——即可以形成持有的资本利得，但无法形成借贷收益，因此不是现代意义上的“货币”。那么，什么是真正的数字货币？是否只有中央银行才能发行数字货币？这是我们今后将持续研究、专门讨论的问题。

[10] 在此，“经济人”动态理性特征指的是，各个经济主体都会按照跨期约束和目标函数寻求消费、储蓄、投资和实施金融中介的最优解。


第二章 中央银行、金融体系和财政：三次革命与两次突破

良好货币体系的唯一来源是自利，而非仁慈。

——Friedrich August von Hayek，Denationalisation of Money：An Analysis of the Theory and Practice of Concurrent Currencies，1976


一、引言

Hayek（1976）在其极富思想性的著作Denationalisation of Money[1]中提出了竞争性货币供给的天马行空般的思路，即使我们并不完全同意其立论，但其观点与我们在第一卷中所提出的“家庭部门是常态化货币供给者、中央银行（如果作为行政部门的话）是备用货币供给者”（陆磊和刘学 2021）的认识并不完全矛盾。事实上，中央银行的产生绝非历史偶然，维护金融秩序是中央银行的职责，但中央银行并不能决定一切，它只是某种补充。同样，在一切经济体的日常运行中，政府部门不能决定一切，竞争性的市场个体是基础性和决定性的微观与底层力量。我们说中央银行并不能决定一切，是因为其稳定经济、稳定货币和稳定金融的一切行为都存在特定的约束条件。当然，在不同经济体中，中央银行受到的约束条件并不全然一致。故，即使中央银行具备货币发行的垄断权，其亦不能或无法控制货币运行的全部。

在第一章讨论中央银行的一般性基础上，我们需要讨论历史的特殊性。中央银行制度的出现和成型并非遵循单一路径，这导致中央银行制度在不同经济体中各具特色。从历史演进看，至少存在三种中央银行制度的动态形成模式。第一种是英格兰银行模式，脱胎于政府对商业银行的授权，逐步嬗变为现代中央银行。第二种是美联储模式，是在商业银行体系之上，“加盖”设立现代商业银行。第三种是在财政体系内剥离货币发行和政府融资职能，多见于转型经济体和部分发展中国家近现代化进程中的政策选择。理解不同路径极端重要，这是因为某个经济体的“中央银行”面临的课题并不一定在其他经济体中也存在。由于发展路径并不一致，遗留于各国中央银行体内的不同基因导致其对相同问题的回答并不一致。

我们可以列举以下理论和实践问题，在本章作一个导论，其中的相关重点命题将在此后的各个章节作细节性讨论。同时，由于在此后的研究中，我们将回到中央银行的一般特征下的通理分析，本章的作用在于说明各个中央银行的历史脉络与侧重点差异。

第一，关于中央银行独立性。这一命题的讨论起源于20世纪70至80年代。主要经济体的高通胀引发了学术界的兴趣——中央银行为何会容忍此类情形发生？Barro和Gordon（1983）的研究开了先河：由于决策者更加偏好高增长，则在理性预期基础上，中央银行势必试图扩张经济，后果是系统性提高了平均通货膨胀水平。Rogoff（1985）和Posen（1993）对中央银行独立性进行了理论和实证刻画。本质上，独立性命题是中央银行与政府特别是财政部门的关系，Debelle和Fischer（1994）把中央银行政策目标是否受到财政当局影响定义为“目标独立性”（goal independence）；把在目标既定的情形下，中央银行政策工具使用的自由度定义为“工具独立性”（instrument independence）。在众多文献面前，我们无意于做进一步的“是否”“应否”以及“能否”实现中央银行独立性的研究。我们的兴趣在于——各家中央银行在这一问题上的态度迥异。比如，英国的通货膨胀目标由政府制定，则英格兰银行并不具备目标独立性。美联储根据《联邦储备法》独立制定通胀目标，如2021年实行的“平均通货膨胀率”目标制度即为明证；但仅就其工具而言，无限量化宽松对应的是购买政府债券，则其工具独立性存疑。对相当多的转型经济体而言，中央银行往往作为政府组成部门或曾经脱胎于财政当局，承担各种显性和隐性财政职能并非新鲜事，把财政—货币政策组合作为天经地义的黄金拍档，因而甚至没有兴趣讨论中央银行独立性课题。因此，在不同的中央银行制度下，尽管都存在货币政策目标、工具和传导机制等共同术语，但实际内涵天差地别。

第二，关于金融监管和危机处置。针对中央银行是否应该从事金融监管，同样众说纷纭，且各自都能找到成功或失败的个案。英格兰银行始终在就是否应该实施金融监管展开热烈讨论（Goodhart 2010）。美联储则在危机中专注与救助金融机构，在危机后更多地研究货币政策优化（Bernanke 2013）。转型经济体的中央银行则热衷于研究如何加强监管或监管协调以避免危机发生。三者存在差别的原因在于：英格兰银行于1997年之前始终具备金融监管职能，而美联储则诞生于频繁发生的银行体系流动性危机时期。在各个转型经济体中，中央银行与其他监管机构之间的配合是日常行为，管制是传统塑造的工作流程。行为习惯形成了思维本能。

第三，关于中央银行和金融中介体系的关系。在各种中央银行制度下，中央银行与商业银行的关系均十分密切，但是也存在微妙差别。英格兰银行起源于商业银行，从办理银行间清算起家，更多地扮演基础设施提供者的角色。其特点是“服务”。美联储在处置危机中淬火锻炼，形成了一整套与商业银行的日常和非常时期的货币政策规则，从弗里德曼规则、沃尔克规则到泰勒规则，无一不是如此。其特点是“交易”。有趣的是，与英格兰银行相反，各个转型经济体的商业银行往往从中央银行剥离而来，比如在中国，中央银行因其对金融体系无微不至的关怀而被市场称为“央妈”（mother central bank）。其特点是“管理”。因此，即使各国的银行间市场、清算机制、公开市场操作工具、政策利率调节的定义和模式几乎没有区分度，但是细品之下，各有千秋。


二、历史事实：主流中央银行的三次革命

必须承认的是，中央银行来源于成熟市场经济体，其他经济体的中央银行制度是引进、移植、复制或选择性模仿的产物。因此，主流中央银行的成长路径是理解现代中央银行制度的主线。在这条主线中，我们看到的是中央银行从金融中介体系中实现了专业化分工（如瑞典国家银行、英格兰银行）[2]，也看到了中央银行从诞生之日起即被赋予金融中介体系系统性、流动性风险化解职能（如美国联邦储备体系），还看到了货币发行超越国家主权（当然不是Hayek所强调的去行政化）的制度设计（如欧洲中央银行）。纵观历史脉络，我们总结的一条基本脉络是：中央银行的成长，是货币供给脱离黄金、脱离财政的过程，这一过程是竞争性的，也是博弈性的。

历史上，早期的中央银行与现代中央银行具有实质性差别，或者说，早期中央银行与当代的大型商业银行并无实质性差别。1694—1914年，作为中央银行的先驱，瑞典中央银行、英格兰银行、法兰西银行，与其他商业银行一样，吸收存款、发放贷款、提供支付结算等金融服务。事实上，在现代中央银行成立之初，可能没有人会预见其在现代的货币枢纽地位。这一地位的获得，源于三次伟大的革命性演变。

（一）第一次革命：中央银行从货币需求者转变为需求调剂者

第一次革命源于英格兰银行的演进。根据Goodhart（2010）的历史脉络梳理，在几乎整个17世纪，英格兰银行看起来更像一家具有竞争优势的商业银行。如果我们闪回到当时，在威廉·佩特森（William Paterson）于1693年提出组建一家银行为政府融资的动议时，直觉上它应该仅仅类似当前依然存在的政策性或开发性金融机构，或者需要一家商业银行以代理方式实施政策性业务。18—19世纪是英格兰银行逐步确立其作为各家银行的代理行、清算行、批发行地位的缓慢蜕变期，而这一蜕变与其作为政府特许的国库经理行地位相互强化、相得益彰。其间的典型事例有：1727年，苏格兰皇家银行把现金存放于英格兰银行。1770年，伦敦的多数银行停止发行银行券，而清算所则以英格兰银行的银行券作为清算工具。1775年，英国国会把非英格兰银行的银行券最低面额提升至1英镑，两年后，再度提升至5英镑，确保了英格兰银行的银行券在流通中的支配地位。1783—1793年的金融风险期，苏格兰银行和爱尔兰银行依赖从英格兰银行取得黄金和白银。1830年，现代银行体系雏形初具，英格兰银行成为“中央银行”。

所谓中央银行，在当时具有四个基本性质。第一，中央银行不再与商业银行竞争，反之亦然。1844年，《银行特许法》（Bank Charter Act 1844）规定禁止设立新的发钞行，同时，英格兰银行的发行职能与银行业务职能必须分设。第二，中央银行的银行券具有法偿性（legal tender），且可以灵活决定贴现率。第三，中央银行创设公开市场以吞吐货币。1847年，英格兰银行开始在公开市场买卖债券，这是第一次出现日常性货币政策操作。值得记取的事件是：1873—1890年，英格兰银行主要通过创设国库券（3个月至12个月期票据，类似央票）以回笼货币（Goodhart 2010：3）。第四，中央银行开始成为“最后贷款人”。在1866年的金融危机中，英格兰银行因救助不力而受到批评（Bagehot 1873），于是在1890年，英格兰银行组织救助了巴林兄弟公司（Baring Brothers & Co.），以避免系统性金融危机的发生。

一部18—19世纪的英格兰银行发展史，自政府的特许融资银行起始，至银行的流动性供给者终结，奠定了现代中央银行雏形——以无可争辩的资金实力和法律保障向整个银行体系提供流动性，确保货币流通和金融交易顺畅进行。

回顾我们在第一卷所作的关于货币供求的逆转性定义——金融中介是货币需求者，家庭部门和中央银行是货币供给者（陆磊和刘学 2021）。其理论缘起在于金融中介的存在性。任何一个金融中介的存在，即源于金融资源的跨期配置，也就形成了货币的跨期交易。那么，在一个不存在中央银行且商业银行可以发行银行券的时代，货币供求很容易导致结构性失衡。这一结构性在于：家庭部门作为存款货币的供给者，由于种种原因导致的铸币现金提取需求而存在抛弃存款乃至抛弃银行券的行为。从史实看，必须承认，这一结构性失衡可能导致了迄今为止持续影响人类的两条不同道路。一是英格兰银行。它的出现和演变是以“最有实力、储备贵金属最多”的金融中介的面目为基础的，因此，它的一系列演变可以用“遗传”的方式来描述——始终保持银行的基本特征，只是在演进中具备了把自身信用转让给其他银行的功能。这一点似乎类似于自然选择中蜂王、蚁王的分工的诞生。二是荷兰式金融创新。1774年，荷兰银行家亚伯拉罕·范·凯特威士（Abraham van Ketwich）在阿姆斯特丹发行了一支债券基金，包含了欧洲的银行债券、政府债券、英属及荷属美洲殖民地种植园债券、运河贷款、过路费，且存在抵押品。按照大数定律，其保底年化收益率为4%（参见 Goetzmann 2012）。这一路径越过了金融中介，构建了直接投融资，成为现代金融工程的早期形式，似乎也印证了在Arrow-Debreu世界中，金融和货币的存在实在是多余的。因此，这一路径可以用“变异”的方式来描述——生物体可以根据环境需要改变某些生存的机理与功能。这是两条早期路径，且影响至今。从货币的时间价值的讨论中不难发现，第二条路径仍然面临一个基本问题——保底收益率的对标基准是什么？从1770年英国的银行业奉英格兰银行为“共主”开始，英格兰银行向各家银行提供的贴现率在很大程度上等于1774年荷兰的风险投资组合所构成的无风险融资利率。在第一卷我们已经证明，银行的资产负债存在“交叉补贴”，这一点与债券基金并无二致。因此，两者殊途同归，面临的共同问题仍然是：公众不愿意向金融中介供给货币怎么办[3]？

（二）第二次革命：中央银行从需求调剂者转变为备用货币供给者

第二次革命源于美国联邦储备体系的诞生。在法定纸币时代，我们容易忘记金属本位时代的困境——在100年前，人们总是在持有金属现金还是存款货币之间游移，这导致了银行危机频发。也正是因为历史创伤，经济学家的“货币需求”定义往往不自觉地聚焦于“现金”（流动性）需求，尽管在货币层次性定义上，所有的教科书都把现金加各类存款的广义货币作为更加通行的货币定义。这造成了极大的认识和操作混乱。比如，自Keynes（1936）以来，货币需求总是被界定为由于交易性、投机性和谨慎性需求所引致，其实质是“现金”而非广义货币。对此，我们从历史研究中得到的结论与之几乎截然不同。仅以1873年、1884年、1893年和1907年的美国金融恐慌看，当时的挤兑几乎不是由于人们的交易性、投机性、谨慎性动机发生了断崖式变化，而仅仅是因为人们不再信任存款货币与银行券，而更信任现金（贵金属或等值于贵金属的铸币）[4]。

在美国，独立战争时期的纸币泛滥导致的物价翻番，使公众对政府以印钞实现无度支出保持长期而坚决的警惕（Friedman和Schwartz 1963）。肇始于美国宪法第一条第八款的规定：“国会有权铸币和监管其价格”，1792年4月2日，美国国会确立了以美元为法定货币，严格规定1美元等于24.626 8格令[5]黄金。1837年1月18日，美国国会修订1美元价值为23.22格令黄金，该定价持续至1934年。1900年，《1900金本位法案》（Gold Standard Act of 1900）要求美国财政部严格执行1837年确定的兑换率（参见Officer 1996）。既然货币制度的设计是近乎完美的，那么，中央银行的存在就显得冗余且可疑。因此，1791年，美国第一银行在20年特许期结束后关闭。1836年，美国第二银行重复了上述命运。在1913年12月23日《联邦储备法》（Federal Reserve Act）通过前，美国经历了长达75年的中央银行空窗期（Silber 2007）。但凡与黄金挂钩的货币，其内在脆弱性都是货币持有人丧失对“含金量”的信任。根据Friedman和Schwartz（1963）的统计，在1907年金融恐慌前夕的1906年底，美国财政部以外的货币共计26.28亿美元，其中对应黄金的货币为17.5亿美元，其余3.36亿美元国家券和5.42亿美元的国民银行券是为内战筹资而发行的货币——并不具备足额黄金储备。美联储的诞生与成长，实际上意味着人类开始摆脱黄金作为货币的时间价值基准的束缚，走向由中央银行确定货币时间价值的新路径。这是革命性的，当然对美联储来说，也是长期策略性的。

1837—1863年，美国曾经经历了26年的“自由银行时期”（free banking era，参见Rockoff 1974；Rolnick和Weber 1983），纽约、密歇根、新泽西、佐治亚、伊利诺伊等州颁布了《自由银行法》（Free Banking Law），目的是同时达成银行的自由准入和向公众提供安全的银行货币。自由银行准入有两项要求：一是银行发行银行券必须以存放在州审计官办公室（State Auditor’s Office）的州政府债券为储备；二是所有银行券必须以票面额可兑换。在南北战争前，美国有约2 300家银行，其中超过3/8是根据《自由银行法》设立的（Weber 2006）。此后，自由银行经历了危机和倒闭潮。尽管类似Hammond（1985）等历史学家和经济学家认为，自由银行危机主要源于“野鸡银行”（wildcat banks）的欺诈行为，但是，Rolnick和Weber（1984）的统计研究却证明：自由银行危机的主要原因是作为货币发行准备的州政府债券价格下行。因此，这里的问题是：假如州政府债券发行和对应的货币发行遵循了经济增长或民生领域的货币流通需要，但黄金数量限制了货币发行量，那么，两者的矛盾势必不可调和。我们应该顾哪一头？

1907年10月22日，储户对尼克伯克信托公司（Knickerbocker Trust）的存款挤提促使了以摩根银行为代表的大银行投入2 400万美元以暂时平息风潮，此后两个月，美国从欧洲进口价值1亿美元的黄金缓解了金融恐慌的冲击。为避免类似问题重演，1914年美联储的成立维护了金本位（Silber 2007）。联储现钞以100%的“合格票据”（eligible paper）为准备，其中40%为黄金准备。随后而来的1929—1933年大危机进一步锤炼了美联储。1929年底，全美共有24 026家商业银行，其中8 522家为联储体系成员行；到1933年底，全美存活了14 400家商业银行，其中6 011家为联储体系成员行。1929—1933年大危机的一个重要副产品是金本位的崩溃，尽管这在当时的货币领域造成了一地狼藉。但是，自1931年9月21日英国放弃金本位后，1932年的美联储同时面临两大问题：一是“自由黄金”短缺造成联储对金融体系的融资迅速下降；二是实体经济振兴需要扩张性货币政策。于是，1932年的格拉斯-斯蒂格法案（Glass-Steagall Act）临时授权联储以美国政府债券为抵押发行货币，以此解决银行体系严重缺血和实体经济融资不足问题（Hester 2010），并且在1933年成立联邦存款保险公司（FDIC），以解决存款挤兑问题。或许在当时，几乎没人认为临时性措施会造成持久性影响。但是，我们认为这是真正的革命——货币在人类历史上第一次从贵金属枷锁（gold fetters）中解放出来。

复盘1914—1933年的风云激荡，我们从以上简述中可见，英格兰银行的第一次革命实际上以自身所拥有的黄金储备为其他银行提供了承诺或担保，以此实现“货币需求之间的调剂”。美联储的第二次革命则真正把中央银行从货币需求者（对贵金属的需求并发放等值银行券）地位上解放出来，羽化为备用货币供给者。之所以说是备用，原因在于，在零售市场上，主要由银行与客户完成货币供求交易，此时的中央银行仅仅根据经济波动的稳定性和银行体系流动性需要而实施灵活操作[6]。

（三）第三次革命：中央银行从货币的时间价值决定者到国际货币价值基准确定者

第三次革命源于欧洲中央银行的成立。很难想象，如果布雷顿森林体系依旧运行良好，欧元是否存在诞生的必要性，那么，欧洲中央银行作为货币发行者，也不一定有形成甚至讨论的必要。但凡涉及国际领域，货币问题的复杂性就会成倍增加。一部货币史所反映的很多事实是可以从不同角度解读的。无论在金本位时代还是法定货币时代，对价值基准或公允价值的寻找一直是困扰各国货币当局的根本性问题。驱动这一问题成为理论与实践命题的根本动因是跨国清算。这是因为，即使美联储完成了中央银行历史上的第二次革命，对其他经济体而言，国际货币的时间价值与本国货币的时间价值之间是否存在“离差”以及一旦存在离差该如何处理，这也始终是一个可能引致货币和金融体系不稳定性的内在原因。因此，欧元的诞生和欧洲中央银行的出现是中央银行史上的一大创举。当然，对欧洲中央银行的看法可以基于两个不同的角度。一是实体经济角度。即若干个经济体一旦可以形成贸易、投资一体化，那么其各自存在不同的货币是多余的。二是货币角度。如果各个经济体之间不一定实现经济高度融合，经济周期也不一定完全同步，那么货币的国际价值基准应该如何界定？虽然多数研究注重第一个视角（如Canzoneri、Grilli和Masson 1992；De Cecco和Giovannini 1989；De Grauwe 1996，2000），欧洲中央银行设立的革命性意义却在于完成了不同经济体实行统一的货币时间价值。根据德洛尔计划（Delors Plan，参见Binder和Wieland 2010），欧洲中央银行的成立分为三个阶段：第一阶段（1990年7月1日）——取消国家间资本流动限制，增强各国中央银行协调性；第二阶段（1994年1月1日）——设立欧洲货币研究所（European Monetary Institute，EMI）作为欧洲中央银行的先遣平台；第三阶段（1999年1月1日） ——建立欧洲中央银行体系（European System of Central Banks，ESCB）。事实上，从欧元诞生前后，货币经济学家们关注的是一种全新的国际价值基准的出现，尽管这种关注以分析货币体系（这必然是一个涉及主权货币制度安排的政治进程）或汇率体系的形式出现（Bergsten 1997；Feldstein 1997；Mundell 1998）。自1999年以来，欧元区经历了6次扩容，从最初的12国增加至19国，欧元成为3.4亿人口的法定货币。

欧元的诞生和欧洲中央银行体系的出现，并非全然如我们所观察到的表象——欧洲的经济一体化客观上必然要求货币单一化。假如这一原命题真，则逆否命题必真。那么，我们观测到的美国与加拿大之间、澳大利亚和新西兰之间、中国内地与中国香港特别行政区之间，货币并未统一，但相互间的经济紧密程度极高。同样，当货币以贵金属形态存在时，即使两个经济体之间并无关联，也可以流通同样的货币——比如，在中国晚清时期流通的西班牙银圆、墨西哥“鹰洋”[7]。我们的上述思考说明，单纯以经济一体化作为货币一体化的充分条件是武断的。一个可以覆盖上述所有现象的猜想是：无论在贵金属还是法定不兑换纸币时代，除了一个经济体内部的货币时间价值，还存在某种跨越单个经济体的公允货币时间价值。

欧洲中央银行的革命性意义在于，自布雷顿森林体系崩溃以后，美元作为世界公允的货币时间价值进入浮动状态，且这一浮动状态更多地由“美国”这一经济体的经济周期和货币供求所决定，这就不可避免地导致全球货币体系紊乱——很自然地，全球所有经济体都会思考两个问题：第一，美元是否依然代表着全球货币的时间价值？第二，货币时间价值的稳定性应该如何确定？欧洲中央银行的出现“部分”解决了上述问题：第一，至少在欧元区，原本的各国货币与美元之间的高度波动性问题得到解决。在区内，跨国贸易与投资结算将不再有显著的汇率风险。第二，在欧元区外，欧元作为一种替代美元的货币，起到了货币的时间价值基准（至少是基准之一）的作用。持有资产组合比持有单一资产的风险更低——这是欧元能够介入公允时间价值竞争的经济学基础。这一功能，通过其他经济体持有美元、欧元作为外汇储备的份额得以体现。这也就是说：

在金本位时代，世界货币的时间价值由黄金决定。

在布雷顿森林体系时代，世界货币的时间价值由美元决定。

在后布雷顿森林体系时代，世界货币的时间价值由竞争性、替代性的少数主权货币决定。

其中，欧洲中央银行的成立，意味着欧元加入了储备货币篮子的寡头行列。从Posen（2010：35）提供的经验证据看，欧元的确做到了这一点。自欧元启动的1999—2006年，欧元区与美国之间的GDP增速差在-4至4个百分点宽幅震荡，但欧元兑美元汇率却保持在+0.8和+1.4之间窄幅波动。无须以高深的经济学理论描述这一现象，我们只需要说明一个基本事实即可：从跨时看，谁都愿意持有时间价值稳定的货币；从交易上看，买卖双方也都愿意用时间价值稳定的货币实施计价和交割。稳定的时间价值——以另一种货币跨期标值的此种货币——是成为全球公允价值的基础。这是自金本位之后的第二次探索[8]。

当然，欧元给我们的另外一个课题是：统一的跨国货币政策与分散的主权财政政策之间应如何协调？尽管从欧元诞生之初即通过了《马斯特里赫特条约》（Treaty of Maastricht），对各国的财政政策纪律性作了硬性约束，但这一承诺的可信度仍需要检验。2010年的欧债危机在相当程度上是对“事前坚定承诺—事中总存在客观理由突破条约—事后为维护欧元区稳定大局而不得不救助”的背书，也是对财政纪律性的反讽。


三、中央银行对黄金的突破：历史必然

的确，在货币史的相当长时期内，人类以贵金属作为货币（Velde和Weber 2010），且符合价值逻辑：能够充当交易媒介的工具似乎应该具有等额价值。于是，贵金属作为商品货币的同时具备商品价值和法定货币价值（Sargent和Wallace 1983）。随着历史演变，贵金属或许仍然具备货币的职能之一——价值储藏，但其作为交易媒介和流通手段已经成为尘封的历史。

一切贵金属为什么不再能够成为现代货币？本质上，这是因为黄金（或白银、铜等）的生产函数与全社会的生产函数不再契合[9]。在工业革命之前，全世界缓慢的经济增长与黄金储备（可以近似地认为都是零增长）基本拟合，这就导致了黄金作为最好的货币时间价值近似地定义了未来一切商品和服务价格，也就忠实地履行了“未来效用索取权凭证”的职能。然而，自18世纪工业革命以来，货币陷入了数量悖论——商业性金融中介往往针对快速经济增长形成了持续膨胀的货币需求，但是贵金属储备增长并不支持经济发展所需要的货币量。作为一种自然反应，当时的银行所发行的银行券显然缺乏足够的黄金作为发行准备，家庭部门对银行券和存款货币的信心持续处于非稳定状态。我们可以设想，在同时面临金融货币、纸钞、票据流通的格局下，相对稀缺性决定了上述金融工具之间的兑换比率，且这一比率受制于贵金属存量和任何时点的新增开采量。
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图2-1 金本位时期的全球黄金产量：1873—1913年

资料来源：Bordo，Landon-Lane和Redish（2009）。
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图2-2 欧洲人均GDP增长率：1871—1913年

资料来源：Broadberry和O’Rourke（2010：38）。

Broadberry和O’Rourke（2010：184）根据Maddison（2007）的数据计算发现，1871—1913年，西欧国家的GDP在全球GDP中的份额非常稳定，全球GDP增长率与西欧国家的GDP增长率均为2.1%（Maddison 2005：10）。同时，欧洲内部各区域的人均GDP增长趋势非常接近（Broadberry和O’Rourke 2010：41）。因此，欧洲国家GDP的增长趋势在该时期很大程度上可以反映全球GDP的增长趋势。
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图2-3 欧洲CPI增长率：1871—1913年

资料来源：Broadberry和O’Rourke（2010：38）引用Maddison（2007）的数据。

通过比较图2-1至图2-3所刻画的内容可以发现：19世纪70年代的两次通缩与发生在80年代的通缩，都与全球黄金产量的下降相关，同时也伴随着产出增长率的大幅下降；19世纪90年代后期以来，由于在南非、澳大利亚和北美发现了金矿，全球黄金产量开始大幅上升，全球货币条件的改善使得经济避免了较大的通缩和由此带来的经济衰退。因此，在全球金本位的前期（1870年—19世纪90年代前期），由于黄金产量的供给不足以满足经济由工业化发展驱动的对货币的需求，全球经济发生通缩的频率较高，比如欧洲在1871—1889年共发生了11次通缩；在全球金本位的后期（19世纪90年代后期—1913年），全球黄金供给的增加终结了价格水平的大幅下降，同时也使得经济变得相对更加稳定。

中央银行发展的历史经验告诉我们一个“贵金属货币悖论”：由于贵金属开采量、储藏量以及流通中的贵金属增长率，与单纯经济运行所存在的商品和服务增长率、实物和资产交易规模增长率不一致（或者说，贵金属的生产函数与经济的总体生产函数并不能总是被确保具有一致性），则必然出现“以贵金属作为货币则注定出现外生通胀或通缩冲击，不以贵金属作为货币则注定出现银行挤兑”的两难。正是因为这一悖论，英格兰银行的早期做法是在银行间调剂余缺，1914年以后，各主流中央银行的探索则是逐步以不兑换贵金属的法定货币作为流通中货币。似乎我们在讨论“币制”问题，但是实际上，中央银行突破贵金属本位意味着货币政策第一次在历史上成为可能。这一革命性制度演进的内在经济学含义在于，货币存量与增量必须与经济运行相匹配，表象当然是通过中央银行制度以解决或调剂金融体系面临的货币余缺。


四、中央银行从财政部门的脱胎：历史或然

时至今日，中央银行与财政部门的关系依然“剪不断，理还乱”，其中的根本原因是，除了我们耳熟能详的成熟市场经济体的中央银行，还有相当多的发展中经济体和转型经济国家的中央银行脱胎于财政当局，这就导致货币政策与财政政策在不同经济体的亲疏远近各不相同。

第一，由于铸币权意味着税收，币制和货币发行自然属于财政职能。因此，中央银行即使得以成立或运转，其实质仍是履行财政政策的工具。此类中央银行并不具备实质意义上的货币政策，其遵循的是财政秩序。其中的经验证据可以从中国的近代化和土地革命时期的实践中加以验证（孟建华2015a：278-279，2015b：153）[10]。英格兰银行和法兰西银行在历史上同样履行财政职能——比如为战争筹资，与转型经济体的不同之处在于筹资方式为债券交易而非税收。

第二，政府对经济的推动职能决定了中央银行具有带领金融中介体系弥补财力不足或推动结构性调整的操作使命。从这一底层逻辑出发，中央银行—金融中介体系天然服务于实体经济[11]，显然与英格兰银行和美联储为构建银行体系流动性顺畅运行的使命存在差别。当然，主流经济体的中央银行和商业银行体系同样以服务实体为“最终目标”，但政策利率或货币供应量是其操作目标。在金融危机期间，中央银行与财政部门一般也会通力配合，但这往往是非常态。上述微妙差别决定了中央银行与财政部门之间的合作或疏离。

与中央银行必然突破金本位不同，中央银行是否必然实质性脱离财政当局是历史的或然事件。与财政当局关系越密切，中央银行的目标越多元、变量越复杂、工具越繁复。但是，无论何种中央银行，无论何种货币经济，只要存在不确定的未来，则对未来的预期和贴现都是其唯一且永恒的使命。因此，货币（如果将来不再存在，则称未来效用索取权凭证）的时间价值仍然是中央银行（如果同样在将来不再存在，则称货币调控机制）的共同参照系。


五、延伸性讨论

本章以中央银行史讨论中央银行制度的特殊性。中央银行制度的确立存在两种逻辑：一是财政秩序，以确定币制、代理财政或经理国库，为政府的一般支出或特定行为融资。二是货币秩序，以备用货币供给者身份确保金融体系货币供求均衡，防范流动性危机。尽管我们以此专章讨论其特殊性，但仍然需要回到中央银行制度的普适性和一般性。我们可以总结和讨论以下基本事实。

第一，无论何种经济体，只要存在中央银行，就意味着存在一个共同的经济秩序——分散化决策。这是因为主流中央银行的成长发展基于金融中介与家庭部门、企业部门的存贷款和投融资决策，当后者之间的交易出现阻滞、崩溃，中央银行则介入矫正、修复。反之，如果是单一决策，则中央银行制度是冗余。这是因为财政支出可以决定生产、交换、分配全流程，财政收入则可以在征税和发展中加以解决。因此，一个经济体是否存在“中央银行”并不重要，重要的是是否存在分散化、多元化决策的经济秩序和对未来的差异化预期。如果存在，则中央银行就是现代意义上的中央银行；否则，中央银行仍然是财政的会计和出纳。我们在第一卷讨论了金融中介体系的超额货币需求第一定理和第二定理（陆磊和刘学 2021），这并非否定金融中介体系，而是因为超额货币需求本身具有微观合理性，也是分散化决策秩序的构成原子。第一卷真正的铺垫作用在本卷将得以呈现——这是中央银行存在的理由。“中央银行—金融中介”体系实际上是“倒掉了洗澡水，保住了婴儿”的最佳实践。

第二，现代中央银行制度的成型得益于三次革命性尝试。由此，中央银行得以脱离商业银行体系，成为备用货币供给者；得以突破黄金紧身衣和货币悖论，成为时间价值的监测者和校正者；得以跨越国界，成为世界货币的价值基准。三次革命既使人类摆脱了货币量与经济量的不一致性所引致的无谓通胀与通缩问题，也使得金融中介体系得以提升相对稳定性。更重要的是，货币政策由此得以诞生。可以说，在中央银行成型之前，政府当局实际上并不是完整的宏观调控者，而仅仅是一个微观市场的“大块头”交易者和通过不足值货币以征税的货币发行垄断者。此时，中央银行可以调节“货币的时间价值”，通过一系列传导，诱致分散化决策者做出自认为最优的选择。

第三，我们需要强调的是，无论中央银行脱胎于何处，其根本特征都是金融中介体系的备用货币供给者。这里存在两个前提：一是存在金融中介体系，且该体系与家庭部门、企业部门和政府部门存在货币供求关系——金融中介的货币需求能够为全社会的货币供给所匹配。当存在余缺时，中央银行以法定被授权方式吞吐流动性。二是存在不确定性和冲击。中央银行两次突破的深层次含义是获得了相机处置能力。任何科学精准的预算都无法面对充满不确定性的世界，突破黄金，意味着可以相机增加或收缩货币供给；脱胎于财政，意味着可以灵活、日常地保障货币环流以及经济环流。当然，这两种脱胎所传承的“基因”是值得高度关注的。一般来说，从商业银行演进而成的中央银行对货币不稳定具有更加刻骨铭心的记忆，因而更加关注币值稳定性，以管理通货膨胀或通货紧缩为天职。从财政职能分化而成的中央银行对经济不稳定具有更强的敏感性，因而更加注重逆周期管理，以平滑经济过热或衰退为主要职能。当然，尽管我们很难也不必进行上述情形的断然划分，但是，这是有意义的——为什么中央银行虽然具有形式上的一致性但同时在各个经济体中存在差异性？“基因”或许是一种更加原始的解释。
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[1] 该书中文版译为《货币的非国家化》（参见姚中秋译本，北京：新星出版社，2007），我们认为并不切合作者本义。全著的基本立论在于强调货币发行权的垄断与滥用导致的持续通货膨胀、主权货币的信用丧失，由此提出竞争性货币发行。因此，我们更倾向于认为：denationalisation的原意是去国家法定发行化、去行政化、去威权化。

[2] 这一点，有些类似生物界中蜂王或蚁王的形成。

[3] 在当时，家庭部门拒绝成为货币供给者的表现形式是把银行券兑换为铸币甚至贵金属。在非银行金融中介领域，则是基金募集失败。两者的本质并无二致。

[4] 相关史实参见Sprague，O.W.M.，1910.History of Crises under the National Banking System，Washington D.C.：National Monetary Commission，New York：Augustus M.Kelley，1968.

[5] 1盎司=480格令。

[6] 可以说，脱离了黄金本位的中央银行才是真正的货币供给者。不妨设想，若黄金（部分国家也包括白银）在家庭部门手中，则家庭部门也是事实上的货币供给者。正因为如此，我们可以扩展——当家庭部门拥有现金时，其向金融中介提供的现金置换为存款，依然是货币供给。所以，这一现实情况与我们在第一卷重构货币供求框架的思路是一致的。这一框架给出的挤兑解释是：居民不再愿意成为货币供给者，而不是形成了突增的货币需求。因为，现金（M0）以及由于货币供给形成的存款（M2）在产权上原本属于家庭部门。同样地，在金本位时代，中央银行也是货币需求者，它首先必须从家庭部门获得黄金准备。早期的瑞典国家银行和英格兰银行，无非是在银行间市场实施需求的余缺调剂，并未也不能增加货币总需求。这是因为——根据银行券印制规矩，黄金是既定的。“黄金枷锁（或紧身衣）”使中央银行获得类似于现在的大型商业银行在银行间市场的地位。

[7] 参见孟建华（2015a：118-123）。根据英国东印度公司记录，1681—1833年，输入中国的白银达6 800万两以上，合银圆1亿枚，绝大部分为西班牙银圆。1854年起，墨西哥“鹰洋”在中国流通，与中国银两并行，成为中国流通量最大的外国银圆，估计为5亿元。除上述两种银圆外，中国境内还流通英国“站洋”、日本“龙洋”、法国“坐洋”、美国贸易银圆等。根据清政府调查统计，1910年，在中国流通的外国银圆达11亿元，占流通货币的43.33%。

[8] 参见Steil（2013）。众所周知，第一次探索是1945年布雷顿森林体系所确定的1盎司黄金等于35美元。从本质上看，凯恩斯计划与怀特计划的争议就在于如何确定货币在世界范围内的公允时间价值。怀特虽然胜利，但无非仍然是以黄金确定美元价值；凯恩斯虽然失败，但其Bancor理想具有极强的预见性——超主权货币很可能是革命性的。欧元的实践虽然是局部的，却显然是人类货币史、中央银行史上的伟大革命。

[9] 贵金属货币的生产函数与经济需要之间的契合度和偏离可以用中国的白银流通加以印证。周卫荣（2021：11-13）的判断是：中国白银货币化从唐朝开始，但直至明代中叶，白银皆未取得本位货币的地位。李隆生（2005）估计：中国明朝白银年产量30万两，总产量460百万两，世界流入中国总量300百万两。张翼（2021）的研究指出，明朝白银货币化与中国和世界的白银开采高度相关。公元1000—1500年，欧洲是世界最重要的白银产地，平均年产50吨（约合134万两）；1530年欧洲年产量达到90吨，日本则于1520—1540年开采石见银山等多个大型银矿，高峰期白银年产量达到200吨，占世界的近1/3。16世纪起，美洲的白银开采位居世界前列，16—18世纪总产量达到13.3万吨（约合35.5亿两），占世界总产量的85%左右（全汉昇 2011）。张翼（2021）推算，1550—1830年，中国白银产量0.6亿两，通过海外贸易流入中国的白银为2.1万吨（约合5.6亿两），占这一时期白银增量的90%。这里，白银按照1银圆=0.72两、1两=37.265克的比率换算。从日本的情况看，17世纪起，德川幕府把“金银是政务的第一大事”定为基本策略，着力开采银矿（速水融 1997）。一个有趣的故事是，七度出任日本大藏大臣的高桥是清，在1889—1890年曾辞去东京农林学校校长职务，赴秘鲁经营卡拉胡阿克拉银矿（斯梅瑟斯特 2022）。可见，一方面，一个国家（比如中国）的贵金属产量或许相对稳定，这与其产出变化的稳定性具有一定的匹配度；但是，全球产量变化遵循自身逻辑，与经济增长并不一定拟合。另一方面，从根本上看，国际贸易和结算在长期推动世界货币的形成。

[10] 中国近代化进程中中央银行承担财政职能的历史可上溯至第一家中央银行的成立。清政府于1903年（清光绪二十九年）派载振、那桐、张允言赴日本考察财政、币制和金融，筹设国家银行。1904年3月14日（清光绪三十年正月二十八日），户部奏折称：“中国向无银行，各省富商所设票号钱庄，大致虽与银行相类，特公家未设银行相维系，则国用盈虚之大局，不足资以辅助。现当整齐币制之际，亟赖设以银行为推行枢纽，以为财币流转总汇之所。”1905年9月27日（清光绪三十一年八月二十九日），清政府设立大清户部试办银行（参见孟建华 2015a：278-279）。在土地革命时期，中央银行的基本职能也是财政需要。1931年11月，中华苏维埃第一次全国代表大会在江西瑞金召开，制定的财政金融政策明确“苏维埃应开办工农银行，应发行苏维埃货币，外来的货币，须一律兑换苏维埃政府自己发行之货币”（赵效民 1983：255）。1932年2月1日，中华苏维埃共和国国家银行成立，到1933年8月，苏维埃国家银行纸币发行累计达到200万元。其中，代理临时中央政府发行两期公债共计178万元（参见罗华素和廖平之1998：91），其货币发行“主要用于财政向银行透支”（孟建华2015b：153）。

[11] 以新中国中央银行制度的确立为例：刘鸿儒（1987）在《我国金融体制改革的基本思路》中提道，“金融改革的指导思想是邓小平同志在1979年提出来的。他指出，银行应该抓经济，现在仅仅是算账、当会计，没有真正起到银行的作用。要把银行作为发展经济、革新技术的杠杆，必须把银行办成真正的银行”。刘鸿儒（2000）在《中国金融体制改革的思路和改革方案的形成》中提道，1979年第一次金融学会全体大会上，理论界和银行界提出改革“银行局限于政府会计出纳的地位”。国务院在1980年6月7日，8月15日、16日、23日，连续召开会议讨论金融改革，其中的关键问题是研究“财政与银行的关系问题”。1983年9月17日，国务院发布了《关于中国人民银行专门行使中央银行职能的决定》，正式宣布了中央银行制度的确立（刘鸿儒2000：214）。


第三章 货币政策秩序：基于流体动力学认识的公理和恒等式

我的首要任务在于强调货币政策不能做什么。其次，立足于我们当前的知识或无知状态，才是试图刻画货币政策能够做什么，以及如何发挥其最佳功效。

——Milton Friedman，“The Role of Monetary Policy”，1968


一、引言：立足于三个基本事实的“两个世界”

什么是货币政策？何时实现了货币政策定型？这是看起来无关紧要，但深刻影响从一般公众认知到专业人士操作的根本性问题。即使在经典文献中，上述问题所体现出的含混不清、避重就轻甚至蒙混过关的倾向始终存在。在Durlauf和Blume编著的集大成性文献《货币经济学》（Monetary Economics）中，这一矛盾十分明显——在Bordo（2010）的《货币政策史》（Monetary policy，History of）一章和Walsh（2010）的《中央银行独立性》（Central Bank Independence）一章的章首，就各自清晰地表明了从立场到定义的矛盾与混乱。前者断言：“当今的货币政策是政府影响宏观经济的根本性路径”（Bordo 2010：205）；后者则明言：“中央银行独立性指的是货币政策制定者具有免受政治或政府实施政策影响的自由度”（Walsh 2010：21）。这反映了一个基本事实：既然是政策，似乎必然是政府的行为，但是货币政策似乎例外。那么，这显然将引发我们的一系列思考：第一，货币政策到底是什么？第二，是否与货币有关的任何政策都可以被称为货币政策？第三，货币政策的主体与客体分别是什么？我们需要分别进行探讨，并总结相应的若干基本公理。这是因为，如果缺失公理，则一切关于货币政策的论断势必陷入讨论基础缺失且争论十分热闹的尴尬状态。

那么，承接我们关于货币和货币循环的讨论，应该如何定性货币政策？根据陆磊和刘学（2021）的定义——“纯粹货币交易”是货币与货币之间的跨期交易，以及四种制度的现实存在性——货币制度（现金制度、账户制度、支付体系）、金融中介体系、中央银行的法定无限货币发行权及金融中介（商业银行）的资本充足率要求和存款准备金是分析的前提而非结论，则货币政策才具备分析的现实前提。本章同样基于此史实和现实基础，从一般性货币政策所处的运行环境及其具备的通理性职能，概括货币政策的基本公理（价值认同）和恒等式体系。

第一，基于“纯粹货币交易”的备用货币供给。因为人类既要面对现实，也要面向未来，因此，基于预期的跨期交易伴随着人类文明的发展，我们把货币交易定义为跨期回购。那么，在现代金融体系下发端并成长起来的货币政策同样基于这样一个现实基础——所谓货币政策，是货币当局与交易对象之间的跨期回购交易。这也就意味着，货币当局与存款人在交易性质上并无差别，都是向某个对象（金融中介）提供即期货币，并在约定的未来，按照约定的价格（名义利率）回收本金和利息。这一点，是需要反复强调的——即使在未出现中央银行的漫长人类货币史中，货币的跨期回购交易（存款与贷款）也持续存在。这说明了一个事实：微观的、基于信任的、预期性的投融资交易存在的历史时空更为久远。那么，中央银行和货币政策的出现仅仅是因为另外一种共识：上述货币跨期交易所导致的结果不一定令人满意。换句话说，仅存在家庭部门和金融中介之间的纯粹货币交易可能导致利率和货币存量的非合意性。从中央银行的诞生来看，无论是瑞典国家银行还是英格兰银行，乃至美国自由银行时代痛定思痛后酝酿诞生的联邦储备体系，都是作为“基础交易所形成的问题解决方案”应运而生的。从反证逻辑出发，若“存款人—金融中介—借款人”或“投资者—融资方”始终实现了完美对接，一切价格型和数量型指标全然符合长期理想状态，那么，货币政策就是一种冗余。所以，货币政策的本质是备用性。

第二，面向金融中介体系的相机货币供给。人类发明了货币，且授权货币当局确定社会公认的价值单位，这是远比货币政策的出现更为久远的历史事实。由此形成的问题是，人们往往把货币与商品之间的交易和货币与未来货币之间的交易混为一谈。历史事实告诉我们，在不存在中央银行的漫长历史时期，货币当局（往往是财政部门）与家庭部门实施的的确是货币与商品之间的直接交易——政府铸造货币，以此形成现实的即期购买力；公众持币，以此实现价值尺度和储藏手段。这是在只要存在货币、不一定存在金融中介体系和中央银行的时期，普遍存在的现象，这显然不属于真正意义上的“货币政策”（monetary policy），而是一种“现金政策”（currency policy）或“钱法”。货币政策的出现，事实上是一个伟大的革命性事件，其面向的是金融中介体系，逻辑亦十分简单。我们通过观测利率变化或存贷款行为做出如下判断：如果金融中介体系存在过多或过少的货币存量，必然体现为利率的下行或上行，那么货币政策相机扮演货币回笼或增加的角色。因此，真实世界的货币政策以金融中介的存在性为前提，已经完全脱离了古代财政部门铸造货币直接形成政府购买力（钱法）的时代。可以说，钱法针对的是货币与商品交易的时代，货币政策针对的是当下和未来交易的时代。两者的区别是银货两讫与跨期投资。

第三，间接平衡国内和跨境经济指标的制约型货币供给。当近代中央银行以领袖金融业群伦的形象出现后，当代货币政策才以“通过备用货币供给以增减金融中介体系流动性”之面目真正得以诞生。由此产生的问题是——备用货币供给是否具有完全的外生性？现实中，中央银行的货币政策往往受到对冲性制约。一方面，货币政策看起来是无所不能的。其对金融中介体系的流动性介入，改变了由“家庭部门—金融中介部门—企业部门”三方内生决定的货币时间价值，由此塑造了消费、储蓄、投资等国内经济指标。另一方面，货币政策并不是万能或无上限的。作为货币政策制定的建议者和参与者，我们时时观察到的情况是，“政策套利”（take advantage）是货币政策面临的持久约束，套利将严重削弱政策效果，形成对货币供给的制约。

历史事实告诉我们，人类社会并非有了货币就有了中央银行，也并非有了中央银行就有了货币政策。货币政策是一种秩序，它存在于经济个体充分自主且交互影响的分散型决策体系的基础上。在一切具有集中统一决策、个体间缺乏足够交易和摩擦的经济体中，货币政策和中央银行依然可以在形式上存在，但“货币政策”或许仅仅是财政政策、政府收支借用其名而已。因此，货币政策面临如下两个平行世界的不同语境。

在分散化决策的流体力学世界中，货币政策是注入或抽出的新增流量，每个分子（我们可以想象为单个家庭、企业和金融机构）自行决策，且由于距离注水口（或出水口）之远近不同，在存量各分子间会形成压力与内摩擦，在最终水位上升或下降前，形成湍流。这就是货币政策传导的效果。

在集中统一决策的刚体力学世界中，不存在真正现代意义上的货币政策。货币增量仅仅是财政的会计簿记。货币定向地作用于某个行业或企业，或者定向地以家庭部门购买力增减形成税收效应。此时的货币效应是某个作用力作用于某个固体，该固体在作用力作用下发生移动。问题是：这一情形并不属于货币政策。尽管，制定或执行此类“货币操作”的主体，固执地相信自己实施的是货币政策。在本章，我们就此进行厘清——若缺乏微观主体分散化决策的秩序基础，则不存在货币政策。货币政策，是流体动力学世界的现象。


二、货币政策秩序的共识性基础：分散化决策

货币政策是一种秩序。

（一）货币秩序二分法

这一秩序存在一系列全社会必须全部认同的共同价值基础——最终决策是分散化的，而非集中统一的。简言之，消费、储蓄、投资决策本体是分散于经济体的多元化、非均质微观主体，而非中央银行本身；中央银行的货币政策是且仅是对全部微观决策的“参数性”或“约束性”影响。自货币诞生至今，货币政策事实上面临着两种截然不同的社会共识。一种是以分散化决策为基础的市场经济共识——货币政策是一种重要的权威性影响因素，但不是代替决策；另一种是以集中统一决策为基础的命令经济共识——货币发行是一种重要的威权性排他因素，其本身就意味着最终决策。前者以高度发育的实体经济和金融体系为前提，后者则往往在计划经济、发展中或转型经济体中普遍存在。现实中，我们往往忽视了两者微妙但决定性的差别——比如，在两种范式下都会出现通货膨胀，后者往往直接体现为货币失控，社会经济个体是货币发行的被动接受者，如20世纪80年代的拉美和21世纪初的非洲部分经济体；而前者则是经济主体在特定条件下的主动选择，比如低利率导致分散多元的决策者更多选择消费、负债，由此形成在广义货币层面（而非基础货币层面）的扩张和最终商品、服务价格的上涨。

因此，在以集中统一决策为基础的经济体中，货币政策与财政政策本身并无差别。既然都是威权决策，那么何必进行徒劳无益的区分？货币政策事实上是财政政策的附庸。甚至，货币政策因传导导致的低效率往往为各方所诟病——为什么不能直接见效？相反，在以分散化决策为基础的经济体中，货币政策与财政政策截然不同。货币政策最多只能引导或诱致微观主体决策，因此，无论是加息或降息，都具有不断尝试、“小步、慢跑、多走”的特征。我们需要反复提醒的是，存在货币，不一定存在以分散化决策为基础的现代货币政策；同样，存在中央银行，其可能仅仅是财政部门的出纳，也不一定存在诱致性货币政策——其号称为货币政策的工具，本质是财政政策。

（二）货币政策秩序的形成：从钱法到货币政策

把政府对货币的发行作为货币政策是一种似是而非的定义。在人类历史的相当长阶段中，政府对货币的发行与垄断性控制是财政政策的重要组成部分（参见钱穆2013）[1]。可以说，钱法（即货币制度或币制）和铸币税是远比货币政策更加久远的内容。但是，时至今日，相当一部分认知是无法有效区分钱法和货币政策的——我们在21世纪时常听闻的关于“中央银行又在滥发货币”的抱怨与王莽改制时发行不足值货币在经济学意义上完全不同。因此，如果我们把货币政策界定为当前可以观察到的目标、操作和效果等一系列具有当代含义的内容，那么，“货币早于中央银行，中央银行早于货币政策”是无可争议的历史事实。

从经济学角度归纳历史事实：钱法是威权，货币发行制度等于铸币税，属于财政政策范畴。其基本特点是即期利益分割——通过货币含金量直接决定在某个时点的购买力划分。货币政策是权威，是分散化决策的跨期价值基准——通过货币时间价值间接影响每个经济个体对未来的决策。

（三）现代货币秩序界定：流体动力学

那么，在以分散化决策为基础的现代货币政策环境下，货币政策遵从怎样的秩序？我们设想两种情况。

第一，一个封闭经济体面临通货膨胀（或通货紧缩）的情况。一个经济体处于投资过热状态，当然此时的通货膨胀处于高位。中央银行的想法是，通过紧缩性货币政策以提高利率，由此提高投资成本。显然，由于人们的确在乎投资成本，则投资收缩会导致中央银行的政策意图得以实现。

第二，一个开放经济体面临通货膨胀（或通货紧缩）的情况。但是，此时的中央银行面临外部约束——利率的提高必然引起国际利差变化，由于人们的确在乎利差收益，套利性资本流入进一步，其兑换本币造成本国货币实际上保持了宽松，进而对冲了货币回笼。

如果我们把思维再向前推一步——注意，这里存在“人们的确在乎……”，这是货币政策不同于其他宏观和结构性政策的根本区别。遗憾的是，这一微妙现象并没有在货币政策研究中加以显性化体现。我们习惯于用“政策—效果”的直观评价法来定义货币政策，此为大谬。这是因为货币政策与其他宏观调控政策——如财政政策——的根本差别就在于观察世界、影响世界的方法截然不同。财政政策属于刚体力学世界，我们对物体施加一种力量，该物体会改变其原来的运动状态。但是，货币政策属于流体力学世界，同样，当我们施加一个力量，会出现各分子之间的压力梯度传递和内摩擦。究其原因，在财政政策世界里只有一个决策者，就是政策制定者本人；但是货币政策世界中存在数量众多的、既独立决策又存在交互行为影响的决策者（即货币政策中的微观世界构成——分子），他们之间的压力梯度传递导致了只有在货币政策世界中才存在一些特殊现象——比如货币政策传导、资产价格波动往往领先于实体经济效果，这在财政政策中是不需要考虑的[2]。


三、货币政策的六个普遍认识误区

只有明确了货币政策秩序二分法，我们才能更深入地辨析关于货币政策的三个维度、六个常识性认识误区。

（一）第一维度：中央银行维度

中央银行的一切职能都容易被理解为“货币政策”。的确，中央银行的全部工作都与货币相关，但并非我们所讨论的“货币政策”。更进一步，货币制度仅仅决定了全社会共同接受（无论是法定强制还是约定俗成）的“未来效用索取权凭证”（参见陆磊和刘学 2021）；货币政策是对货币制度下货币时间价值的确定或修订，货币的时间价值决定了全社会的消费、储蓄和投资决策。

认识误区MU[3]3.1（货币发行等于货币政策）：与 Friedman（2010：250）断言的“2 000多年以来，货币供给是政府的基本职能”完全不同，我们认为，当货币制度（无论是贵金属还是法定纸币，甚至是未来的中央银行数字货币）确定以后，在跨期交易视角上，以跨期回购方式提供货币者均属于货币供给者。那么，比纯粹货币交易晚出现很久的备用或干预型跨期回购，才是“货币政策”。这一行为的萌芽发端于1830 —1833年英格兰银行实施的“Palmer规则”（参见Goodhart 2010：3）：根据现金流入和流出，灵活调节面向银行体系的再贴现率。值得注意的是：此时的中央银行，已经在这一瞬间从一个传统的依靠存贷利差获利的商业性机构转向备用货币供给者。这里有两个关键词：再贴现率，意味着与利率一样，是跨期交易；现金流入和流出，意味着英格兰银行在观察银行体系总体流动性，其反应函数体现了备用型余缺调剂功能。因此，我们讨论的货币政策从概念上完全有别于一般意义上的货币发行。或者说，前者是货币当局的货币政策部门的工作；而后者，如本杰明·弗里德曼（Benjamin Friedman）的说法，仍属于货币当局（有时有的经济体属于财政部门）的货币金银部门的工作。显然，两者并不是完全相同的概念。

认识误区MU3.2（反应调节等于主动控制）：在现实中，企业部门、金融中介和家庭部门很容易把货币条件（monetary condition）作为跨期交易的前置条件。通俗说，一切处于实体或金融部门的操作个体往往把利率水平、流动性丰歉程度视为外部给定条件，并由此认为，货币条件是由中央银行外生决定的。事实上，这是一个认识误区。如我们在第一卷已经论证的“叠加态”货币增量定理和超额货币需求第一、第二定理（陆磊和刘学 2021），由于金融中介和存款货币的现实存在性，货币增量首先是在家庭部门、金融中介部门和企业部门之间因货币的跨期回购交易而出现的，因此，货币条件的存在性及其变化的第一推动力实际上不是货币政策，而是上述微观交易主体本身。正如Menger（1892）和Hicks（1969）等先驱的论断：“货币扩张（我们理解为货币条件）与商业增长密切关联。”真实世界中的货币政策往往是由一群统计人员、职业经济分析人员和决策人员决定的，但是，他们的决定恰恰基于对微观交易所导致的一系列变量的监测。于是，当我们厘清了这一真实决策程序——这似乎并不难理解——那么，货币政策永远是也仅仅是一种反应函数，所谓预调或微调，加息或降息周期，稳定性或转向，均是对微观主体交易所形成的数量或价格变化的干预机制而已。人们有时看不清这一点是可以理解的。这是因为人类的思维惯性中始终存在货币当局在金属货币时代对货币发行的主动性、法定性甚至随意性的深刻记忆。但是，我们仍然需要指出，在现代成熟货币经济中，中央银行仅仅是一个反馈者——无论是针对日常流动性管理、通货膨胀管理，还是针对非常态的货币危机和银行危机管理，均是如此[4]。

（二）第二维度：货币政策的受众维度

“对谁”实施了货币政策与“为什么”实施货币政策是一个常常被混淆的认识。且由于存在这种混淆，即使在中央银行专业人士层面（如Bindseil 2014），亦容易产生将货币存量变化误以为是货币政策导致的货币增量调节的认识误区。所谓货币政策，是建立在中央银行制度基础上对货币时间价值的“连续”修订。因此，全社会货币的时间价值已经由实施货币政策前的货币存量所决定，货币政策是对这一已经确定的时间价值的修订。可以说，家庭和企业部门作为交易对手与金融中介部门关于存贷款利率的讨价还价是对货币时间价值的决定过程，而中央银行的货币政策即是对这一价格的权威修正。

认识误区MU3.3（政策对象等于目标对象）：在Bindseil（2014）总结货币政策流程和货币环流（参见图3-1和图3-2）时，把政策对象与目标对象混同的谬误十分明显。一方面，乌尔里希·宾德赛尔（Ulrich Bindseil）是正确的，中央银行的确通过确定和调整利率以影响金融体系，而金融体系通过影响实体经济以达成货币政策的最终目标（参见图3-1）。但是，另一方面，Bindseil实施了错误的“穿透”，由此导致对环流的认识并不符合事实。现实中，家庭部门获得的“银行券”并不回流中央银行，而是沉淀于实体经济中，执行支付手段职能，其支付功能得以实现的原因是，货币的本质是社会公认的“未来效用索取权凭证”（陆磊和刘学 2021）。中央银行从来不直接与家庭部门发生交易[5]，家庭部门即使持有货币，也并不如图3-2所显示的那样回流或指向中央银行。
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图3-1 常态下的货币政策流程

资料来源：Bindseil，U.，Monetary Policy Operations and the Financial System，2014：13。
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图3-2 货币政策所引致的货币环流

资料来源：Bindseil，U.，Monetary Policy Operations and the Financial System，2014：17。

现实情况是：家庭部门和企业部门由于两种情况获得货币。一是在实体经济中通过交易获得货币；二是在信贷交易中从商业银行（而非中央银行）获得货币。因此，货币政策环流的真实情况是这样的：第一种是再融资。中央银行向商业银行提供借贷，负债项下是货币发行加商业银行准备金，资产项下是对商业银行债权。第二种是回购。中央银行向商业银行购买债券，负债项下是货币发行，资产项下是作为质押品的债券。因此，真实世界的货币政策唯一的作用对象是金融体系[6]。货币政策的最终目标的确是调控实体经济变量以达到“合意”水平，但其作用对象是以商业银行为主体的金融中介体系。事实上，金融中介体系通过其操作推动货币运行，最终实现中央银行的货币政策目标。可惜的是，我们总是混淆政策对象（金融中介体系）和最终目标对象（经济增长、物价稳定、充分就业和国际收支平衡等），因而想当然地勾勒出图3-2的谬误情形。正确的理解应该是：中央银行的货币政策作用于货币批发市场——由金融中介体系构成；金融中介体系在面向家庭部门、企业部门、资产市场的货币零售市场实施交易。因此，零售市场上的资产负债关系是在表层的，中央银行并不直接介入，也不能在法律或会计意义上“穿透”[7]。这一点，可以被人类金融史上的所有挤兑所验证。挤兑，不是家庭部门不相信中央银行，恰恰相反，是不再信任金融中介体系——他们更愿意持有社会公认的未来效用索取权凭证——货币。

认识误区MU3.4（经济运行中的货币存量等于货币政策所引致的货币增量）：如何衡量货币政策在货币量上的影响？Bindseil（2014）总结的货币政策效应和流行于相当多经济体的关于货币政策适当性的分析都存在一个认识误区——以货币存量（money stock）掩盖货币增量（真正有价值的money supply，参见表3-1）。由此形成的思想混乱至少体现在以下两个方面：第一，过度关注所谓的“宏观杠杆率”——M2/GDP比率。事实上，货币政策仅仅是中央银行根据家庭部门与金融中介部门交易现状所进行的“备用型”货币供给。这一点，Bindseil（2014）于表3-1中承认：金融中介体系的资金来源就是家庭部门存款与中央银行再融资的总和。那么，即使不存在中央银行再融资，即不存在货币政策，也存在货币存量。因此，我们显然不能把货币存量作为货币政策的结果，而应该关注在金融中介体系的资金来源中，来自存款和中央银行再融资的比重，这才是真实衡量“货币政策力度”的指标。第二，过度相信中央银行对货币存量的影响。问题是——即使中央银行实施了货币增量操作，由于存在金融中介体系这一批发市场，很可能出现的情形是：货币政策不一定真实改变货币存量[8]。因此，真正有价值的指标是两个弹性分析：中央银行每改变1%的再融资所导致的货币增长率；货币增长率每改变1%所导致的最终目标变动的百分率。可惜的是，自Sidrauski（1967）以来，多数经济学分析往往忽视了上述真正与“货币政策”相关的指标分析，而简单地用货币存量以概括。这一分析范式掩盖了货币政策及其效果的流体动力学特征，其内在逻辑是：扩张或紧缩性货币政策当然导致货币存量变化，当然引致经济相应变化。问题是，上述逻辑在现实世界中不一定真实发生。

表3-1 简单的金融账户
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续表
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（三）世界维度：本国与世界的货币时间价值的交互干扰

我们说：货币政策是一种秩序。这一认识的现实基础是——货币作为未来效用索取权凭证即是人类经济史的基本制度（陆磊和刘学 2021），中央银行是在这一制度基础上自发演进形成的金融制度（参见本卷第一章）。由于存在未来，则必然存在对未来的预期，那么，无论是家庭部门还是企业部门，持有广义货币——无论是现金还是银行存款——都基于对未来的判断。因此，中央银行的货币政策（没有中央银行即没有我们定义中的货币政策），其职能是影响货币的时间价值，最终作用是影响未来。影响未来，即影响当下的分散化经济决策，这是中央银行的权威性所在。这里仅仅是影响，而非代替经济中的各个个体做决定，这是货币政策区别于其他政策的根本所在，因此中央银行不是威权。那么，问题随之产生：在世界范围内，各个经济体的未来并不一致。从技术意义上看，不一致性体现在经济周期、金融制度和调控方式上，于是，即使货币政策在某个经济体内部具有权威性，在世界范围内却往往不具备权威性。

认识误区MU3.5（把经济运行中的部门划分人为定义为“国内部门”和“对外部门”）：宏观经济学最不可思议的恒等式是国民经济决定：c+s+t=c+i+g+NX。其中，NX=EX-IM，即净出口等于出口减进口。于是，普遍流行的认识是，等式右侧各分项即总需求的三驾马车——消费、投资、净出口（参见Mankiw 2003）。这一恒等式在会计意义上并无问题，但是在微观现实运行中却存在理论认识的误读和误导。说其误读，是因为经济中从未存在也不现实存在对外部门和对内部门的“分工”。比如，在中国古代，景德镇瓷窑的产品是输出境外还是投放国内市场并无差异；如今，华为智能手机是在中国境内的官网销售还是在亚马逊（Amazon）平台投放也无差异[9]。说其误导，是因为在会计恒等式的函数化进程中，经济学家有意无意地实施了简化——消费函数的自变量是可支配收入c=c（yd），投资函数的自变量是实际利率i=i（r），净出口函数的自变量是实际有效汇率NX=EX(ε)-IM(ε)。问题在于，汇率的重要决定因素之一是利率差，即ε=ε（r-r*）。其中，r是本国利率，r*是世界其他国家利率（可以作为外生给定变量），那么，对本国消费品、投资品和服务的需求都可以视为本国利率的函数。

于是，我们事实上处于一个流体动力学机制发挥作用的世界货币环境下。中央银行并不需要决定汇率，它只要通过货币政策影响市场利率，则自然会形成货币传导，即由市场主体分散化决策实现汇率市场均衡。并且利差推动的汇率预期影响对本外币的市场供求，由此形成的对微观生产和销售主体的收入或利润预期的影响如同波浪，层层推动经济内部一切主体的行为和后果。

认识误区MU3.6（把购买力平价作为汇率决定的基本面因素）：或许，在传统贸易条件下，由于缺乏大范围、高频度跨境实体投资和跨境金融资产持有，购买力平价是存在现实意义的[10]。但是，我们的实证研究发现，国内物价与名义汇率之间的关系极其不稳定（参见图3-3至图3-8）[11]。那么，扣除通货膨胀因素之后的实际汇率也势必呈现不稳定的态势。另一个日常发生的现象是：名义汇率由每日波动的外汇市场决定。而购买力（或者以通货膨胀率衡量）是相对稳定的，即除了少数已经被金融资产化的大宗商品（如原油、铁矿石等），一般商品和服务的价格具有很强的黏性，很难按照小时和每日波动。因此，汇率的高频波动一定与其他因素相关。因此，从观察更具基本面价值的市场价格波动角度出发，我们用月度平均汇率水平和月度通货膨胀率以指代货币的内外价值变化，由此探寻两者之间的关系。
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图3-3 美元指数[12]和美国CPI：2010—2021年

资料来源：WIND。
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图3-4 英镑兑美元汇率和英国CPI：2010—2021年

资料来源：WIND。
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图3-5 日元兑美元汇率和日本CPI：2010—2021年

资料来源：WIND。
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图3-6 加元兑美元汇率和加拿大CPI：2010—2021年

资料来源：WIND。
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图3-7 澳元兑美元汇率和澳大利亚CPI：2010—2021年

资料来源：WIND。
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图3-8 比索兑美元汇率和墨西哥CPI：2010—2021年

资料来源：WIND。

诡异的是，当我们把各国的通货膨胀指数（观察的是物价的累积变化）和汇率指数（同样观察的是货币的比价关系的累积变化）进行对比，得到了不同经济体截然相反的结论。2010—2021年，以月度汇率和同期CPI作散点图，我们发现，美国呈现明显的货币币值反向分布特征——更高的通货膨胀（货币对内贬值）伴随着更强劲的汇率（货币对外升值）。除美国外的其他5个样本国则呈现内外升贬值一致的情形。由此说明了一个问题——在全球货币框架下，并非所有经济体的货币都具有内部和外部币值的一致性。

假说H3.1（中心货币国的货币政策引致购买力平价失效）：由于中心国[13]货币政策影响全球套利性货币流动，其货币的内外部币值呈现反向关系。

这一假说的基本框架是：如果该国呈现通货膨胀（当然，反之也可以是通货紧缩，结论恰好相反），则全球将预期该国势必实施紧缩性货币政策，其结果是预期该国利率上升，由此形成套利性买入该国货币，该货币汇率上行。于是，通货膨胀与汇率标识的币值呈现反向变化。一个突出例证是：2022年1月，美国的通货膨胀率预期值达到7.5%，为40年来最高水平。同年1月26日，美联储议息会议声明，至2022年3月加息已成确定性事件[14]。同年1月27日，美元指数（USDX）收于97.228 8，超过2021年全年高点，2周内美元升值达2.5%。可见，超高通胀与汇率上行组合是一个典型事实（stylized fact）。

假说H3.2（外溢效应引发的其他国家货币外部币值与购买力的偏离）：受中心国货币政策影响，其他国家货币因资本流动呈现被动超额货币扩张或紧缩，其货币的内外部币值呈现同向关系。

与假说H3.2的框架一致，由于中心国货币政策变化，套利性货币流动往往导致其他国家货币存量呈现被动增减态势，其趋势为顺周期性质——即越是通胀，货币越被动扩张；反之亦然。此中的机理是：在中心国实施紧缩货币政策时，货币市场（currency market）上的该国货币出现抛售以持有中心货币，于是这些国家的货币供过于求。实证依据证明了这一假说。2022年1月，美元指数上升2.5%；同时，俄罗斯卢布、瑞典克朗兑美元贬值幅度超过3%，以色列新谢克尔、韩元、印尼盾兑美元贬值幅度超过1%。因大宗商品价格波动具有全球性，一般地，这些国家也面临通货膨胀，但伴随着的是汇率贬值。

综上，在远比国内经济变量更多维、影响更复杂的全球环境下，货币政策考量远非国内部门与对外部门、购买力平价那么静态且简单。我们需要对货币面临的各种摩擦、博弈力量进行更为符合事实的理论框架重构。作为预告，关于某个经济体（包括中心货币发行国和其他经济体）的货币政策在世界范围内的影响力和被影响机制，以及货币机制和货币政策优化考量，我们将在《货币论（第三卷）：数字时代的世界货币》中进行更为完整和细节化的讨论。


四、货币政策的流体动力学公理：存在性与规则性

那么，如何重构现实世界的货币政策理论框架？一个简单的视角是从刚体力学转向粘性流体动力学（liquid mechanics）[15]。这是因为，如本章所讨论，货币政策的作用对象绝非财政政策或钱法时代那样单一且固化，金融中介、家庭部门、企业部门和全球环境共同决定了不同主体之间的“内摩擦”和“梯度压力”。虽然，最终我们的确可以观察到放松性货币政策将导致物价上涨或就业上升，但其作用过程却极为复杂——因此，才有所谓货币政策传导机制这一区别于几乎所有其他政策的特殊术语。

为界定现实世界中的货币政策遵从的共同范式，我们给出货币政策弱公理——存在性公理和货币政策强公理——规则性公理。

（一）货币政策弱公理

货币政策存在性公理A3.1（货币增量恒等式）：货币政策通过调整中央银行货币供给增量实现货币存量变化（或不变化）。

[image: ]

其中，M是货币存量，t是时间；[image: ]是中央银行货币政策引致的货币供给增量，ρ是政策效果因子。

需要说明的是：ρ不是通常意义上的货币乘数。所谓货币乘数，是存量之间的关系，即货币存量与基础货币之间的商，在经验上一定是大于1的实数。我们这里定义的货币政策效果因子是货币供给增量引致的货币存量与变化量之间的比值关系，因此，ρ的取值可能为正，也可能为负或零。比如，尽管中央银行实施了紧缩性货币政策，即[image: ]，但是，由于家庭部门依然持续向银行体系提供存款货币，则[image: ]。这就是ρ为负值的可能性。

我们称公理A3.1为“弱公理”，指的是——只要存在货币政策，则一定存在某个货币当局外生向全社会注入或回收货币，并引起社会货币存量的改变。

（二）货币政策强公理

货币政策规则性公理A3.2（货币政策增量恒等式）：货币政策通过调整中央银行对金融中介体系的基础货币供给增量，由金融中介体系自由决定资产负债结构调整。在任意一个时点，基础货币增量是金融中介体系的信贷、存放中央银行和同业拆借的和。

[image: ]

恒等式（3-2）是一个全微分方程。其中，[image: ]是金融中介体系的信贷增量，[image: ]是在中央银行账户中的准备金增量，[image: ]是银行间市场同业存放增量。其含义是，商业银行金融中介体系具有自主决策权，是否增加或减少贷款，抑或是否实施同业存放，以及是否什么都不做（即存放中央银行），完全是其最优决策行为。

在公理A3.2框架下，货币政策的流体动力学特征得以显现。[image: ]相当于压力梯度下的货币流向。[image: ]相当于分子之间的内摩擦或粘滞性。这是符合现实货币政策运行的。

我们把该恒等式确定为强公理，原因在于：现代货币政策必须具备间接性特征，任何货币政策调整都要以金融中介体系作为自主决策的中间环节。这一点，恰恰是说明货币政策“不是什么”，而不是“是什么”。在这个意义上，中央银行以为政府融资为目的的货币操作，或者以帮扶特定经济主体为出发点的再融资，根据强公理，因其不具备分散化决策所形成的流体动力学压力梯度、内摩擦特征，而被排除于货币政策范畴之外，本质上属于财政政策。


五、货币政策的流体动力学公式（Monetary Liquidity Mechanic Equations）

我们依据货币政策现实运行特征，在设定货币政策公理体系的基础上，总结如下货币政策的流体动力学公式：

[image: ]
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其中，（3-3）式是中央银行的货币政策决策函数。其决策依据是观察到国内市场的货币时间价值rd，或许合意，或许不合意。中央银行认为合意的货币时间价值（实际政策利率）为[image: ]。于是，按照实际利率[image: ]设定短期名义利率的变化幅度，由此决定了基础货币的变化幅度。市场实现的基础货币均衡交易额为[image: ]，由此，函数的代数特性为：f′（·）＜0，二阶连续可微。其政策含义是——设定更高的政策利率意味着基础货币均衡交易额下降。

（3-4）式反映了真实市场在分散化决策的货币政策秩序下的流体动力学特征。

（1）货币政策遵从强公理：[image: ]，则基础货币之增加额被金融中介体系恰好分割为三部分——信贷增量、存放中央银行增量和同业拆放增量。

（2）压力梯度效应：[image: ]。对实体经济部门的信贷增量直接形成家庭部门和企业部门在金融中介部门的存款货币供给，由此形成广义货币扩张。其中，∇为[image: ]，即信贷增量在时点上引发的广义货币增量。由于存在压力梯度效应，我们才具备在第四章讨论货币政策非中性的基础。

（3）内摩擦效应（粘性或阻滞效应）：[image: ]。由于存在金融中介体系的自由选择，其拥有除信贷之外的两种可能操作——改变准备金账户余额或改变同业拆借余额。前者直接抵消基础货币变动效应，后者则仅仅实现货币在金融中介体系内部的循环。以基础货币扩张为例：由于[image: ]处于金融体系内循环，其作用是增加了金融业增加值，但没有形成实际产出效果，因而仅仅在会计意义上等额增加货币存量。[image: ]则是全额存放中央银行，如果在基础货币扩张背景下，则全额抵消货币政策操作。在紧缩性基础货币操作背景下，操作相反，情况一致。由于存在内摩擦效应，我们才具备讨论货币政策无效（流动性陷阱——[image: ]，则[image: ]）的极端情形的理论基础，也得以研究金融中介体系“自娱自乐”、影子银行大行其道[image: ]，则[image: ]）的情形。由此，亦得以解释货币政策存在叠加态的现实（陆磊和刘学 2021）。

（4）外部作用力效应：[image: ]。其中，[image: ]是财政政策的或然影响，即财政政策是否需要以及在多大程度上需要货币政策支持或中央银行融资；[image: ]是外部影响。一方面，如前文所分析，中央银行在不同国家的发展史遵循的逻辑并不完全一致，脱胎于财政和钱法的中央银行或多或少不具备现代中央银行的秩序基础，因此，g′（·）＜0。我们将在第六章回到这一内容的细节性分析。另一方面，在开放条件下（如果某个经济体的金融市场和货币是真实对外开放的），国家之间的货币时间价值必然存在交互影响，且这种影响通过外汇市场显现。利率与汇率之间的关系较为复杂，基本构成了国际宏观经济学的核心内容（参见Obstfeld和Rogoff 1998），利差必然影响货币政策对该经济体自身货币存量的实际效应。比如，当一国提高国内政策利率时，外汇市场势必走向新均衡，国际投资者买入本币、抛售国际货币的行为将进一步形成对本币的需求，利率将进一步上行，形成叠加效应。我们将在第九章再度讨论跨国情形下的货币政策约束，同时作为打开世界货币研究的承上启下之篇章。综上，g′（·）＜0，二阶连续可微。


六、结论与延伸性讨论

现代货币政策是一种经济秩序，绝非仅仅是某种宏观调控工具那么简单。这一秩序的前提是金融中介体系作为货币政策作用对象的自主自由决策。因此，分散化决策所形成的货币政策及其效应具有流体动力学基本特征，而非财政政策、产业政策那样“一经推动，立竿见影”。这是自Keynes（1936）以来，货币经济学界缺乏系统性认识的重要事实。伟大的货币经济学家米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）认识到了这一点，给出了“货币政策具有局限性”（即其不是万能的）的重要论断。但是，关于其中缘由，Friedman和Schawatz（1963）、Phelps（1967）的研究更多集中在货币史对菲利普斯曲线（Phillips Curves）（Phillips 1958）修订的实证分析上。问题是，货币政策理论与实践仍然坚信菲利普斯曲线的存在性。这无疑是让货币理论研究者和货币政策操作者十分困惑的理论谜题。

沿着Friedman（1968）开拓的思维，我们的分析是试图寻找一个全新视角，给出更为一般化的论证。

一方面，现代货币政策既不是古代铸币时代的钱法，也不是点对点推动实施的财政政策，而是间接的、由经济主体作独立判断的导向性政策。因此，任何灭失金融中介体系的名义上的“货币政策”，都仅仅是财政政策的翻版。现代货币政策的出现和成熟，是历史的进步。货币当局也正是在这一进步中学会与市场相处，实现货币流向的共识性优化。换言之，一个延伸性判断是——直接决定货币走向实际上使货币政策退化为财政政策，且（铸币）税率的不固定和支出的特定目标性质将扭曲资源配置和激励。这一论点与我们在第一卷所讨论的金融中介体系存在的超额货币需求相呼应，说明的是这样一个事实：即使存在金融中介体系的超额货币需求，货币政策的工作是通过不断优化以激励金融中介体系、通过个体理性决策以契合宏观最优判断，而非取消金融部门的自主决策。因此，现代货币政策的出现，本身是对“权威引导—分散化决策”的货币政策秩序的认同，而非倒退到“威权决策—刚性执行”的财政政策秩序。

另一方面，现代货币政策理论框架需要不断优化。本章的努力在于，既然货币政策依据于分散化决策基础，那么，传统的“政策—效果”直观分析框架并不完全适用。这是因为，货币政策天然存在中间环节——金融中介体系。据此，我们给出了货币政策弱公理和强公理，这是一切讨论的基础。所谓弱公理，是指明中央银行货币发行的确会影响货币增量。但是，这仅仅说明存在一个货币当局。所谓强公理，是指明中央银行的货币发行在金融中介体系进行了“过滤”，恰如我们向一个酒杯里倾倒红酒，最终酒杯会被倒满，但其过程是形成漩涡和陡然的液面上升与平复。金融体系存在内摩擦和梯度压力传递，其存放中央银行的不作为、存放同业的防御性作为和投放实体经济的理想性作为都可能发生，因此，我们直观且平面地以为货币政策必然直接、快速影响实体的思维未免脱离实际。

最后，货币的时间价值具有国别差异。这导致了货币政策存在“超调”和被动性。需要说明的是，金融体系的内摩擦和梯度压力，叠加货币政策的国别影响，或许是中央银行在货币政策调整中永远采取“逐步走、逐步看、再调整”策略的重要原因。我们值得思考——为什么货币政策从来不是一步到位的？“边走边看”是货币政策显著有别于其他任何公共政策的重要特质，使得我们敢于给出货币政策是反复反馈的动态系统的判断。这一问题的提出有助于我们真正理解货币政策所基于的传导和作用范式，也是我们最终以流体动力学方程组来概括真实世界货币政策运行方式的原因。

丰富的现实促使我们思考和研究，货币政策理论仍然需要持续进步。
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[1] 根据钱穆（2013：40-43、77-79）对中国西汉（公元前206 —公元9年）币值的分析，西汉文帝时期允许民间铸造货币。汉武帝元鼎四年，铸币权收归中央政府，专令水衡都尉所属钟官、辨铜、均输三官负责铸造新的五铢钱。此后100余年，共铸造280亿枚五铢钱，通货稳定。普遍认为货币发行与控制是财政政策的重要原因之一是汉代存在人头税——算赋和口赋制度与代役更赋制度。算赋和口赋按人头缴纳铜钱，而更赋是指每个23—50岁的男丁需要在郡县或京城服徭役1个月，在本郡服兵役1年，戍边1年，不去者可以按每月2 000文（或每年24 000文）缴纳更赋。典型的铸币税征收在公元9 —25年的新莽时期就已经完全成型。王莽（短短16年间进行了4次币制改革）在第一次货币改革时期就发行了“一刀平五千”的不足值货币，事实上属于早期的通货膨胀税收政策，当然也造成了货币极度混乱。这样，钱法——货币铸造的贵金属含量、法定流通性与财政政策具有更加天然的联系。此时，并不存在全社会高度发育的金融中介体系，更不存在中央银行。

[2] 直观地说，财政政策的特点是直接的单一决策。如果我们准备以预算投资的方式修一条公路、建一所学校，那么所有预算资金应该精准无误地进入这一项目，用于购买原材料、聘用人员等。但是，货币政策不同，其特点是分散化决策。如果我们提高或降低利率、注入或回笼货币，各个经济决策主体会因此陷入思考——我应该增加投资、增加消费，还是增加资产购买？这种分散化决策导致了一系列极其独特的货币政策现象。问题是，时至今日，几乎一切货币理论和货币政策研究者往往仍然用财政政策思维衡量货币政策，即“推一推、动一动”的刚体力学思想，而非液体分子之间交互影响的流体力学思维。

[3] MU：Misunderstanding之简称。——作者注

[4] 在此同时需要厘清的两个概念是预调和反馈。由于语言文字上的含混不清，预调往往被误解为“主动控制”。事实上，预调也是反馈，是中央银行的统计监测和经济分析专业人员“根据当前情形，参照合乎逻辑的分析框架，指出主要指标的大概率走势，并给出预先政策安排建议”的思维过程。熟悉各国中央银行货币政策委员会或公开市场委员会决策逻辑的人士应对上述思维过程有清晰的理解。因此，在我们这里，“反应调节”分为两种情况：一是事实性出现波动后的调节，如钱荒、资产荒或利率偏离；二是预判可能出现的问题时的预先调节。在我们的定义中，主动控制指的是不经过预判的货币控制，如货币当局特定性地履行财政职能——征收铸币税等，恰如中国汉代从文帝到武帝时期的币制变迁等（参见钱穆 2013）。

[5] 如果要寻找一些例外，是可以的。比如在中央银行形成的早期，中央银行承担商业银行职能，则会出现中央银行直接与家庭部门发生债权债务关系的情况。这一残余在一些国家或地区曾经出现或仍然存在。比如1984年之前的中国内地和至今仍然存在这一现象的中国香港特区。再直观一些，部分计划经济体曾经流通的粮票、肉票、糖票、布票等票证，并非由中央银行发行，但在性质上属于“家庭部门通过实体经济中的交易获得的未来效用索取权凭证”，因此属于广义定义上的“流通中货币”（currency）。在市场经济体中，一些家庭部门以预交现金方式获得的俱乐部会员卡、健身卡、消费预付卡，同样在性质上属于“家庭部门以预扣货币的时间价值（利息或折扣）的形式获得的未来效用索取权凭证”，因此属于在特定领域可流通的“货币”（currency）。注意：此处所定义的货币，是现金，而非广义货币（broad money）。

[6] 这是图3-1所描述的情况，也是我们在第一卷《货币与货币循环》（陆磊和刘学 2021）中所反复强调的货币循环基本情形。特别需要指出的是，从宏观经济环流看，家庭部门和企业部门从银行获得的贷款是货币循环的组成部分，但不是我们所定义的“货币供给和货币需求”，这是因为任何贷款都存在目的。无论是流动资金贷款，还是固定资产贷款或住房贷款，目的都是获得实物或服务。因此，贷款实质上是即期商品（服务）交易的远期（分期）化，与持有货币作为“未来效用索取权”存在本质差别。因此在现实中，居民试图获得贷款，往往在记账上出现“负债”，而根本见不到“现金”。现金以银行转账方式直接给予住房、商品的卖家。极其反人性的情况也可能出现：某甲从点钞中获得极大乐趣，因而向银行借入现金。我们之所以说这一行为反人性，是因为借款存在利息。这也就是说——某甲点钞一个月的乐趣带来的成本是月末付息。我们相信，绝大多数人不存在这样的恶趣味。

[7] 我们在此说的“不能”，不是指在任何情形下不能，而是在“货币政策”领域不能。这是因为货币政策是中央银行的日常操作，而穿透后的债权债务关系往往在货币崩溃时发生。即使在金融中介体系崩溃（挤兑）的情况下，家庭部门依然相信货币。但是在货币危机情形下，已经没有货币政策的操作余地，而仅仅面临币制是否仍然能够存在，以及币制是否需要改革的问题。后者的情形，参见历史上几乎所有恶性通货膨胀案例——家庭部门不再相信原本公认的未来效用索取权凭证，因而选择抢购或囤积实物。

[8] 例如：在1997年亚洲金融危机中，多数国家采取了扩张性货币政策，但金融体系的惜贷（credit crunch）导致货币存量不一定形成合意增长，当然对实现经济增长收效甚微。

[9] 这里的经济学含义在于，一方面，国民收入会计恒等式本无必要划分国内部门和对外部门。一切对国内经济部门的需求都应该同时考虑境内外或全球。在全球化和智能互联网时代，每个消费者在网络上搜索商品和服务只考虑一个问题——在既定收入约束条件下的相对价格。故，在全球采购背景下，消费函数可以改写为：cc yrr=-（，（））dε*。另一方面，我们考虑国民收入恒等式的原因并不是出于纯粹宏观经济学理论探讨，而是试图说明一个问题——货币政策的流体动力学影响机制。实际利率，或者说是货币的时间价值面临国际比较，由此影响了消费者的相对价格约束，并进而影响对本国产品和进口品的选择。同样，实体部门投资者和金融资产持有者也面临跨境选择，其根本动力之一是利率和利率差。这是传统经典宏观经济学并未真正与全球化相适应的缺陷，也是我们作为经济学教员认为应该做边际改进的着力点。

[10] 关于购买力平价（Purchasing Power Parity，PPP）的理论定义及分析，可以参见大部分宏观经济学教科书。其中，讨论最为完备的经典论著是Obstfeld和Rogoff（1998：200-2）的Foundations of International Macroeconomics.

[11] 图3-3至图3-8的数据来源及范围：包含美国、英国、日本、加拿大、澳大利亚、墨西哥6个国家的汇率和通胀数据，均来自WIND数据库，原始数据中包含各项指标的全部可得历史数据。数据频率及解释：所有数据除澳大利亚以外均为月度数据，汇率为日度汇率的月平均数；澳大利亚由于没有月度CPI数据，所以取了季度数据；CPI数据由于存在国别差异，取了CPI指数和CPI同比变动数。散点图坐标解释：为捕捉对内币值和对外币值的反向变动关系，横轴为CPI指数和CPI同比变化（越高表示对内越贬值）；纵轴为美元指数和间接汇率（越高表示对外越升值）。作图说明：图表是用Python导出的散点图，使用二阶多项式拟合，根据散点图趋势拟合曲线；以2010年为起点进行数据截取，并分别作图。

[12] 此处使用的美元指数：USDX（US Dollar Index），包括6种货币组成的货币篮子。权重为：欧元57.6%、日元13.6%、英镑11.9%、加拿大元9.1%、瑞典克朗4.2%和瑞士法郎3.6%。

[13] 此处所指中心货币或中心国，是国际通行的支付手段和交易媒介，以及这一手段和媒介的发行国。

[14] 信息来源：Thomson Reuters。2022年1月26日，美联储主席杰罗姆·鲍威尔（Jerome Powell）声明：“美国通货膨胀率大幅度高于2%，劳动力市场强劲，已经达到美联储认定的加息标准。”不排除一次性加息50个基点的可能性。美联储发布《削减资产负债表规模的原则》，表明加息和缩表的幅度和速度均进一步加大。

[15] 在1726年丹尼尔·伯努利（Daniel Bernouli）提出的伯努利方程和1775年莱昂哈德·欧拉（Leonhard Euler）的《流体运动的一般原理》之基础上，纳维（Claude-Louis-Marie-Henri Navier）于1826年、乔治·斯托克斯（George G.Stokes）于1845年考虑了分子之间的作用力的流体力学方程，即著名的纳维-斯托克斯方程。其基本表达式为：[image: ]。其中：等式左边为流体的密度和加速度（包含方向），其中<i>VV</i>•∇是对流项；等式右边为施加于流体上的所有作用力。∇<i>P</i>是流体内部的压力梯度；<i>ρg</i>是外力作用；<i>µ</i>∇2<i>V</i>是内部应力，或者粘性。在之后的所有章节中，我们将看到货币在不同部门间的“对流”，比如信贷市场、资本市场和银行间市场调剂；将看到外力：货币政策的大小；将看到压力梯度：家庭部门存款人和国际货币金融市场的交互影响；将看到粘性：货币增量很可能停留于中间环节（包括同业拆借和存放中央银行准备金账户），而没有进入实体部门。综上，我们认为，相较于纳维-斯托克斯方程，没有哪一种理论在解释货币政策上更具优势。


第四章 中央银行—金融中介体系—实体经济：货币政策传导的压力梯度定理

我们的难题不在于形成新理念，而在于冲破旧思维。

——John Maynard Keynes，The General Theory of Employment，Interest Rate and Money，1936


一、引言

银行作为货币的需求者，其货币需求既可以来自家庭部门的供给，也可以来自一个中央银行参与的银行间市场。在第一章的理论分析和第二章的历史分析进程中，陆磊和刘学（2021）提出了中央银行直接向单个商业银行提供流动性支持的货币政策及作用。结合第三章，我们讨论了货币政策事实上是一个随着中央银行革命性演变而逐步成型的政策工具——它或者脱胎于传统财政铸币意义上的“钱法”，或者由商业银行体系内在流动性管理需求而逐步优化定型。总体来看，在货币供求意义上，货币政策接近早期中央银行创设的常备融资便利工具，即贴现窗口（the discount window）政策。当银行决定收缩信贷，就会减少贴现窗口政策的使用，贴现窗口政策的主动权并不由中央银行所掌控。因此，第一次中央银行革命推动了中央银行由一般商业银行的货币需求者转向银行体系的被动（备用型）的货币供给者，难以通过贴现窗口政策来刺激银行信贷[1]。这也是为什么在1930年美国尚未发生系统性的银行挤兑，但工业产出随着银行信贷的主动收缩而大幅下降（Gorton、Laarits和Muir 2019）。伴随着中央银行的第二次革命，中央银行的主要货币政策操作扩展到面向整个银行体系，中央银行成为一个主动（抵补型或调整型）的货币供给者。但是，上述分析仍然仅仅是表象。在第一章，我们鲜明地提出——在现代经济下，中央银行的真正使命是“管理未来”，调节的内容是实际利率，由此影响货币的时间价值。当然，现实世界中的中央银行的工作是在观测并预期通货膨胀的基础上，改变短期名义利率，以影响实际利率，当然也就影响了实体经济中家庭部门和企业部门的一系列决策。

这就产生了一个长期引发理论界兴趣的问题——中央银行的货币政策是如何最终影响实体部门的？相应的研究被统一归纳为“货币政策传导机制”（monetary policy transmission mechanism），如Ireland（2010：216）所定义：这一机制“描述名义货币余额或短期名义利率因政策而导致的变动对总产出和就业等实际变量的影响”。可见，这首先是凯恩斯主义者的信条：名义量的变动会影响实际量。当然，货币主义者亦不否认货币政策传导机制的现实存在，只是更加重视短期利率对金融市场和房地产价格的影响，由此通过所谓“财富效应”（wealth effect），以支出的改变影响产出和就业。现实是否完全如此，我们在本章先按下不表，将重点在货币政策可能存在的超级中性现象中再度讨论。在本章，我们的分析出发点是——绝大多数中央银行之所以制定和执行货币政策，其初衷是对实体经济有真实影响。因此，绝大多数中央银行是凯恩斯主义者，而货币主义者亦在实践中自觉或不自觉地向凯恩斯主义者靠拢[2]。问题是，由于现实金融中介体系和实体经济分散化决策的现实性，任何货币政策都可能受到市场和经济个体的认可、配合或不认可、抵制。一般地，在经济衰退期，各部门都认可、配合货币政策放松；但是，在经济高涨期，加息或紧缩基础货币一般都会面临困难。


二、对货币政策传导机制的批评：复合函数假说及其失灵

世界是不完美的，货币秩序也是如此——中央银行货币政策传导无论在理论还是现实中，看起来都存在不通畅和不合意的时候。这是因为，如我们在第三章的分析中指出的那样，货币秩序的基础是货币经济中所涉及的各个主体都在进行“分散化决策”，既然分散，难免众意纷纭。需要反复强调的是，这恰恰是货币供求得以存在的基础。由于判断各异，故决策不同，才能存在交易。这是我们在本章和下一章需要重点研究的内容。在本章，我们讨论的核心命题是——各个经济主体因与货币政策的“远近”不同，而存在影响差别。这一点看起来平淡无奇，很容易理解，但是，正由于理论界几乎所有的相关研究都在实际上忽略了这一点，这导致精美的理论模型与货币政策运行事实之间相去甚远。

（一）现有货币政策传导机制分析的基础——复合函数假说

关于货币政策如何作用于实体经济运行，本来似乎是一个不需要讨论的问题。在几乎所有宏观经济学教科书中，都会在入门课程中讲授第一个关键模型——IS-LM分析框架，其起源是Hicks（1937）。短期名义利率牵引长期名义利率变化，如果价格调整具有滞后性或粘性，那么实际利率随之变化，由此引致企业部门和家庭部门决策调整（参见Mishkin 1995的归纳）。这是所谓利率渠道的基本要义，也是在所有研究货币政策传导机制的学派门类中几乎没有否认的原始认识论基础。由此衍生出一系列理论分析。

第一个衍生是资产价格传导渠道。Ando和Modigliani（1963）的生命周期假说把金融财富和收入同时引入消费函数，那么，如果货币政策因其金融市场波动，则“消费—产出—就业”将发生连锁反应。托宾Q理论（Tobin’s Q）则从企业部门着眼，把股票市值和企业物质资本重置比率作为观察对象，如果货币政策引致股票价格变动，那么新增项目投资成本因之变化，“投资—产出—就业”将发生连锁反应（Tobin 1969）。Meltzer（1995）则进一步强调了货币政策因理性预期而引致全部金融市场和房地产价格形成系统性变化，由此形成“支出—产出—就业”连锁反应。

第二个衍生是汇率传导渠道，来自著名的蒙代尔-弗莱明模型（Mundell-Fleming Model）（Mundell 1963；Fleming 1962）和Dornbusch（1976）的超调理论。由于存在外汇市场和市场主体预期，则任何货币政策调整都会引致利差与汇率调整，那么，“相对价格—竞争力—产出—就业”的影响渠道因而成立。

第三个衍生是信贷渠道。自Roosa（1951）认为信贷在货币政策传导中起关键作用以来，Blinder和Stiglitz（1983）的可贷资金理论（loanable funds theory）、Bernanke和Blinder（1988）的IS-LM扩展理论都进行了直观的描述——货币政策直接影响银行体系的资金来源和资金运用，由此形成信贷—产出—就业连锁反应。Bernanke和Gertler（1995）沿着信贷渠道进一步向前推进，提出紧缩性货币政策引起企业负债上升和资产下降，由此导致财务状况恶化。

自Hicks（1937）以降的全部研究，都是致力于打开从中央银行货币政策到实体经济运行最终效果的“黑箱”，具有极强的学术开创性和思想穿透力。Mundell与Fleming的思想和此后传承下来的Obstfeld和Rogoff（1995）一脉，因其与凯恩斯之后的全球货币思考有关，涉及我们将在第三卷《数字时代的世界货币》中定义的“有界权威”——任何一个经济体的主权货币最多只能在特定范围内具有法定权威，留待专卷讨论。而其他货币政策传导机制的研究，无一例外存在方法论上的根本性“忽略”：复合函数假说掩盖了变量之间相互作用的真实世界。的确，他们的思想方法都是正确的，但是在分析范式（paradigm）上存在两个外部不完美约束：第一，复合函数是一连串自变量与因变量之间的互换，而约束条件和实验环境往往会污染变量之间的关系，这是理论抽象得不到实证支持的重要原因。具体地，所有的分析实际上都遵从形如yf z vu x=…（（（（））））的复合函数，最终抽象出最终变量——短期名义利率或基础货币增量与产出（或就业）之间的关系：yg x=（）。其间，每一个偏微分都可能具有不稳定性，因此才会出现在Hicks（1937）之后热闹非凡的衍生研究和论证。第二，复合函数的变量之间发挥作用需要时间，即使是最优秀的计量工具，也无法排除在观测时间段内的新变量影响[3]。因此，在观测期准确界定环环相扣的变量之间的传递性影响，并准确排除其他干扰项，是一项艰巨的技术任务。

在本章，我们的做法是以压力传递的梯度分析取代复合函数的“拉直”分析，即老老实实地讨论货币政策先影响谁、后影响谁、最终影响谁，而非一步从最初自变量跨越到最终因变量。这一方法论仍然是流体力学的分子间压力传递模式。

（二）现有货币传导机制分析的投机取巧——引进新变量

由于存在梯度传递，则变量之间的影响一定同时存在放大、缩小或适得其反三种可能性。在现实世界中，往往被定义为政策效果的过度、无效或错误。关于政策过度，全世界现代中央银行普遍存在的一个货币政策现象是“渐进式收缩或扩张”，即所有成熟的货币政策从来不是“一步到位”的。这一现象说明货币的时间价值的均衡解存在迁移，甚至可以说瞬息百变。这一点，可以通过每天、每小时都在波动的无风险金融资产收益率以侧面证实。因此，货币政策在真实世界的操作可以用小心翼翼来形容，而任何试图一步到位的操作都有可能出现灾难性后果[4]。货币政策动态无效的典型学术判断是“流动性陷阱”，即政策利率会受到零下限（Zero Lower Bound，ZLB）或有效下限（Effective Lower Bond，ELB）的约束（参见Eggertsson和Woodford 2003，以及Krugman 1998），当政策利率触及该下限时，中央银行扩大货币供给并不会刺激商业银行的信贷创造，从而对整个经济体系不产生作用[5]。关于政策效果适得其反，即扩张的货币政策产生紧缩效果或紧缩的政策产生扩张效果。Sargent和Wallace（1981）最早提出了著名的“不合意的货币主义算术”（unpleasant monetarist arithmetic），如果货币政策缺乏承诺且财政赤字需要铸币税来弥补，那么降低当前通胀的紧缩货币政策的代价是未来更高的通胀水平。

面对上述三个问题——过度、无效和反向作用，货币经济学和货币政策研究者的一个重要思考方向是引进新变量。沿着凯恩斯主义的道路，引进“价格刚性”（price rigidity）并融合Lucas（1972）以及Sargent和Wallace（1975）以来炙手可热的理性预期学说，以说明货币政策效果可能存在的种种偏差（Fischer 1977，Phelps和Taylor 1977，McCallum 1979），构筑了新凯恩斯模型（参见Kerr和King 1996，McCallum和Nelson 1999）。而我们认为更加符合现实的思考来自Stiglitz和Weiss（1981，1986，1987a，1987b）的一系列系统性研究，他们把握住了一个关键问题，引进了银行行为的特定规律——信贷配给（credit rationing）这一新变量。需要特别说明的是，我们完全同意Stiglitz和Weiss的分析视角，但不完全同意其分析结论。原因在于，信贷配给只能说明银行的风险管理与货币政策的摩擦，但这一视角显然是单向且不完备的。这是因为，如果事实真的如此，那么在一个存在信息不对称的世界里，不应该出现金融市场狂热和信贷扩张。显然，我们观察到太多的范例，如1988年的美国储蓄与贷款协会（Savings and Loan Associations）的行为和1991年日本的银企关系。因此，有必要重新审视货币政策如何经过金融中介体系对实体经济形成影响。


三、货币政策的压力梯度假说：中央银行、银行间市场和金融中介体系

由于我们认为现有的货币政策传导机制研究是不能令人完全满意的，那么就有必要从符合现实世界货币政策的影响和作用机制的角度重构认识论框架。我们无意引入新的变量，而是把容易被忽略且持续运行的两个关键变量提上研究的前台——银行间市场、银行的异质性。我们的设定如下。

设定A4.1（银行间市场的存在性）：在金融中介体系内部，因不同的存款类金融机构的存贷款客户类别、风险偏好、流动性规模等诸多原因造成在任何一个时点都可能存在货币需求盈余或短缺，由此形成相互间的拆借关系。此类同业往来构成了银行间的货币交易市场。

设定A4.2（银行的异质性）：由于历史、所处地理区位、战略的不同，不同银行服务的主要客户群体存在现实差别，由此形成对存款货币和中央银行备用性货币需求的差异。

设定A4.3（货币政策工具的二元性）：中央银行的货币政策工具从大类上区分，可以界定为数量型货币政策工具和价格型货币政策工具。其中，数量型货币政策工具大致包括存款准备金率和再融资（如再贴现、再贷款），体现为中央银行与金融中介机构间的被动型直接交易；价格型货币政策工具大致包括政策利率调整（如美国的联邦基金利率），体现为中央银行在银行间市场的公开市场操作。

基于设定A4.1—A4.3，我们的货币政策传导的压力梯度假说包含两个层次内容：第一，货币政策如何通过数量型政策工具形成对金融中介机构的流动性压力，由此把这一压力传递给家庭部门和企业部门。第二，货币政策如何通过价格型政策工具形成对银行间市场的流动性压力，由此把这一压力传递给金融中介机构，再进一步传递给家庭部门和企业部门[6]。

遵循上述两渠道压力梯度假说，我们的工作着力于以下三个方面。

第一，构建银行间市场交易的微观基础。我们参照Kiyotaki（2009）、Gertler和Kiyotaki（2010）提出的将有限市场参与引入银行间市场设定的建议（称为GK模型），引入银行间市场分析框架。需要说明的是，GK模型的有限市场参与设定更接近市场分割（market segmentation）的假设，而我们不认为金融中介在运行模式上存在本质区别，银行间市场之所以存在交易，是因为“一方水土养一方人”，相同的银行在不同的经营环境下形成了相互交易的需求——比如，有的银行处于制造业发达的地区，客户信贷需求更高；有的银行处于以旅游业、餐饮业为主的风景名胜地，则存款货币供给更多，但信贷需求却未必高[7]。

第二，构建企业部门的异质性分析基础。在陆磊和刘学（2021）的货币模型基础上同时引入企业部门和银行部门的异质性。我们把有限市场参与设定为银行与企业之间的贷款合约事前签订，企业的状态差异决定了不同的银行服务于不同类型的企业家，企业家重新选择银行或银行重新选择企业家面临较高的成本，从而产生了银行间市场主体存在交易的均衡结果。

第三，概括性区分数量型工具和价格型工具的货币政策操作机制。与绝大多数货币政策理论研究者不同：我们的观察和实践证明，现实中的各国中央银行一般并不区分所谓数量型工具和价格型工具，而是并用不悖。一方面，贴现窗口永远开启，这意味着商业银行可以一对一地在任意时点与中央银行进行交易，这是在第一卷我们着重分析的内容（陆磊和刘学 2021）。但是，再贴现、再贷款政策存在一个根本缺陷——被动性，即这一货币供给取决于金融中介的货币需求。即使中央银行调整了再贴现率，但商业银行并无此类需求，或者说，商业银行与其客户之间的交易是均衡的，则这一货币政策工具不一定存在效果。因此，再融资从根本意义上讲，是商业银行流动性管理的备用工具，而非一定是调节货币的时间价值的工具。因此，我们所界定的数量型货币政策工具收缩至“存款准备金率”范畴。这是因为其主动性。中央银行可以根据宏观经济需要及其判断，对商业银行存放中央银行的准备账户余额做增量调整。另一方面，公开市场操作同样可以在任意时点实施，以维持中央银行认可的合意的短期名义利率。这里需要着重说明的是：货币政策目标变化与货币政策工具运用是两回事，而多数研究者往往误以为是一回事。比如中央银行加息是货币政策目标变化，但为了确保利率在目标区范围内，则中央银行可能需要每天根据货币需求变化实施操作。显然，不是说只有加息或降息才是实施货币政策，其他操作同样是实施货币政策。因此，中央银行同时通过针对银行间市场和全面银行体系的价格型（政策利率，主要是短期名义利率）和数量型工具（存款准备金率，以增加或减少银行体系的总体可贷资金）影响银行间市场的拆借利率及银行流动性，由此间接影响存款利率和贷款利率，最终影响均衡的货币时间价值。上述两条渠道构成了我们所定义的“压力梯度”（参见图4-1）。
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图4-1 中央银行参与并决定的货币和货币循环


四、基本模型：货币政策运行的流体动力学压力梯度场景

（一）总体设计：包含中央银行货币供给的货币循环模型

在《货币论（第一卷）：货币与货币循环》中，我们把金融中介作为货币循环的中枢，连接家庭部门和企业部门，讨论了货币循环的一般形态（陆磊和刘学 2021）。我们可以把第一卷的场景想象成一个水体生态系统，货币如同水流，在河湖间循环流淌。自第二卷起，引入中央银行和货币政策，则该生态系统出现了人工干预——可以想象成四川岷江上的都江堰宝瓶口，泄洪、分流、滋养。于是，货币循环系统发生了新的流体动力学演变。当然，与水利系统不同的是，货币政策是备用型货币供给者，即其具备增加（扩张）或吸纳（收缩）流动性的作用。

为讨论货币的时间价值如何决定以及货币政策如何通过银行的一对一交易和银行间市场的价格（名义利率）决定来发挥作用，我们仍然沿用第一卷的三期模型来分析，在此基础上只是加入了中央银行。三期动态模型的基本结构如下。

第0期：家庭拥有禀赋和该时点货币存量，家庭成员将在第1期受到货币的时间价值（时间偏好）改变的需求冲击，并根据其需求冲击实现后的状态决定禀赋和货币的配置。家庭的禀赋在家庭手中只能作为消费品，家庭可以选择在第1期消费或在商品市场卖出；家庭的禀赋在企业家手中可以转化为资本品，用以生产第2期的中间产品。

第1期分为三个阶段：期初——家庭的需求冲击实现，决定禀赋和货币的配置，在商品市场上交易禀赋，分别与银行和企业家签订存款合约和商品交易合约；单个银行与单个企业家签订状态依存的贷款合约。期中——企业家分化为两类，分别生产两类不同的中间产品，分别标记为H型和L型，二者的数量分别为χ和1-χ，H型企业家与L型企业家的区别还在于前者的信贷需求更高。每单个银行与每单个企业家执行贷款合约，贷款需求方的类型可以同时来标记银行的类型，那么根据大数法则，i型银行与i型企业家的数量正好相等，其中i=H，L。同时，企业家根据获得的贷款按照第1期期初的商品交易合约进行交割。期末——银行间市场开放，H型银行与L型银行之间进行资金拆借，中央银行可以参与该市场向整个银行体系提供流动性支持，银行同时根据存款规模向中央银行缴纳存款准备金。

第2期：企业家具有将1单位从家庭购买的禀赋转化为1单位资本的技术，并用资本生产中间产品，然后将其卖给最终产品生产商。最终产品生产商将两类企业家生产的中间产品进行加工并产出最终产品，最终产品由企业家、家庭部门和政府部门购买。企业家以卖出中间产品获得的货币来偿还银行贷款，银行支付同业贷款和家庭存款，由于第2期没有信贷活动，银行可以动用存入央行的准备金。

由于考虑了总体银行间市场，这个三期动态模型与第一卷中的三期动态模型所不同的是，中央银行通过银行间市场向整个银行体系供给货币，而不再是通过类似贴现窗口政策直接向单个银行供给货币。

（二）从底层至顶层：压力梯度的各个主体

1.最终产品生产商

最终产品生产部门由完全竞争的代表性厂商所构成，生产函数如下：
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其中，0＜αH＜1，YH和YL分别代表由H型和L型企业家生产的中间产品的数量。每个i型企业家生产的中间产品数量为yi，两种类型企业家的数量分别为χ和1-χ，那么有：
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最终产品生产商的利润为[image: ]，P2为第2期最终产品的名义价格，pH和pL为两种中间产品的名义价格。因此，最终产品生产商选择中间产品需求以最大化利润的一阶条件分别为：
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其中，[image: ]为中间产品相对于最终产品的相对价格。结合（4-2）式和（4-3）式可得：
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2.投资者与中间产品生产

每个代表性的i型投资者确定其生产中间产品的类型后，面临的信贷约束条件为：
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其中，Ri为贷款的名义毛利率（gross interest rate），θi为投资者用以偿还银行信贷的可保证收入的比例，并且假设θH＞θL。投资者获得的贷款（即银行货币）数量为bi，全部用其购买禀赋并形成资本ki，第1期禀赋的价格为P1，那么有：

[image: ]

第2期的中间产品产出为：
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其中，Ai为技术水平，函数f（ki）满足f′（ki）＞0且f′′（ki）≤0的性质。结合（4-5）式和（4-6）式可以将企业家面临的信贷约束写为如下紧凑形式：
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其中，[image: ]为实际利率，[image: ]为第2期的通货膨胀率。

投资者的效用函数为：
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其中，[image: ]为投资者在第2期的消费，me为投资者在第2期获得的现金，me/P2即为企业家的实际货币余额，函数v（·）满足v′（·）＞0且v′′（·）＜0的性质。另外，函数v（·）还满足函数v（0）=0的性质，表示当实际货币余额为零时，其效用水平不受影响。

投资者第2期的消费为：
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其中，[image: ]为投资者卖出的消费品，这里我们假设了最终产品的销售由投资者代理完成。结合（4-1）式、（4-2）式和（4-6）式，可以将最终产品的产出写为关于资本的函数如下：
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投资者的货币余额为产品卖出获得的广义货币减去偿还银行贷款的剩余，那么实际货币余额为：
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其中，[image: ]且[image: ]。结合（4-9）式和（4-10）式可知投资者的效用函数是关于[image: ]的函数。因此，投资者的优化问题简化为选择[image: ]以最大化其效用水平并约束于信贷约束（4-7）式。由此构建投资者优化问题的拉格朗日函数如下：
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其中，µi为信贷约束的拉格朗日乘子。一阶条件为：

[image: ]

[image: ]

其中，[image: ]，v′-1（·）是v′（·）的逆函数。结合（4-10）式和关于[image: ]的一阶条件可以得到投资者的名义货币余额为：
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将紧约束的信贷约束方程代入关于决策ki的一阶条件可得：
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由于χiθi＜1且f（ki）＞f′（ki）ki，那么µi＞0总是成立。因此，对于（4-7）式，我们默认该式等号成立。

3.银行

银行在第1期期初要与家庭部门进行交易，银行获得家庭部门提供的货币数量为mb。银行在第1期期中与企业家进行交易，那么在第1期期初时，每个银行面临H型和L型企业家的概率分别为χ和1-χ，提供的贷款合约类型分别为（bH，RH）和（bL，RL），并且有bH＞bL。企业家将由贷款获得的银行货币bi（i=H，L）用于购买家庭的禀赋，家庭将其存入银行成为银行存款。在第1期期初所有的银行都是同质的，但在第1期期中由于所遇到的企业家的类型不同，这就产生了银行部门的异质性，我们将遇到i型企业家的银行记为i型银行。因此，在第1期期中的i型银行存款数量满足如下方程：
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由于在第1期期初时所有类型的银行并没有差异，因此在第1期期初对家庭部门具有相同数量的货币需求mb。同时，在第1期期末，银行的资产负债表为：
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其中，[image: ]为银行持有的准备金，Si为从同业市场拆借的资金。银行最低的存款准备金率要求为ρ，那么由此产生的约束条件为：
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其中，[image: ]表示银行在央行的存款准备金账户的资金必须满足最低存款准备金率的要求，[image: ]表示银行必须持有足够的货币来缴纳准备金。银行可以通过从家庭部门获得的货币来缴纳准备金，也可以通过同业拆借来满足由准备金约束产生的货币需求。将存款准备金的利率设定为零，那么准备金约束总是为紧约束，于是有[image: ]。从而可得i型银行的信贷供给为：

[image: ]

因此，整个银行体系的信贷总供给为[image: ]。由于银行从家庭部门获得的货币mb由第1期期初所决定，那么遇到H型企业家的银行（即H型银行）由于面临更大的信贷需求，需要向银行间市场拆入资金SH来实现信贷扩张。

银行间市场的资金利率为RS，并且银行的信贷等经营活动会产生成本，我们将成本设为[image: ]，那么i型银行在第2期获得的利润为：
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结合以上公式，可以将i型银行在第2期的利润写为更紧凑的形式如下：
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由于银行在第1期期初是同质的，并且在第1期期中成为H型或L型银行的概率相同，同时假设银行的贴现率为1，那么银行在第1期期初的预期利润的现值为：
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因此，银行的决策问题由此简化为选择{mb，SH，SL}最大化Πb，从而得到一阶条件如下：
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通过重新整理一阶条件这三个方程可以进一步得到存款利率和信贷供给的函数分别如下：
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将其代入银行的利润函数可得：
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因此，事前单个银行的预期利润和事后整个银行业的利润均为：
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由此可以得到第2期银行部门利润的实际水平为[image: ]。

4.家庭部门

家庭部门的设定与陆磊和刘学（2021）所构建的货币循环模型部分完全相同。最终，我们可以得到家庭部门的货币供给以及在第1期产品市场上的总供给和总需求分别为：
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其中，[image: ]且[image: ]，[image: ]表示存款的实际利率，Φ（ω*）和Φ（ω**）分别为ω*和ω**的累积分布函数，并且满足Φ′（·）＞0；另外，[image: ]表示商品市场上家庭部门的需求与供给之间的比例，并在均衡时满足Θ＜1。

第1期家庭部门的总消费为：
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第2期产品市场上家庭部门的总消费为：

[image: ]

5.中央银行（财政支出）

在我们的模型中，一个关键性假设是把政府部门的行为简化为中央银行的货币供给与政府支出。原因是：一方面，我们把政府假设为单纯的服务性公共部门，即其征税符合取之于民、用之于民的基本逻辑，即税收全额返还。另一方面，我们还把政府的公共支出归结于投资者和中间产品提供者部门，政府的投资、融资（如发行国债和市政债）与其他非政府性投资部门并无区别[8]；同样地，我们也不区分政府消费与家庭部门消费，从雇员角度看，工薪收入分割为当期消费和未来效用索取，并不因其受雇于不同部门而存在本质差别。更具体地说，税收的这种返还是以政府向家庭提供公共品的形式完成，隐含的假设条件是政府在第2期以获得的财政收入将购买的私人消费品转化为公共消费品，该公共消费品尽管进入家庭部门的效用函数，但在我们的货币政策模型中可以不予考虑。因此，由于存在以公共消费品形式的返还，并且财政支出完全由第2期的收入所决定，我们无须考虑政府部门对家庭部门、企业家和银行部门征税，在后续研究中我们将进一步考虑政府在第1期通过发行债券来为第1期公共支出融资的情景。那么，由于中央银行是公共部门，因而在我们的模型中，政府的收入仅来自中央银行向银行间市场提供融资获得的利润，即所谓货币发行收入。并且，政府的支出仅发生在第2期。根据以上考虑，中央银行在第1期决定向银行体系供给的基础货币增量为L（L∈R，可正可负可为零），由于第0期的货币存量为m，我们将货币供给规则设定为如下形式：
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政府的实际支出g满足如下方程：
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（三）市场出清条件

第1期和第2期商品市场出清条件分别为：
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第1期的存款市场出清条件为由（4-17）式决定的家庭部门的货币供给与银行部门对家庭的货币需求相等。同时，第1期银行间市场出清条件为整个银行部门在该市场的总货币需求与中央银行的货币供给相等，即：
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当γM=0时，即中央银行的货币供给增长率为零，那么当SH＞SL时必然有SH＞0且SL＜0，此时L型银行承担了中央银行货币供给的职能，这也正是中央银行诞生之前的情景，银行间互助性调节流动性。

第2期的货币均衡条件为：
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由于模型为三期，则投资者的现金偏好——“落袋为安”是其最终目的。


五、均衡：银行间市场均衡、现代货币数量论和货币政策压力梯度定理

（一）模型的一般均衡及基本性质

命题P4.1（货币政策—信贷—资本—产出—商品—消费的全部市场一般均衡）：模型的内生变量有产出变量{Y，yH，yL}、资本配置{kH，kL}和信贷{bH，bL}、货币交易{mb，SH，SL，L，me}和商品交易[image: ]、消费变量[image: ]、利率体系{r，RS，RH，RL}和价格序列[image: ]，以及银行利润Πb共28个变量，当外生参数及货币政策规则γM给定时，其均衡水平由式（4-4）式—（4-9）式和（4-11）式—（4-26）式共计28个方程联立决定[9]。

证明：参见附录A1。

设定A4.4：Γb=Γ/m。

该设定解决了银行利润函数的经济意义的合理性问题。为了使银行的经营成本满足凸性，我们将其设定为简单的二次函数形式[image: ]，这便于得到银行决策函数的解析解，从而有助于展开分析。然而，由于银行的名义利润函数的值必然以货币符号进行标记，如果将Γb设定为具体的参数，那么[image: ]这一项由于其单位是货币的平方则不具备合理的经济意义。因此，为了保证其具备合理的经济意义，我们需要Γb在参数的基础上增加一个带有货币单位符号的分母部分，同时为了不影响银行的内生决策，该货币单位符号的变量必须满足外生决定的性质，A4.4则是唯一满足这两个条件的设定。

命题P4.2（银行间市场利率的局部均衡）：当设定A4.4满足时，银行间市场利率RS是关于货币供给增长率γM的减函数，函数形式如下：

[image: ]

证明：结合（4-12）式和（4-14）式可得银行间市场货币供给函数如下：

[image: ]

将（4-28）式代入银行间市场出清条件（4-25）式并结合（4-16）式可以得到：[image: ]。结合设定A4.1即可得到（4-27）式，并且有局部均衡性质[image: ]。由此，该命题得证。

（二）现代货币数量论

命题P4.3（现代货币数量论——Friedman定理）：通货膨胀仅仅是一个货币现象。在中央银行货币政策介入之前，物价水平由产出和可支付货币存量决定；在中央银行货币政策介入之瞬间，通货膨胀（物价水平的跨期变动率）由货币政策决定。第1期和第2期的价格水平和第2期的通胀水平分别如下：

[image: ]

[image: ]

证明：第1期价格的均衡水平是由商品市场的供需所决定，即[image: ]，其中分子部分B=χbH+（1-χ）bL代表资本购买的名义支出，分母部分s-x代表净的实际供给。将（4-17）式和（4-18）式代入可得[image: ]，然后进一步计算直接得到（4-29）式中P1的表达式。同时，结合（4-11）式和（4-26）式可以直接得到（4-29）式中P2的表达式，即第2期的价格水平是由进入流通的货币数量Φ（ω*）m（现金与可用于支付的存款账户）决定。进一步由（4-29）式可以直接得到（4-30）式所显示的第2期通胀水平的表达式。由（4-29）式可知，当第1期家庭部门的商品供给[image: ]给定时，该期的价格水平则完全由驱动商品需求的货币数量决定。这包括两个方面：一是由企业家获得的由银行信贷活动创造的信用货币总量B，二是由家庭部门对货币需求产生的流通中的现金数量Φ（ω*）m。由于第2期商业银行没有信用创造活动，并且中央银行也因为银行间市场的关闭停止向其供给货币，那么第2期的价格水平自然就交给了流通中的可支付货币数量Φ（ω*）m来决定[10]。最终，无论是第1期还是第2期的价格水平，其决定因素都主要来自货币。

另外，由设定A4.4和（4-14）式可得总的信贷供给为：
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将其代入第1期的价格方程并结合（4-27）式后得到第1期的价格水平是关于中央银行货币供给增长率的函数如下：

[image: ]

因此，中央银行当期的货币供给能够直接影响当期的价格水平，由此影响价格的跨期变动率，这是Friedman现代货币数量论的基本性质。由此，该命题得证。

货币数量论的内容主要揭示的是当期货币存量与当期物价水平之间的关系。因此，当期货币供给增加的影响主要体现在当期价格水平的上升，尽管也会影响下一期的绝对价格水平和相对于当期的价格变动率。由（4-29）式可知，第1期的价格水平取决于该期的货币存量。由（4-30）式可知，第2期的通胀率受到贷款总量与货币存量比值的影响，结合（4-31）式可得：[image: ]。因此，如果利率体系与内生变量ω*和ω**的均衡不受货币存量影响，那么货币存量仅仅通过（4-29）式使两期的价格同比例变动，而不影响价格的跨期变动。同时，由于第2期的通胀率是关于银行间市场利率RS的函数，结合（4-27）式可知，货币供给增长率γM的变动将通过改变银行间市场利率最终影响未来的通胀率。然而，这并不是本章内容分析的重点，本章分析的重点是货币供给增长率的变动最终对实际利率产生的影响，而名义利率与实际利率在货币政策作用下的同时下降，可以同时兼容第2期通胀水平的上升或下降。由于第2期没有信贷活动和货币政策操作，即第2期的货币增量与货币供给增长率均为零，如果以第1期的货币供给增长率作为参照系，那么第1期货币供给增加也可视为第2期货币供给增长率的相对下降。根据货币数量论，第2期的通胀水平也将下降，这就会导致实际利率相对于名义利率更大的变动。

（三）货币政策传导的压力梯度定理

定理T4.1（货币政策传导的压力梯度定理）：货币政策通过数量型或价格型工具决定银行间市场与银行体系总体货币增量，并影响最终货币存量。

证明：综合命题P4.1、P4.2和P4.3，中央银行通过向银行间市场注入流动性可以直接影响银行间市场利率，进而影响整个经济的利率体系。第一，由（4-13）式可知，存款利率将与银行间市场利率同向变动，那么中央银行向银行间市场供给的货币增加时，将通过降低该市场的利率来压低存款利率。第二，由信贷供给函数可知[image: ]，当信贷需求给定时，银行间市场利率的降低能够直接降低贷款利率。由于存款准备金的名义利率设为1，那么银行间市场利率受到RS≥1的约束，该约束即为等价的零下限的约束。同时，由（4-13）式可得[image: ]，由于ρ＞0，那么RS=1时有r=RS=1。因此，约束条件RS≥1正好等价于r≥1。根据一般均衡（参见附录A1的证明），实体经济中的所有变量因之决定。由此，该定理得证。


六、真实的货币世界：金融中介在零售与批发市场间的权衡

真实世界绝不是“非黑即白”那么简单，真实的货币世界也绝不是“单一政策变量从头到尾决定”那么轻而易举。在《货币论》第一卷，我们根据现实货币循环已经指出——真正意义上的“货币传导机制”应该是自下而上或“混合型”的（陆磊和刘学2021）[11]。这里的含义是，如果我们的分析聚焦于现实世界中的金融中介体系，那么它们永远在做选择：给定它们面对的融资需求，给定它们不得不遵从的资产安全性规则（比如信用风险要求的抵质押、流动性风险要求的流动性资产持有等），那么它们永远处于向家庭部门提出货币需求，抑或向中央银行提出货币需求的选择中。在《货币论》第一卷，我们在货币交易的界定中进行了“二分”，即常态的金融中介与家庭之间的存款货币交易和金融中介与中央银行之间的备用型货币交易。前者属于每天、每小时、每分钟都在各个网点进行的零售业务，后者则是金融中介作为一个法人在银行间市场与中央银行进行的批发性（大宗）货币交易。在此需要说明的是，银行间市场的批发交易不一定是中央银行的公开市场操作与商业银行作为对手家的货币供求，也可以体现为不同银行之间的买卖，在我们的模型中体现为H型银行和L型银行的“拆借”。但是，这不是本章所讨论的内容，因为，拆借属于调剂，只是银行之间货币存量的转移，不涉及基础货币变化——穿透看，仅仅相当于拆出银行在约定期限内把自己的零售客户让渡给拆入银行而已。因此，其不具备货币政策与货币传导的一般讨论价值。但是，恰恰由于这种交易的存在，会形成流体动力学中的“内摩擦”效应，这是我们在第五章将再次讨论的内容。

为保持本卷与第一卷分析框架的连续性与一致性，我们将综合批发与零售市场的货币循环，在银行间市场框架下进行更为一般化的理论分析。

设定A4.5：[image: ]且v（x）=αMln（1+x），其中，0＜α＜1且αM＞1。

由该设定可得[image: ]，那么有[image: ]。

设定A4.6：ωj在区间[image: ]服从均匀分布，其中，0＜σω＜1。

由该设定可以得到关于ω*和ω**的累积分布函数分别为[image: ]和[image: ]。

设定A4.7：两类中间品生产的技术参数为AH=AL，θH=θL。

根据该设定，我们将模型中不对称的唯一来源限定在两类企业家面临的信贷约束程度不同。

在本章的数值模拟中，模型中的参数由表4-1给出。

我们把家庭部门的初始禀赋Wh设定为1，并将家庭部门持有的初始货币存量设为0.038 3，这便于将第1期价格水平在货币供给增长率为零时标准化为1 。这些参数作为模拟的基准值，在具体的模拟分析时将进一步放宽相关参数的取值区间。

表4-1 参数

[image: ]

续表

[image: ]

（一）零售市场冲击：自下而上的货币传导

当中央银行不向银行间市场注入流动性时，这并不意味着货币传导不存在或不发生，一些改变家庭部门偏好的外生冲击也会影响家庭部门的货币供给，从而对银行信贷以及整个经济的均衡产生影响，该过程即自下而上的货币传导。

由于是自下而上，我们将首先分析最基本的经济单元——家庭部门的时间偏好这一直观因素的变化所驱动的家庭货币供给变动。直观说，就是家庭部门更加倾向于即期消费还是跨期储蓄，这显然会在货币供求的最底层影响金融部门与家庭进行货币交易的均衡水平。在此，我们将β的变动范围放宽到0.8—0.95。由（4-16）式可得[image: ]，那么有[image: ]。因此，当β增加即整个家庭部门变得更有耐心时，家庭部门会增加货币供给，其内在的主要逻辑是β的增加等价于家庭部门增加了未来效用的相对权重，从而降低了对货币时间价值的要求。这也意味着中央银行管理货币的时间价值需要充分考虑家庭部门时间偏好的变化，因为家庭部门时间偏好的改变直接影响货币时间价值的合意水平。我们模拟β的变化对整个经济均衡的影响，模拟结果由图4-2给出。

[image: ]

图4-2 家庭部门由时间偏好驱动的货币供给增加对均衡的影响

图4-2的模拟结果显示，由β的增大驱动的家庭部门货币供给的增加，使得银行整个部门信贷扩张，最终增加了实体产出和银行部门的名义利润和实际利润水平。由于更多的货币进入金融领域，家庭部门在第1期用于商品交易的货币减少，这就降低了第1期的价格水平；同时，由于第2期流通中的货币减少，该期的价格水平也随之下降；通胀水平的均衡则由两期价格的相对变动所决定。

然而，家庭部门货币供给的增加并没有降低名义存款利率。其原因在于，名义存款利率主要由银行间市场利率决定。当家庭货币供给增加时，由于两类银行在事前是同质的，那么增加的货币供给被两类银行平均持有。由于H型银行面临的信贷需求更大，那么H型银行更大规模的信贷扩张驱动了银行间市场资金的需求，这就使得银行间市场的交易规模与利率水平同时上升。

（二）批发市场冲击：自上而下的价格型和数量型货币政策传导

货币政策是自上而下的冲击。但是，我们不得不反复提醒的是——在现实世界中，货币政策绝非也绝不能是“无事生非”。我们强调自下而上的货币传导，就是基于“任何宏观调控政策都是对现实经济运行的反馈，而不是代替”这一基本认识论，这是对货币政策强公理的遵循，也是符合现代中央银行行为逻辑的认识，因此，这是货币政策秩序的前提。当我们分析中央银行主动型基础货币供给存在两种方式——价格型的政策利率调整和数量型的准备金率调整时，首先必须清楚这一分析的基础：政策决定和工具动用是对自下而上的货币传导的判断和反馈。

1.价格型货币政策：政策利率[12]

在运行机理上，根据定理T4.1，如果中央银行下调政策利率，则银行间市场利率瞬时下调，由此形成名义存款利率的“梯度”下行。由于银行可以从银行间市场获得相对便宜的货币，这就降低了银行对家庭部门的货币需求。在实体经济未发生任何变化（信贷和产出调整没有发生）的情况下，通货膨胀率不变，因而存款的实际利率发生变化。而家庭的货币供给是实际存款利率的函数，均衡时家庭部门货币供给的减少与实际存款利率的下降相一致。同时，由信贷供给函数的特征可知，银行间市场利率的降低将使银行信贷供给增加，进而降低名义贷款利率。最终，随着中央银行向银行间市场供给的货币不断增加，L型银行也将从银行间市场的货币供给者变为需求者。

在现实操作中，当中央银行下调政策利率时，伴随着的是在银行间市场实施买入高等级资产、注入流动性的公开市场操作，公开市场操作的对象或标的通常是中央政府发行的债券（即国债）等高信用等级债务工具。由于这一部分并未引入国债的发行，那么在模型里中央银行在银行间市场注入流动性的公开市场操作所隐含的标的可以被视为央行票据，交易方式为回购与逆回购。当央行向银行间市场注入流动性时，即表现为央行进行了逆回购交易；当央行在银行间市场抽走流动性时，即表现为央行进行了回购交易。在后面章节进一步研究货币与财政的关系时，我们将引入政府的债券发行，并且将公开市场操作限定于国债。因此，当银行间市场利率作为政策利率时，央行下调政策利率就表现为公开市场操作。那么，降低银行间市场利率将使银行部门对家庭部门的货币需求降低，同时实际利率的降低则又使家庭部门的货币供给收缩。因此，自上而下的货币传导发生作用时又间接驱动了自下而上的货币传导。反之，自下而上的货币传导拉升了银行间市场利率，如果中央银行以此作为而增加向银行间市场的流动性注入，也会驱动自上而下的货币传导。

由于名义利率受到零下限（ZLB）的约束，中央银行向银行间市场供给的货币也存在上限。在模型的模拟中，当货币供给增长率接近8%时，银行间市场利率和存款利率的名义水平同时触及下限，中央银行进一步增加货币供给时，则不能使利率进一步下降，那么银行的信贷规模也不会扩张，即经济进入“流动性陷阱”。模拟结果参见图4-3。

[image: ]

图4-3 中央银行通过向银行间市场增加货币供给来下调政策利率对均衡的影响

2.数量型货币政策：存款准备金率

存款准备金工具是中央银行货币政策工具箱中使用频率较低但政策效力较强的数量型工具。当中央银行提高存款准备金率时，这一收缩的货币政策将会对经济产生紧缩的作用，比如物价水平和产出水平将同时下降，这是货币理论教科书式的结论和全球货币当局的共识。这一部分我们将通过模拟复现这一结果，与已有货币理论不同的是，我们的结果是基于银行作为货币需求方的货币理论（陆磊和刘学 2021），并同时强调银行间市场的作用而得出的，模拟结果由图4-4给出。

[image: ]

图4-4 存款准备金率变动对银行货币需求及均衡的影响

模拟结果显示，当存款准备金率上升时，整个经济利率体系的（名义和实际）利率都会上升，利率的上升抑制了信贷需求，从而降低了投资和产出水平，价格水平的下降则是由于流通中现金的减少。存款准备金率的上升使银行需要更多的货币来缴存准备金，当中央银行不向银行体系注入流动性时，单个银行的货币需求只能通过银行间市场的资金拆借和家庭部门的货币供给来实现。家庭部门在有更高的实际存款利率时才愿意向银行提供货币，而资金充裕的银行则要求有更高的银行间市场利率才愿意向银行间市场供给货币。整个银行体系在事前都是同质的，那么在不增加对家庭货币需求的同时，是无法仅仅通过银行间市场的资金拆借来满足其货币需求的，这意味着在名义利率增加的同时实际存款利率不可能保持不变。银行部门在事后是异质性的，即H型银行由于面临更大的信贷需求，货币需求高于L型银行，这就产生了银行间市场的供给方和需求方，也就使银行间市场事前可以通过提高实际存款利率来获得更多家庭部门的货币的同时，银行间市场的利率不可能保持不变。因此，由于存款准备金率上调驱动的银行货币需求增加，必然同时使银行间市场的名义利率和存款的实际利率上升。银行间市场利率的上升直接提高了存款的名义利率水平，同时使银行信贷供给收缩，进而提高了贷款的名义利率。最终，贷款供给的收缩使企业家减少了资本支出并降低了未来的产出。由于银行的名义利润是关于贷款规模的增函数，贷款的收缩也就降低了银行的名义利润。

当中央银行增加货币供给时，银行间市场的利率将会降低，那么中央银行在提高准备金率的同时增加向银行体系的货币供给，二者的政策作用将相互抵消。反之，如果中央银行同时收缩向银行体系供给的货币，那么在两种紧缩的政策工具作用下将产生更强的效果。


七、数量型和价格型货币政策等价定理

在三期一般均衡框架下，基于设定A4.3，综合命题P4.1、P4.2、P4.3和定理T4.1，根据上述数值模拟，我们可以得到如下等价定理。

定理T4.2（数量型与价格型货币政策压力梯度等价定理）：如果存在一个银行间市场，当且仅当中央银行采取主动型货币政策时，在压力梯度传递过程中，数量型与价格型货币政策工具所形成的政策效果等价。

证明：联立（4-27）式、（4-28）式和（4-31）式，把银行间市场短期名义利率决定、银行间市场货币增量和实体经济信贷增量三个方程组合为方程组，有：[image: ]，[image: ]，i=H，L和[image: ]。从中央银行角度看，如果锁定目标信贷，即设定目标为B=B*，则必有满足该条件的[image: ]，并可推到最优的[image: ]。在目标政策利率条件下，当其他参数确定时，中央银行参照[image: ]以确定政策力度。那么，显然存在：当[image: ]（即存款准备金率不变）时，可以调整γM以实现B=B*；当然也可以：当[image: ]（公开市场操作不变）时，调整ρ以实现B=B*；还不排除同时调节γM和ρ，即所谓综合运用数量型和价格型工具，以确保银行体系总体流动性增量达到中央银行的预期目标。由此，该定理得证。

需要说明的是，这一定理说明的是我们仅仅考虑存在压力梯度，排除了更为复杂的情况，那么，如果设定相同的货币增量目标，准备金率调整与公开市场操作具有等价性。现实世界绝非如此简单。一个显而易见的问题是，准备金率调整解锁或锁定的基础货币增量一般偏高——由于准备金率是存款总规模的百分数，那么50个基点的调整所形成的增量效应较大；而政策利率调整所形成的基础货币增量相对规模可以较小。因此，理论上的等价并不意味着现实中的一致性。直观的比喻是：馒头和红烧肉在使人吃饱上等价，但两者在现实中的物理存在和心理观感并不完全一致。数量型货币政策工具是“猛药”，价格型货币政策工具是“微调”，当然，两者都是药。所谓等价，就是在“药”的意义上，如此。


八、结论性评价

在现实世界中，货币政策发挥作用的基本机理是压力的梯度传递，这是货币政策传导机制的本质特征。

第一，长期以来，货币政策理论运用复合函数方法论以概括货币政策传导机制，极其热闹，但违背了货币政策作用的基本事实——由于存在分散化决策的货币政策秩序，则瞬时作用于实体经济从来是不现实的。因此，复合函数论往往从不断挖掘新的变量和渠道入手，而忽视了最根本的事实：存在一个银行间市场，金融中介体系每时每刻从银行间市场交易中互通有无，以调剂其与家庭部门实施货币交易而存在的余缺。因此，有必要返璞归真，把银行间市场的一般交易机理作为货币政策传导研究的基本立足点。本章的努力即在于此。

第二，当我们把分析框架延伸至银行间市场，必须清楚一个基本立场：中央银行永远处于反馈者地位，而非一般人想象的天马行空般的自由货币供给者。因此，它必须观察来自家庭部门的自下而上的货币供给，金融中介体系的货币需求，以及依托这一货币需求实现的对实体经济的金融资源配置。因此，有必要把“自下而上”的货币传导和“自上而下”的货币政策传导摆在统一的框架内实施讨论，这才是一般均衡的应有之义。

第三，所谓压力梯度，即中央银行的货币政策通过基础货币增量调节以影响银行间市场货币流量，由此形成梯度压力传递。首先影响整个金融中介体系流动性，而后影响金融中介对家庭部门的货币需求，最终，通过货币的时间价值——实际利率，影响家庭部门的消费、储蓄和投资者的投资最优安排。这是我们的压力梯度定理所揭示的一般规律。在现实中，压力梯度定理可以解释货币政策的“间接性”：一般来说，货币政策调整的工具——无论是准备金、再融资还是政策利率，直接影响的是货币市场流动性和金融机构（主要是银行）的资金余缺，由此，金融机构的策略自然会出现调整，并由金融机构网点的存贷款利率或金融市场交易价格影响企业部门和家庭部门。这就会形成两种情况——一是压力的有效传递，二是压力在中间环节被屏蔽。因此，所谓货币政策的有效性讨论，多半与压力梯度相关。

第四，当且仅当压力梯度作用时，数量型和价格型货币政策工具在传导效果上具有等价性。这是因为无论哪种政策工具，都影响着金融体系的总体流动性，并按照相同渠道影响着家庭部门、企业部门和金融机构的决策。但是，如果引进其他因素，我们将很快看到两者的差异。这一点我们将在第五章给出进一步的论证。

套用苏轼在《石钟山记》的结尾以评价现有的货币政策传导研究所存在的问题——“盖叹郦元之简，而笑李渤之陋也”。正因为有感于汗牛充栋但仍不足以得要领的货币政策传导文献，喟叹于货币主义之简，愕然于后凯恩斯主义之陋，故回归Hicks（1937），续貂Stiglitz和Weiss（1981，1986，1987a，1987b），以流体动力学的压力梯度定理来重新定义货币政策传导，或许有助于形成对货币政策秩序及其作用机制和渠道之更为符合事实的解释。


附录A1 命题P4.1（货币政策—信贷—资本—产出—商品—消费的全部市场一般均衡）的证明

将（4-17）式和（4-18）式代入市场出清条件（4-23）式和[image: ]分别可得：
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由模型分析可知，家庭的货币供给与银行的信贷供给分别为：
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第1期的资本购买满足：
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第2期的价格水平满足：
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总的信贷供给为：
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结合（4-4）式和（4-7）式可得信贷约束为：
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临界值ω*和ω**决定方程分别如下：
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另外，第2期的通胀率和最终产品的产出分别为：
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因此，模型主要内生变量[image: ]，的均衡由以上15个非线性方程共同决定。

由（A1-1）式和（A1-2）式可得：

[image: ]

将上式代入（A1-10）式可得：
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由（A1-3）式、（A1-5）式和（A1-7）式可得：
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将上式中的P1代入（A1-1）式并结合（A1-6）式代入（A1-11）式分别可得：
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由（A1-3）式、（A1-4）式和（A1-7）式可得：
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由（A1-4）式可得[image: ]，结合（A1-1）式和（A1-5）式有：

[image: ]

因此，（A1-8）式、（A1-9）式、（A1-12）式和（A1-13）式—（A1-17）式这9个方程共同决定内生变量[image: ]的均衡。当参数给定后，通过数值方法计算出这9个内生变量的均衡值，然后可根据对应的方程计算出其他内生变量的均衡值。
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[1] 即便中央银行能够通过贴现窗口政策来刺激银行信贷，但该政策至少在20世纪30年代的美国并不完全由美联储集中决策，功能上的信贷政策使其不属于真正意义上的货币政策。比如，在1930年的大萧条时期，美国密西西比州被联邦储备法案划分为亚特兰大和圣路易斯两区，亚特兰大联邦储备银行和圣路易斯联邦储备银行分别决定两区的贴现窗口政策，两家储备银行在贴现窗口政策上的不同给银行信贷活动带来了截然不同的结果（Richardson和Troost 2009）。

[2] 2014年9月1日下午，时任中国人民银行行长周小川在他的办公室与我讨论货币理论和改革问题。面对当时所谓非常规货币政策的持续存在和号称更具保值性的数字资产的兴起，我深表忧虑，认为这是对货币政策存在性、法理性的颠覆。我对货币政策理论与中央银行实际操作之间的“脱节”深不以为然，认为学术期刊上头头是道地讨论货币政策规则与相机抉择问题（Kydland和Prescott 1977），但是实际操作却往往应急。无数个短期应急累加的结果是所谓新古典主义的政策实践根本不存在。周小川行长意味深长地问我：“从影响或塑造货币政策方法论的角度看，什么样的经济理论更具有说服力、更符合现实？”我回答：“从超长的经济规律看，熊彼特的创新理论是符合事实的——人类经济发展的根本动力是知识积累到一个个时点上的原创性科学创新。从长期的底层运行逻辑看，亚当·斯密的古典主义以及新古典经济学，以理性为分析依托，是符合经济个体决策的基本规律的，每个个体都本能地兴利除弊。以上两种都是政策无法左右而应该顺应的基本环境。问题是，在短期，相当多的供给和需求冲击都可能出现，也需要应对。凯恩斯的经济学，就是解决一个个现实问题的政策依据。问题在于，做任何短期政策的时候，都必须敬畏规律，还要为长期发展留有余地。否则，政策都做完了，微观市场主体的依赖性就养成了，它们的长期积极性、更长期的创新性也就消失殆尽了。”后来有一个说法，叫审慎包容。我每次听到，都会心一笑。——作者注：摘于日志

[3] 比如，2022年2月，全球金融市场原本关注的焦点是美国2022年1月的通货膨胀率达到40年来的峰值——7.5%，美联储的加息和缩表成为一致性预期。但是，当2月下旬爆发俄罗斯与乌克兰的军事冲突后，大宗商品价格上行速度进一步加快，这就有更大可能推动货币政策收紧。可以设想：由于供给侧因素并不直接受到货币政策影响，到2023年评估一年前的政策效果时会发生极其离谱的争议——由于物价继续走强，部分人会断言紧缩性货币政策“无效”，并给出一系列证据。此类人主要集中在学术界。而另一部分人则会反思政策力度不足、前瞻性不够，断言如果更大力度紧缩，可能效果更好。这一部分人主要集中在政策界。可惜，事实是，物价上行很可能与新的变量相关，且这些变量并非货币政策所能影响的。

[4] 比如，各国不约而同地以“微调”作为货币政策操作的基本策略，每次加息或降息25个基点。那么，为什么不能一次加减到位？这是一个值得一问的重要问题。简单而直观的答案或许是：中央银行并不清楚政策利率（引申至货币的时间价值）的均衡点或最优值的确切位置。对未来的期待是分散化的家庭部门、企业部门和金融部门共同决定的。在我们写作期间的最新例子亦证明了这一判断：2022年3月2日，美联储主席Powell在出席美国众议院金融服务委员会听证会时发言：在通货膨胀率远高于2%的背景下，货币政策“要避免在一个已经极具挑战性和不确定性的时刻增加不确定性”，“美联储将在3月15—16日的议息会议上加息25个基点”。从反例看，由于存在分散化决策，现实世界中永远充斥着对中央银行货币政策“过度”的批评——比如，1991年的日本资产价格崩溃或许可以归咎于中央银行过于操切地提高再贴现率；1988年的美国储贷协会危机和2008年的美国次贷危机，社会舆论也会从货币政策力度过大等角度加以批评。

[5] 关于零利率下限的理论、实证和国别研究十分丰富，相当多的文献也据此形成了货币政策优化考虑。延伸性阅读可参见Summers（1991）、Svensson（2003）。

[6] 这一假说并不引入新变量，恰恰是几乎所有现代经济体都客观存在、日常运行的真实“金融—实体经济”体系，也是货币政策赖以运行的基础性环境。只是，这一最基本的现实运行态势往往为货币经济学所忽略。

[7] 在银行间市场上，部分大型银行常年成为资金拆出行，另外一些则大量发行债务融资工具。这是世界各国普遍存在的现象，也因而成为我们的分析前提。

[8] 这一简化假设符合事实：任何政府的公共工程和基础设施投资在预算决策后，仍然需要招投标以实现支出。因此，我们直接“拉直”了这一链条。当然，这一简化可能会招致异议，政府投资与私人部门投资的确在目标函数、决策方式和约束条件上都存在差异。不过，这是公共经济学（public economics）的研究范畴。为聚焦于货币政策，我们不得不割爱。

[9] 需要说明的是，（4-4）式—（4-7）式、（4-12）式和（4-14）式每式分别由下标i=H，L两个方程构成，因此，（4-4）式—（4-9）式和（4-11）式—（4-26）式所包含的方程数量为28个。

[10] 第2期的价格水平除了货币因素外，还会受到商品市场供给的影响。如果企业家对货币的偏好提高，那就需要在第2期卖出更多的商品，这就使得第2期的价格随着商品市场的供给增加而下降。在模型里，这就表现在数值[image: ]的增加使其下降。

[11] 在此，区分“货币传导机制”（monetary transmission mechanism）与“货币政策传导机制”是非常有必要的。在理论讨论中，两者往往被混为一谈。我们坚持认为，货币政策的反馈性决定了首先是现实世界的货币供求影响了货币存量和利率。理由很简单，在中央银行或货币政策诞生前的数千年，货币供求和货币余额已经存在，复利方法也已经流行于商业世界。从这一角度看，货币政策首先是对货币市场的反馈，传导是自下而上反映于中央银行的统计、监测和研究部门的。我们不否认“自上而下”的货币政策传导机制的存在性。这是因为，当中央银行作为备用货币供给者履行职能时，当然需要观测货币市场、金融机构、企业和公众对基础货币或政策利率变动的反馈。因此，货币传导机制是一个比货币政策传导机制更为广义的内容。

[12] 有的时候，我们会把政策利率表述为基准利率，但这两者在实践中并不完全一致。基准利率更多地具有理论色彩，比如在研究中，往往把10年期国债收益率作为金融市场的“基准利率”。在本卷，我们所说的政策利率，单指各国中央银行实施价格型政策时主动调整的利率或设定的目标利率体系，它可以是一个或多个利率。在美国，它被称为联邦基金利率，在另外一些经济体，它可以是一整套利率体系，包括再融资利率、货币市场7天回购利率、国债发行利率，甚至包括LPR（贷款基础报价利率）等。


第五章 金融市场与宏观审慎的内嵌性：货币政策的内摩擦定理

一场金融危机通常体现为一场流动性危机，可以分为筹资和市场两个维度。在筹资性流动性危机中，投资者向债务人的放款意愿高度不稳定，导致依赖外源融资的实体经济主体流动性承压；而在市场流动性危机中，证券市场换手率陡然下降，买盘—卖盘价差拉大，资产出售不得不打折，在卖盘巨大或资产持有方急需现金时，此类情况尤甚。

——Ulrich Bindseil，Monetary Policy Operations and the Financial System，2014


一、引言

任何措施都可能失灵，这与措施传导的时滞与效果打折扣并非一回事。中央银行永远被上述两种痛苦所困扰——一些政策措施或许根本无法实现预定目标，另外一些则需要耐心。问题是，观测者往往不具备足够的耐心，因而在主观意识上会把时滞作为失灵，从而对中央银行构成“信誉”压力。自2008年全球金融危机爆发至今，这一问题始终是货币政策理论应该破解的难题。在前危机时代，关于流动性管理作为宏观货币调控工具的主流认知是：中央银行及其流动性工具应以稳定通货膨胀为首要目标（Taylor 1993），反对将资产价格和金融稳定纳入货币政策目标体系（Bernanke和Gertler 2001），以及只要以通货膨胀目标为主就已经足以兼顾金融稳定（Issing 2003；Padoa-Schioppa 2003）等。但2008年金融危机的爆发使“物价稳定能够兼顾金融稳定”的观点引起了反思。作为具有数十年中央银行实操经验的中央银行家，Trichet（2009）认为正是由于中央银行仅致力于稳定物价，才导致经济中物价上涨的压力从实体部门转移至虚拟领域，使部分国家的资产价格泡沫在物价相对稳定时频繁发生，他将这种情况称为“中央银行信誉悖论”（paradox of central bank credibility）。除了上述列出的观点，也有一些折中的研究，如Beau等（2011）构建了一个动态随机一般均衡模型，并利用美国和欧元区1985—2010年的数据，就货币对通货膨胀和信贷周期的影响进行了分析，证明兼顾价格稳定和金融稳定的流动性政策组合，可能成为维护金融稳定的最优方案。实际上，争论的核心在于原本属于微观经济学范畴的金融业资产—负债是否可以作为主流宏观经济变量，这决定了宏观调控者——中央银行的目标范围是否应该扩大到金融稳定。Kohn（2009）做了相关尝试，将金融机构的资产负债表、资产价格以及金融机构的媒介作用等因素都纳入宏观经济模型。

问题导向是中外通例。宏观经济学和货币经济学的重大理论跃迁，往往遵循危机引发学术思考与政策创新之规律。恰如1929年大危机催生了凯恩斯的《就业、利息与货币通论》（Keynes 1936）并以此孕育了宏观经济学，两次石油危机和滞胀使弗里德曼货币主义和卢卡斯理性预期学派成为主流经济学说和政策制定的指南和基石，2007—2010年迭次发生的美国金融市场危机和欧元区主权债务危机势必再度引发人们对金融学、宏观经济学和金融治理理论的重新思考。思想革命的逻辑极为简单——如果理论已经足够完备、预案已经足够充分，为什么我们还需面对系统性危机和灾难？

全球性金融危机具有历史周期律。各国通例是，只要有经济周期必有滞后性金融周期，资产负债表危机具有必然性。在美国，20年金融周期似乎不可避免。1988年，房地产泡沫和杠杆融资引发储贷协会危机，据联邦存款保险公司（FDIC）统计，到1994年共3 000家存款类金融机构倒闭（而1934—1980年仅有234家），总损失1 600亿美元。同样因资产泡沫和高杠杆，2010年美国存款类金融机构总资产比2008年下降7 642.2亿美元。日本和韩国先后经历了制造业繁荣、汇率升值、资产泡沫化和崩溃过程，其间还伴随着“僵尸企业拖累僵尸银行”现象，即东亚国家依靠政府对银行不公开担保，确保净资产为零以下的银行保持“不死不活”的运行。可以总结的规律是：随经济繁荣与衰退，政府部门、企业部门、居民部门和金融业资产负债表经历正常膨胀、反常膨胀和收缩的周期性波动，即理性繁荣、非理性繁荣到崩溃。

在表象上，全球金融危机后主要经济体都进行了重大改革，主要做法是统筹监管系统重要金融机构和金融控股公司，尤其是负责对这些机构的审慎管理；统筹监管重要金融基础设施，包括重要的支付系统、清算机构、金融资产登记托管机构等，维护金融基础设施稳健高效运行；统筹负责金融业综合统计，通过金融业全覆盖的数据收集，加强和改善金融宏观调控，维护金融稳定。Bindseil（2014）甚至为此进行了货币政策“二分”，区分了常态货币政策操作与危机态货币政策操作（monetary policy in normal times and in times of crisis）。这是符合事实的，但是我们的问题是：危机态货币政策操作与常态货币政策操作是否具有连续性？或者，常态货币政策操作是否是危机的根源？我们或许忽略了一些东西。在实操上，在危机中和危机后，各国都致力于或多或少的改革，目的在于解决两个根本性问题：第一，假如金融风险的存在性是永恒的，如何降低风险转化为危机的频率？第二，假如金融危机是不可避免的，如何降低危机对实体经济和公众损害的烈度？由此，人们的关注重点发生了革命性转变——从原来“只要每一个金融机构在财务上都是安全且可持续的，那么整个金融体系就是稳健的”转向“我们承认单个机构健康运行是重要的，但是在一个预期多变的时空，更重要的是确保全系统的安全性”，避免“覆巢之下，岂有完卵”的全局性悲剧的出现。

我们从中央银行的角度观察，建立宏观审慎管理制度既是其完善金融稳定机制、更好履行法定金融稳定职能的重要保障，也对其从政策目标到政策工具各层面更好地协调货币政策和宏观审慎的关系提出了挑战。承接我们在第一卷已经探讨过的超额货币需求第一定理、第二定理和影子银行的理论与实证命题（陆磊和刘学 2021），本章一致性地依据货币政策强公理和货币政策依据的“分散化”决策秩序，从上一章的压力梯度转向内摩擦，从系统性风险管理出发，反思中央银行目标和工具的有效性，阐释流动性管理和广义价格目标对金融稳定的决定性作用。

这需要一次理念上的革命。恰如英国女王伊丽莎白二世在2008年11月视察伦敦经济学院时提出的著名问题——为什么事前没有人预见危机？经济学家们的回答是，应该对理性假定和效率市场假说进行反思（参见钟震 2014）。我们的基本判断是：无须将常态货币政策操作与危机态货币政策操作进行区分，常态失灵引致危机，而后才有损失管控的危机态政策操作。因此，货币政策在什么情况下可能失效且成为金融危机的真实根源，是我们研究的重点。为此，在本章，我们需要就三个基本问题给出答案。

第一，关于问题的缘起——常态货币政策为什么会失灵并演变为危机的重要根源？引入金融市场波动顺周期性和超调作为金融行为范式基本假定，这是一次认识论上的革命。长期以来，效率市场假说是金融监管理论的前提。如果这种反思具有正确性，那么微观审慎监管的不完备性自然凸显：单个机构乃至市场的行为天然可能过度或选择性解读某些信息，并以此作为看多或看空某种金融资产价格的判读依据。周小川（2011，2012）以“集体失误”概括了危机行为，贡献了中国系统性分析宏观审慎管理的开创性文献，从羊群效应、动物精神、信息理论和计算的复杂性、风险和收益的激励机制等角度分析了二十国集团（G20）在匹兹堡峰会和首尔峰会完整提出宏观审慎管理框架的内在逻辑。由此，金融理论和政策界开始了长达5年多的持续争论。微观审慎监管失败、市场评级机制失灵，都指向一个问题——金融机构财务报表无法规范性判断金融风险。由于监管者无法替代金融机构对某种一致性投资行为进行优劣评估，那么唯一的方法就是釜底抽薪，从逆周期入手改变预期，进而避免羊群效应和泡沫形成及其破裂。因此，我们需要分析金融市场的运行实质，对“逆周期”的货币政策能否真的扭转“顺周期”的市场行为这一基本问题作出解释和判断。

第二，关于问题的解法——宏观审慎管理是否应该或可能独立于货币政策成为一个新的支柱？我们不否认，宏观审慎管理制度作为顶层设计被引入金融稳定制度体系，这是一次方法论上的革命，至少说明货币理论界认识到了问题。根据金融稳定委员会定义，宏观审慎政策是指通过审慎工具来防范系统性或系统范围的金融风险，以此来降低关键金融服务领域发生混乱的概率（FSB 2011）。因此，宏观审慎管理是针对整个金融体系而非单个金融机构，其目标有三：一是加强金融体系对系统性冲击的承受力，二是防止系统性脆弱逐步累积，三是防止金融机构“大而不能倒”。宏观审慎政策包含时间和空间两个维度，时间维度是指宏观审慎政策要弱化金融体系顺周期性，防止系统性风险随经济金融周期积聚和蔓延；空间维度是指宏观审慎政策要防止金融风险跨部门、跨区域、跨市场传染。我们的问题是，货币政策——或者说流动性管理，本身就是逆周期、系统性风险管理的基础性政策工具，无论从危机发生的事前原因还是事后治理看，一个关键性变量不可或缺——流动性。恰如欧洲中央银行Bindseil（2014）的论述第一次完整地从理论上赋予了“流动性”——这一以往主要用于逆周期调节经济波动的工具——作为管理存贷款市场和资产市场系统性风险或危机的工具使命。既然兜兜转转依然是流动性，则很可能发生的场景是，全球货币当局和金融管理者在历经千辛万苦的思考和探索后，推开了一扇终极之门，发现自身再度置身于货币政策的庭院。

第三，关于解决问题的切口——数量型与价格型货币政策工具在系统性危机的缘起和事前管控中是否一样符合等价定理？在LM模型的经典框架下，名义短期利率与基础货币是同义反复（参见Ireland 2010的归纳），但是Poole（1970）从不同的随机冲击出发，分析了中央银行政策工具的适用场景和最优选择。我们延续这一分析视角，但是并不从随机冲击角度看问题，而是更为一般性地认识金融市场运行特征，给出数量型和价格型货币政策工具的不等价定理。回归本卷第一章起的总领分析——中央银行和货币政策的存在依据是分析和调整“货币的时间价值”这一初心，那么，在本章所分析的同业业务和影子银行两种内摩擦作用下，数量型货币政策可能完全失效，即对货币的时间价值实施干预被完全屏蔽；而价格型货币政策具有实际调节效果，由此避免系统性金融危机。这就是我们的货币政策工具不等价定理。


二、银行间市场模型与模拟：货币政策传导“内摩擦”第一定理

以最直白的语言描述“内摩擦”的根源，即在分散化决策的货币政策秩序下，无论是数量的还是价格的，都首先必然导致银行思考——在基础货币增加的情况下，放款还是存放同业？在基础货币减少的情况下，收缩信贷存量还是实施同业拆入？大多数情况下，由于银行面对的客户至少在银行思考这一问题的瞬时，财务状况不会有任何变化，因此，直接表现形式是在存放同业或存放中央银行科目下做文章。于是，这一对策意味着“可贷资金”的变化，而非真实货币交易变化。因此，在现实中，心急的观察者往往看不到实体经济的改变，只看到“空转”。我们认为，这是现代货币政策面临的必然现象——只要货币政策秩序以分散化决策为根本特征。

由此，延续第四章的模型设计，在一般均衡框架下，我们仍然使用（4-1）式—（4-26）式和一般均衡、银行间市场局部均衡命题P4.1和P4.2。但是，分析视角转向不同银行在银行间市场的行为，以期得到一般结论。回顾第四章，我们的命题P4.3和货币政策传导的压力梯度定理T4.1阐释了货币政策的有效性——直白而言，货币政策可以通过银行间市场传递到每个银行，且可以实现从银行向家庭部门和企业部门的最终行为塑造。在本章，我们将讨论上述情况不一定发生的性质和原因，即内摩擦效应的存在性。为此，我们进一步强调我们的模型中如下符合现实的设定。

设定A5.1（银行之间的资金互助调剂）：银行间市场的存在基础主要在于，单个银行对冲流动性风险和不同银行之间面临的不同信贷需求产生的资金再分配（reallocation）的需求。

设定A5.2（零售市场与批发市场的现实连接）：对冲流动性风险并不是驱动银行间市场资金交易的唯一因素，有限市场参与（limited market participation）决定了不同银行面临着不同需求的贷款客户，从而产生银行之间的资金再分配[1]，这种资金的再分配对应着零售银行与批发银行之间的资金交易。

以上的两种设定见于已有的经典文献。比如，Allen、Carletti和Gale（2009）构造了一个单个银行无法对冲和总体（aggregate）和特质（idiosyncratic）（即个体）的流动性冲击的经济环境，银行之间可以在事前签订事后分担风险的合约，从而在事后产生了一个资金交易的银行间市场以对冲流动性风险，中央银行向银行间市场注入流动性则可以起到调节作用。然而，银行间市场的作用不仅仅在于资金在银行体系中的再分配，还在于影响不同企业之间的信贷分配、存款的转移分配以及由此产生的全社会资本再分配（Ai、Li和Yang 2020）。这也意味着中央银行通过银行间市场向银行体系注入流动性，不仅通过改变市场利率来影响经济，还会通过社会资源的再分配渠道产生实际效应（real effect）。恰如Kiyotaki（2009）在对Allen、Carletti和Gale（2009）的评论文章里写道，“我相信有限市场参与是一个分析金融危机和流动性短缺的有效的方法。只有大的代理人才有足够的资源、时间和技能积极地参与批发金融市场。由于小的代理人（例如家庭和小企业）并不直接参与批发金融市场，他们只能在零售金融市场交易相对简单的金融合约”[2]。有限市场参与的思路被Gertler和Kiyotaki（2010，简称GK）进一步沿用在两个岛上的银行只能在自身的岛上开展信贷业务的设定上[3]，模型假设投资机会在两个岛上轮流发生，没有投资机会的岛上信贷需求相对偏低，那么该岛上的银行可以将充裕的资金通过银行间市场借给有投资机会的岛上的银行，资金的再分配由此成为银行之间进行资金拆借的需求。

同时，为了简化分析并将分析集中在银行间市场的作用，我们不考虑主导银行在银行间市场的定价能力[4]，同时也假设在银行间市场资金拆借的双方能够完全匹配以避免复杂的搜寻摩擦的问题[5]。

（一）银行风险偏好变化对货币政策传导的“内摩擦”

从“事后诸葛亮”角度看，金融中介体系的系统性风险往往被直白地归结为“银行过度追逐风险资产”。问题是，银行本身就是“经营风险的机构”。在第一卷，我们把金融中介定义为货币交易的需求方，而货币是“未来效用索取权凭证”。那么，只要涉及未来，就会有风险。在第四章的一般均衡模型中，我们以参数Γ来刻画银行的经营成本。因此，如果银行的风险偏好发生变化，可以简单理解为Γ的变化。这是因为，银行作为风险经营者，面对不同风险，需要投入的信息搜寻、处理、拨备要求都不同。可以说，风险偏好越高，则投入的信息等成本越低，在模型中表现为Γ的数值越小。由此，我们可以模拟风险偏好变化对银行货币需求及均衡的影响，结果由图5-1给出。
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图5-1 银行风险偏好变化对货币需求及均衡的影响

命题P5.1（风险偏好对货币政策的总量“效果”屏蔽）：在银行风险偏好上升时，若中央银行提高银行的存款准备金率，并不能抑制银行的贷款扩张。

证明：由（4-14）式[image: ]，i=H，L，可知，银行的风险偏好上升推动的经营成本的下降（即Γ减小），将使信贷供给曲线变得更加平坦，这使均衡的信贷规模增加。信贷本身是银行创造的信用货币，并成为银行负债端的存款货币，那么信贷规模的增加使得银行存款规模扩张。当存款准备金率给定时，银行需要缴纳的准备金数量增加，这就提高了银行的货币需求。银行货币需求的提高同时体现在事前对家庭部门的货币需求和事后H型银行对银行间市场的货币需求，这就同时增加了银行间市场名义利率和存款的实际利率。此时，当中央银行观察到风险贷款规模上升和市场利率上升，通过提高存款准备金率的方式遏制信贷的效果较弱。根据（4-28）式[image: ]，i=H，L，银行间市场的流动性剩余可以抵补新增准备金要求，并且由于提高准备金率使银行间市场利率的上升，则又进一步刺激了银行间市场资金的拆借交易；同时，L型银行可以向H型银行拆入资金以抵补准备金上升所形成的信贷缺口。

从现实运行看，上述命题表现为：中央银行为避免银行过度追逐风险而回笼货币，但实际效果是：银行所谓追逐高风险恰恰意味着节约了大量面向低风险客户的可贷资金，相互拆借足以应付准备金要求，且利率的提高和存贷利差上升进一步刺激了高风险投资。反过来，若银行惜贷，中央银行增加基础货币供给，新增可贷资金将以同业拆借或存放中央银行准备金账户的形式存在，亦不能达成政策期望。

（二）信贷需求变化对货币政策传导的“内摩擦”

中央银行关注的另一个问题是实体经济的周期性过热或萎缩。我们假设H型企业出现技术的外生变化，在L型企业技术不变的情况下，如果存在银行间市场，则货币政策传导亦可能存在阻断。在此，我们放宽先对技术参数AH=AL的设定，模拟AH变化最终对银行货币需求及均衡的影响，模拟结果由图5-2给出。

命题P5.2（实体经济技术变化对货币政策的“意愿”屏蔽）：在实体经济技术水平上升时，中央银行因不能观察到全面过热而倾向于放弃实施必要的货币紧缩。
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图5-2 企业技术参数AH变动驱动的信贷需求的变化及对均衡的影响

证明：根据附录A2的均衡计算，结合模拟结果，技术上升所形成的信贷扩张提升了中间产品价格、最终产出，降低了最终产品价格。因此，如果中央银行以最终产品价格的变化率作为政策参照系（即钉住通货膨胀），将面临困惑——产出增长与物价下行并存，货币政策决策面临“意愿”不足的进退维谷状态。从三期模型分析看，这将最终造成产能过剩。

事实上，上述模拟的是一个典型的周期波动——信贷上升—过热—相对于消费的产能过剩，这种产能过剩在市场出清的作用下最终表现为价格水平的下降。随着H型企业家的生产技术水平上升，其获得的信贷也随之增加，从而增加了其资本支出并扩大了生产规模，最终产品的产出随着H型中间产品的产出上升而增加。同时，最终产品的产出增加刺激了其对L型企业家生产的中间产品的需求，进一步提高了L型中间产品的相对价格，从而放松了L型企业家的信贷约束，最终也增加了L型企业家获得的信贷规模。由于H型银行面临的信贷需求规模更大，H型银行仍然是银行间市场的货币需求者，那么H型企业家信贷需求的上升最终使H型银行对银行间市场货币的需求增加，从而提高了银行间市场的名义利率。与无现金的新凯恩斯模型相一致的是，技术水平的上升同时使得产出增加和价格水平下降（Woodford 2003；Galí 2015）。不同的是，第1期价格水平的下降主要是由于银行对家庭部门货币需求的增加减少了流通中的现金。

（三）信贷极化对货币政策传导的“内摩擦”

出于人文关怀的本能及其对普惠的价值追求，货币政策在结构上会关注小微企业等相对弱势群体，一般体现为对信贷约束的“窗口指导”。但是，如果放宽对信贷约束参数θH＞θL的限定，将θH的区间放宽到0.05—0.45，模拟θH在该区间变化对银行的货币需求及均衡的影响，我们将可以看到不同类型的企业获得的信贷数量将会分化。模拟结果由图5-3给出。

命题P5.3（同业拆借形成的信贷资源集中）：如果放松性货币政策具有结构调整意图，那么同业拆借将导致信贷进一步集中。
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图5-3 由信贷约束参数θH变动驱动的信贷需求的变化及对均衡的影响

证明：根据附录A2的计算和图5-3的模拟结果，当θH增加到一定程度时，L型企业家获得的信贷规模将不断下降，即H型企业家信贷约束放松到一定程度时，其信贷规模的增加将对L型企业家的信贷获得的影响由先前的挤入变为挤出。由L型银行的信贷供给函数[image: ]可知，L型银行信贷供给的减少原因在于利差的收缩。由于H型银行面临更高的信贷需求，那么θH的增加将使贷款利率RH维持在较高水平；由于L型银行面临相对更低的信贷需求，那么θH的增加尽管也能提高其贷款利率，但只能使RL维持在低于RH的水平。因此，L型企业家相对较弱的信贷需求最终将使利差RL-RS收缩，从而降低L型银行的信贷供给。

在现实中，大型优势企业的有效融资需求更高，当中央银行试图解决融资的结构性问题时，往往采取放松信贷约束等举措，可能的结果是：促使面向低有效需求的银行更愿意以同业拆放的方式把金融资源转移给高需求银行，其结果或许是结构的进一步恶化。这一现象，只要存在银行间市场，就无望得到根本性解决。

（四）货币政策传导的内摩擦第一定理

综合命题P5.1、P5.2和P5.3，我们得到如下定理。

定理T5.1（货币政策传导的内摩擦第一定理——银行间市场对货币政策的传导阻断）：如果存在异质性的银行，且银行间市场规模足够大，则银行间交易足以阻断或抵消货币政策冲击的影响。货币政策效果、制定货币政策的意愿、货币政策的结构调整可能性都将为银行间交易所遮蔽。

需要着重说明的是：第一，对银行间市场参与主体而言，流动性管理和冲击应对本来就是其本意。因此，这一定理本身并不难理解：如果货币政策本身是一种“意外”或“不合意”冲击，那么，通过同业拆出或拆入以应对冲击本身就是无可厚非的市场行为。第二，真正熟悉银行实际业务的人士都清楚一点，所谓流动性管理，针对的是信贷资产的非流动性和存款货币的高度流动性，因此，货币政策永远无法在瞬时改变信贷数量和价格，最多只能在新增贷款合同中体现利率与额度变化。于是，银行往往不倾向于改变其客户的融资状况，而更愿意在同业间解决问题，即所有问题都自己扛。因此，任何“立竿见影”式的浪漫主义设想都是不切实际的——当然，如果我们承认货币政策秩序的存在性的话。第三，任何现象在获得好处的同时也会存在负作用。银行间市场阻断货币政策意愿，会造成中央银行误判宏观经济形势，形成系统性金融风险隐患；信贷配置的结构性问题凸显，同样会造成严重的“苦乐不均”，也将埋下金融资源过度集中于特定行业和企业的巨大风险。在第一卷我们已经分析了日本、韩国和美国在20世纪80年代至21世纪前10年的教训，货币政策、银行间市场与金融体系难辞其咎。


三、影子银行：货币政策传导的“内摩擦”第二定理

影子银行的初衷是规避监管，此类研究极其丰富。比如，在已有的研究中，影子银行主要涉及银行的证券化业务（Acharya、Schnabl和Suarez 2013；Gennaioli、Shleifer和Vishny 2013）、非证券化的通道业务（Meeks、Nelson和Alessandri 2017；Nelson、Pinter和Theodoridis 2018）、规避监管（Hachem和Song 2021）和监管套利（Huang 2018）等。紧缩的货币政策刺激了影子银行贷款的扩张（Chen、Ren和Zha 2017；Nelson、Pinter和Theodoridis 2018），严格的监管政策会刺激商业银行影子银行业务的发展（Hachem和Song 2021）。在观察货币政策效能与系统性金融风险的关系时，我们同样关注影子银行。原因在于：如果金融机构可以通过某种形式“隐藏”自身的货币交易和融资行为，那么，货币政策必然陷入盲区。因此，与上述文献不同，我们的分析并不在意影子银行的合理性、单体风险和监管策略（事实上，在第一卷我们已经做了货币循环的微观研究，参见陆磊和刘学 2021），而是聚焦于影子银行对货币政策的“遮蔽”。

（一）影子银行基本模型

既承接第四章，也呼应第一卷，在此引入标准化的影子银行模型。当商业银行可以开展影子银行业务时，银行i可以选择将一定比例的存款转移到表外，该比例记为ψi。因此，由准备金要求产生的约束条件为：
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其中，[image: ]。将存款准备金的利率设定为零，那么准备金约束总是为紧约束，于是有[image: ]，从而可得信贷的供给为：

[image: ]

商业银行的影子银行业务会产生相应的成本，我们将成本设为[image: ]，[image: ]为通过影子银行业务转移到表外的存款总量。函数[image: ]性质满足[image: ]，对于zi＞0有[image: ]且[image: ]。因此，i型银行未来的利润为：
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结合以上公式，可以将i型银行在第2期的利润写为更为紧凑的形式如下：
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其中，[image: ]。由于银行在第0期是同质的，并且在第1期成为H型或L型银行的概率相同，同时假设银行的贴现率为1，那么银行在第0期的预期利润的现值为[image: ]。因此，银行的决策问题由此简化为选择[image: ]最大化Πb，从而得到一阶条件如下：
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由此进一步可得：
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设定A5.3：[image: ]，其中，Ψd=Ψ/m。

命题P5.4（影子银行业务的决定规则）：当设定A5.3满足时，影子银行业务变量ψi决定规则如下：
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证明：当设定A5.3满足时，由（5-5）式可得[image: ]，由此可以得到（5-6）式。由此，该命题得证。

由命题P5.4可得：[image: ]且[image: ]。因此，当银行间市场利率提高时，更高的资金成本会诱导商业银行扩展其影子银行业务；当银行可以从银行间市场拆入更多的资金时，由于获得了更多的资金，银行将降低影子银行业务的相对规模。

当Ψ=0时，由设定A5.3和（5-6）式可得ψi=1，并由（5-3）式和（5-5）式可得RS=r=1，此时有[image: ]且[image: ]。在这种极端情景下，商业银行可以将所有的存款无成本地转移到表外，使其不再对货币产生需求。当Ψ=∞时，由设定A5.3和（5-6）式可得ψi=0，此时商业银行将不开展影子银行业务。

加总（5-2）式可以得到总信贷供给为：
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结合第四章的（4-16）式和（5-6）式可将（5-7）式写为如下形式：
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由（5-3）式和（5-4）式可得贷款平均利率为：
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当Ψ≠∞时，由（5-3）式可知[image: ]，（5-8）式显示商业银行通过开展影子银行业务可以使总的信贷供给增加，增加部分为[image: ]。同时，当贷款利率给定且其他条件不变时，（5-9）式显示存款名义利率r也将下降，原因在于影子银行业务降低了银行对家庭部门的货币需求。当Ψ足够大或Ψ=∞时，（5-8）式和（5-9）式中分别影响贷款规模和存款利率的两项均为零，同时由（5-6）式可知此时影子银行业务的规模也为零。

命题P5.5（影子银行业务的相对规模）：当中央银行并不向银行体系注入流动性时，两类银行的影子银行业务相对规模的均衡满足ψH＜ψL。

证明：由（5-6）式可得[image: ]。当中央银行不向银行体系注入流动性时，银行间市场出清条件为χSH+（1-χ）SL=0。由于H型银行面临更大的信贷需求，那么有SL＜0＜SH，进一步可得[image: ]。由此该命题得证。

由（5-6）式可得[image: ]。当设定A4.2满足时，回顾第四章结合银行间市场均衡条件——（4-25）式和（4-16）式可得：
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因此，当中央银行向银行体系注入流动性，即γM＞0时，中央银行货币供给的增加也将影响银行的影子银行业务。由于（5-10）式右侧是关于γM的增函数，左侧是关于ψH和ψL的减函数，那么γM的增加将使ψH和ψL降低。

结合银行的约束方程和决策的一阶条件可以得到i型银行在第2期的利润为：
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因此，整个银行体系的利润为：
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由于银行体系的利润是关于ψH和ψL的增函数，那么当信贷需求和货币需求给定时，影子银行业务规模的扩张将提高银行业的利润。因此，商业银行具有内在的动力开展影子银行业务。

（二）影子银行业务周期性特征的数值分析

为了更全面地理解商业银行的影子银行业务特征，这一部分我们通过数值模拟，重点分析影子银行业务成本和货币政策的变化产生的影响。

1.影子银行成本变动

在现实世界中，金融监管与金融创新都会影响影子银行业务开展的成本。金融监管的加强会提高商业银行开展影子银行业务的成本，从而降低其业务的相对规模；旨在规避监管的金融创新又能降低影子银行业务的成本，诱导其扩大影子银行业务的规模。对影子银行业务及整个经济均衡的影响，模拟结果分别由图5-4和图5-5给出。结果显示，随着影子银行业务成本的增加，两类银行的影子银行业务的相对规模都不断收缩。同时，正如命题P5.5的结论，H型银行的影子银行业务规模相对小于L型银行。

随着影子银行业务成本的上升，影子银行业务规模的收缩增加了银行部门对货币的需求，这同时表现在对家庭部门的货币需求和H型银行对银行间市场的货币需求，导致了存款实际利率和银行间市场名义利率的上升，这进一步传导到贷款利率，使得贷款利率上升、信贷规模收缩，从而降低了产出和银行利润。
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图5-4 影子银行成本变动对影子银行业务的影响
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图5-5 影子银行成本变动对经济的影响

2.中央银行货币政策变动

我们集中在中央银行对银行间市场的货币供给与存款准备金率调整这两大工具。为了更好理解影子银行业务如何影响货币政策的传导，我们将影子银行业务成本参数Ψ分别取100和0.01。当Ψ=100时，影子银行业务的成本足够大，这使均衡的影子银行业务规模接近零的水平，此时货币政策的传导与前面基准模型部分的结果相同（见图5-6）。
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图5-6 中央银行货币供给增加与影子银行业务

通过对比两种经济环境下的货币传导，不难得出影子银行业务的开展的确削弱了货币政策的作用，这主要表现在利率、价格和产出等变量对货币供给变动的反应都变得相对更弱（见图5-7）。主要原因在于，商业银行可以通过调整影子银行业务的规模来抵消中央银行货币供给带来的部分影响。

当中央银行通过调整存款准备金率来实施货币政策时，影子银行业务的特征仍然表现出逆周期性，即提高存款准备金率的紧缩政策会诱导商业银行扩张影子银行业务的相对规模（见图5-8）。由于货币政策是在经济周期中进行逆周期调控，那么影子银行业务相对于货币政策的逆周期性呈现的是在经济周期中的顺周期性，即影子银行业务的顺周期性。

与基本模型不同的是，当存款准备金率提高到一定程度时，这一紧缩的货币政策并没有使银行信贷供给收缩（见图5-9）。主要原因在于，商业银行由于更大规模的影子银行业务降低了对货币的需求程度，从而降低了相应的名义利率，信贷供给由此得到扩张。然而，由于银行对家庭部门货币需求减少导致流通中现金的增加，使得第1期价格水平上升，因此信贷的扩张并没有带来企业家实际投资水平的上升，产出并没有随着名义信贷的扩张而增加。然而，在总的信贷规模扩张且实际产出下降的过程中，银行业利润的名义值与实际值同时上升。
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图5-7 两种经济环境中中央银行货币供给增加对经济的影响
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图5-8 存款准备金率调整对影子银行业务的影响
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图5-9 两种经济环境中存款准备金率调整对经济的影响

（三）货币政策传导的内摩擦第二定理

综合命题P5.4和P5.5，我们得到如下定理。

定理T5.2（货币政策传导的内摩擦第二定理——影子银行对货币政策的传导规避）：如果存在表外业务，且银行具有业务开发能力，则表外业务的顺周期性足以抵消货币政策逆周期调节的影响。货币政策效果、制定货币政策所依据的存贷款数据信息都将为影子银行所扭曲。

模型和命题P5.4、P5.5表明，当中央银行通过政策利率调整实施放松性货币供给时，商业银行影子银行业务的局部均衡水平将会下降，模拟显示一般均衡水平也会下降（见图5-3）。当货币供给增加到一定程度时，影子银行业务规模收缩到零，这是由于名义存款利率触及下限，商业银行获得货币的净成本为零，从而不具有开展影子银行业务的内在动力。影子银行业务同时也表现出相对于货币政策的逆周期性，即扩张的货币政策会削弱商业银行开展影子银行业务的激励，紧缩的货币政策则会诱导其扩张影子银行业务以抵消货币供给收缩对其产生的影响。因此，当中央银行降低货币供给时，由于商业银行可以通过影子银行业务来进一步扩张信贷规模，其信贷规模的收缩程度远小于没有影子银行业务时的信贷规模。


四、系统稳定性内嵌于流动性：顺周期的市场行为对逆周期货币政策的二元组合

（一）银行间市场和影子银行的顺周期性与金融波动

货币政策传导的内摩擦第一定理、第二定理告诉我们——货币政策并非万能。内在的根本原因是：货币政策秩序天然依据的分散化决策基础决定了每个政策受众都会根据货币政策冲击做出自身的最优选择。

第一定理的实质是政策的“激励不相容”，即中央银行的初衷是通过货币政策影响融资、消费、储蓄和投资决策。但是，银行间市场可能会屏蔽这一政策努力。原因在于，对任何银行而言，对投资者融资的资产具有低流动性，对存款人的货币需求具有稳定性，是银行追求的目标。因此，“尽可能不影响客户”是现实世界商业银行最期待实现的操作。在货币政策冲击下，银行首先从银行间市场出发管理流动性是无可厚非的，但是，回到中央银行为什么会调整货币政策这一原始问题，则矛盾自然凸显。银行“维护客户”的微观动因在宏观上容忍了顺周期的存在性。因此，物价、产出、资产价格和预期都将变成坚硬的“胶体”[6]。

第二定理的实质是政策的“不参与”，即中央银行调节银行体系总体流动性，但是银行可以通过表外业务开辟第二战场。古今中外的通例是，商业银行可以开展表外业务，那么，表外业务可以形成家庭部门—金融中介—企业部门的第二融资通道，这就使以存贷款作为衡量全社会货币环流的观测依据出现偏差。影子银行往往以满足实体经济现实需要为出发点，问题是，中央银行调节的最终目的就是影响实体决策。那么，影子银行的存在性实际上使中央银行同时面临显性和隐性两个水池，而输抽水设备（货币政策工具）仅仅架设在显性水池上。由此，影子银行助长了顺周期行为，而货币政策的逆周期调节亦将落空。

综上，至少在认识上，可以发现一个基本问题：如果系统性金融危机源于一致性顺周期行为，那么，根源并不在于实体经济或金融部门的分散化决策，而在于货币政策从观察到时点决策、从工具运用到效果评价的局限性。在系统性金融危机因顺周期而存在隐患时，中央银行的问题在于：其可能已经采取了对策，但实际上无济于事。

（二）面对货币政策失效的两种不充分探索：微观审慎和宏观审慎

基于两种内摩擦效应，货币政策失效实际上为系统性风险埋藏了祸根[7]。针对这一问题，中央银行和监管当局分别或共同推进了“修复性”操作。

第一次不充分探索：微观审慎监管。1988年的美国储蓄与贷款协会危机和1991年的日本银行业危机促使了金融理论与政策规制探索在微观监管层面的研究。自1997年巴塞尔委员会发布《有效银行监管的核心原则》以来，金融监管的主要研究和政策努力都集中在微观审慎监管方面，其内在假定是：单一个体的安全稳健能够确保金融体系整体稳定（Lehar 2005；Brunnermeier 2009）。微观审慎监管理论依托微观经济学特别是信息经济学的最新发展，结合了金融跨期交易与信息不对称两大基本微观特征，从如何解决金融机构行为中的逆向选择、道德风险出发，进行了一系列规制设计——如资本充足率和拨备要求等，资本监管的原理在于金融机构有自身筹码押在同一赌局上，且这些筹码将首先承担风险。但2008年金融危机所暴露的金融顺周期性和系统性风险等问题，促使人们对传统微观审慎监管框架进行重新审视——即使金融机构不是恶意做局，而仅仅由于自身筹码不够，瞬间发生的洗盘也会使所有参与者，包括无辜的存款人和投资者血本无归，由此学术界对“什么是金融稳定的核心要素”进行了深入讨论。更加直白地说，单个机构只是生存于货币生态系统中的一个渺小个体，比如，在资产价格持续上行的狂热期，包括流动性、负债率、资本充足水平、盈利能力等所有的财务指标都会出人意料地优秀，那么，有什么理由实行逆周期操作？因此，微观审慎无助于解决系统性风险防控问题。

第二次不充分探索：宏观审慎框架。1997年的亚洲金融危机几乎席卷全部新兴市场，给学者提供了新的思考空间；2008—2010年的金融危机使学者和政策界的认识从微观审慎监管向宏观审慎管理延伸，学者们对宏观审慎管理的研究主要是从其与微观审慎监管区别的角度上展开的（BIS 2001；Borio 2003）。金融危机给人们带来了认识论上的挑战：一是微观审慎监管的不充分性；二是传统货币政策目标对金融稳定的忽视；三是传统货币政策“事后救助论”的无力性；四是对金融稳定责任主体的争论。实际上，早在危机之前，Borio（2003）就在其开创性研究中对宏观审慎与微观审慎进行了详细区分（见表5-1）。从政策目标看，宏观审慎侧重防范系统性金融风险，并通过防范系统性风险来避免金融危机对宏观经济造成破坏；而微观审慎侧重防范单个金融机构风险，并通过维护单个机构稳健来最终保护消费者和投资者利益，避免机构倒闭给其带来损失。

表5-1 宏观审慎管理与微观审慎监管
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但是，如我们所分析的第一定理和第二定理，这一思考没有真正捅破窗户纸：金融机构的行为能否被有效的工具组合影响，并真正实现所谓“宏观审慎”？如果我们的目光从单个机构转向整个金融系统，就必然需要从更基础的层面上探究金融系统周期性演变的原因。理论研究的一个基本共识是，杠杆率随时间演变构成了金融周期。那么随之而来的新问题是，什么决定了杠杆率？答案是流动性的集聚与消散决定了各个金融市场和整个金融体系的杠杆率水平。进一步的问题是，什么决定了流动性集聚与消散的稳定性？答案是“预期”或者“信任”，早期研究已经充分认识到了这一核心要义。恰如Thornton（1802）的总结，流动性囤积和挤兑与信任（trust）高度相关，Thornton写道：“不信任引致货币流通速度下降，当达到某个临界点——支付需求极度膨胀，人们发现货币更为珍贵，流动性囤积随之发生。更致命的是，此时只要有一家银行倒闭，除非有更多货币进入流通，则往往会形成全局性挤兑。”Bagehot（1873）反思了信任对流动性危机的影响，每一次系统性危机可能由不同的外生冲击引致，但结局是一样的——信任缺失和瞬时货币饥渴，所以唯一解决之道也是一致的，必须要有足额货币储备。鉴于早期术语“信任”或当代术语“预期”的变化必然引致的流动性需求变化，造就了以加杠杆—去杠杆为特征的金融周期，并由此引致繁荣和危机，这就从根本上使流动性管理（在Bagehot那里称为货币储备）成为系统性风险控制和危机应对的总阀门。近期的研究也证明了这一逻辑。Goodhart等（2009）通过构建一个房地产市场危机模型来研究流动性管理是否可以控制杠杆率周期，这一模型中包括抵押品、流动性以及银行部门，结论是：流动性管理可以改变违约率，以对杠杆率形成约束，由此可以控制金融周期。Angeloni和Faia（2009）的研究证明，流动性管理应包括温和的反周期资本比率要求，以及对资产价格、通货膨胀或杠杆率做出反应的货币政策规则。Kannan等（2009）所构建的以不动产波动为基础的动态一般均衡模型发现，若流动性管理对资产价格泡沫或信贷快速扩张做出强有力的反应，将有助于逆周期调节金融加速。

综上，金融危机的根本原因仍然在于逆周期流动性管理无法有效影响顺周期操作。货币政策跟不上极度“聪明”的金融市场和金融市场主体，才是导致系统性风险的重要根源。

（三）危机态货币政策：能否关口前移

由于存在两种不完美的探索，终极思考仍然也必然聚焦于货币政策。问题是，能否尽可能优化货币政策工具的有效性？自20世纪50年代以来，金融不稳定主要由资产价格泡沫引起，但多数学者反对将资产价格纳入中央银行货币政策目标体系，认为在资产价格泡沫破灭后再进行救助即可，这就是“事后救助论”的主要观点（Bernanke和Gertler 2001），认为即使中央银行不对资产价格泡沫进行反应，只要“事后救助”及时，依然能对泡沫破灭所导致的损失进行控制。但“事后救助论”的观点在金融危机爆发后遭到了普遍质疑，主要认识是，是否可以通过事前控制避免危机所带来的痛苦？张晓慧（2009）认为，“事后救助论”是一种非对称性的政策，这种政策有可能助长市场参与者的道德风险，导致投资者产生“中央银行会为失败买单”的预期，从而助长投机行为。Borio和Lowe（2002）、White（2009）提出“事前反应说”，认为中央银行应当逆向操作，在资产价格泡沫开始形成时就提高利率进行控制。在操作上，一些研究在宏观审慎框架中加入了逆周期动态资本监管因素，如提高资本缓冲标准、纠正资本总量或或有资本要求（Gauthier等2010；Repullo和Saurina 2011；Hanson等2011；Hart和Zingales 2009；McDonald 2010）。另一些研究强调对金融机构杠杆率的事前监管（Reinhart和Rogoff 2009），有的研究提出应该实施流动性标准规定（Perotti和Suarez 2010）或前瞻性贷款损失拨备（Saurina 2009）等，主要目的是要求金融机构在经济繁荣时期持有相对于经济萧条时期更高比例的资本。这些政策不仅属于宏观审慎框架的“逆周期”政策，同时也符合学者们关于货币政策“事前反应说”的政策主张，弥补了货币政策“事后救助论”的固有缺陷。

（四）货币政策与宏观审慎责任主体的争论：新工具引入还是原有工具优化

关于宏观审慎和货币政策实施主体争论的实质是，中央银行实施货币政策职能是否应与宏观审慎管理职能在机构上彼此分离。一种观点是中央银行应坚守货币政策操作。Agur和Demertzis（2009）认为，中央银行的逆周期操作会加剧经济波动，因此反对中央银行实施宏观审慎管理。Jeannine等（2012）认为存在二元目标冲突，宏观审慎可能削弱货币政策。逆周期缓冲工具可以遏制经济繁荣时期金融机构过度的风险承担行为，影响社会信贷供给，能在一定程度上熨平经济周期波动。然而部分货币政策正是通过引起资产价格变动来管理经济的，波动未必是坏事，因而逆周期资本缓冲工具的使用可能会削弱货币政策的效力。Karmel（2010）认为，应建立独立的机构负责宏观审慎，宏观审慎职责和权力集中在单一机构会导致利益冲突，因此应有独立的机构来协调中央银行、监管机构和金融机构等共同执行宏观审慎管理政策，以应对系统性风险。

另一种更为主流的观点认为，中央银行应履行宏观审慎管理职责。由于中央银行在应对金融稳定时具有行动和信息上的优势，同时中央银行独具最后贷款人职能，因此中央银行应当具有宏观审慎管理的实施权（Blinder 2010）。Aglietta和Scialom（2009）、Blanchard等（2010）认为，由中央银行承担宏观审慎管理职责是由于其具有如下几点优势：一是中央银行具有监测宏观经济运行的优势，有利于其成为宏观审慎管理的执行者；二是中央银行承担宏观审慎管理职责，可以避免在金融危机期间由于不同金融监管主体之间协调困难而导致的一系列问题；三是货币政策可以对金融机构的杠杆率和风险偏好产生一定的影响。 Weber（2010）也认为，中央银行具有对宏观经济信息的收集和判断能力，并且宏观审慎管理决策正是在对上述信息正确判断的基础上做出的，因此中央银行在实施宏观审慎管理政策时具有信息上的优势。


五、宏观审慎内嵌于货币政策假说：金融稳定的“不可能三角”和货币政策工具不等价定理

从理念革命到制度变革面临鸿沟。回顾本卷第三章，我们给出的货币政策流体动力学方程即认定了货币政策的目标、掣肘和效果。实际上，当流动性管理超越通货膨胀范畴，一般均衡理论将取代局部均衡，中央银行利率、汇率和货币供应量将同时决定物价稳定和金融系统稳定。货币，因之从决定通货膨胀的单一方程，走向一个更为广义的联立方程组，而流动性管理以及一系列资产价格决定就是这个方程组的解。经济理论界的争论表明，流动性管理从狭义目标转向广义目标，是从理念革命向实质性变革迈出的重要一步，但在实际操作上，我们面临着巨大的鸿沟和惊险的跳跃。

（一）金融稳定的“不可能三角”

我们对银行间市场行为和影子银行的分析证明，银行的趋利避害和创新行为在一定程度上构成了货币政策传导的内摩擦。当然，从制度设计和制度变迁的长期视角看，如何在稳定与效率间求得平衡，构建一个基本稳健且自负盈亏的金融体系，一直以来都是金融制度尤其是金融稳定制度变迁的核心命题——只要存在金融体系的内在创新需求，则必然为金融体系注入了新的不稳定性。不稳定性积累到一定程度，势必引发金融危机。在金融危机面前，中央银行面临“救”与“不救”两种选择。不救助，则金融不稳定；救助，则刚性兑付。一个经验性假说是：金融体系始终面临“不可能三角”（impossible trinity）——一个国家的货币当局必须在金融系统稳定、金融创新和零道德风险间选择两项，而不可能三者兼得。

金融的跨期交易性质决定了预期的永恒存在性，预期决定了乐观与悲观在金融资产持有和交易中的不稳定性。简而言之，一切金融交易都在博取未来。这一前提假说的存在性决定了货币当局必然面临某种“不可能三角”。该三角具有以下三种组合。

组合一：金融系统稳定和零道德风险，实际上排除了金融创新空间，即必须实行严格的行业管制。在该政策组合下，无论金融业发生怎样的风险，中央银行都不予救助，金融风险就有极强的外溢性。为确保金融稳定以屏蔽投资者和存款人不受外溢性影响，则必须实行最严格的行业准入限定和业务规制，即“金融压抑”。

组合二：金融系统稳定和金融创新，实际上排除了零道德风险，即允许创新必须承担金融不稳定的风险。当风险演化为危机时，为确保稳定，中央银行必须实施救助，则自然形成中央银行货币政策不能独立于金融监管、金融机构，不能对自身风险行为负全责的“刚性兑付”现象。消除金融压抑并确保金融系统稳定的代价是最后贷款人的担保。

组合三：金融创新和零道德风险，实际上排除了货币当局对任何金融不稳定的支付行为，即实行最严格的金融交易买卖双方自担风险的制度安排，势必要求货币当局具备对金融不稳定的承受力。这一组合的“可置信”程度取决于政策当局在多大程度上容忍金融不稳定[8]。

（二）货币政策工具的不等价定理

综合定理T5.1和定理T5.2，我们得到如下货币政策工具不等价定理。

定理T5.3（货币政策工具不等价）：在存在银行间市场和影子银行对货币政策构成内摩擦，且由此引致系统性金融不稳定的框架下，价格型工具在影响实体经济决策效能上优于数量型工具。

证明：由于银行间市场可以屏蔽基础货币收放，影子银行可以开辟第二战场，那么，从附录A2所给出的一般均衡解中家庭部门的时间偏好参数决定和企业部门投融资决策角度出发，政策利率变化比存款准备金变化造成的影响更为直接。

从模型的模拟结果看，尽管通过公开市场操作所实现的政策利率的变化在影子银行业务的作用下会相对削弱其效果，但并不会改变政策作用的方向。然而，存款准备金率这一数量型工具在影子银行的作用下不但会削弱其政策效果，还会改变政策作用的方面，并且在政策紧缩时产生名义信贷扩张这一不合意的结果。从实践角度看，在市场更为发达、创新更为丰富的经济体中，中央银行货币政策工具普遍从数量型工具转向价格型工具，应该是对组合二的采纳。利率体系的交互影响涉及对存款货币和信贷存量的重新定价，使货币政策得以穿透银行间市场的“胶体”阻滞，也得以通过价格权衡影响影子银行定价行为。这是在承认银行间市场和影子银行存在性基础上的最优选择。


六、结论性评价

2009年5月，美国国会组建的美国金融与经济危机起因调查委员会（2013），发布了《金融危机调查报告》，深刻反思金融危机，主要结论如下：在管理上，金融规制与监管失败是国家金融稳定的破坏源；在主体上，系统重要性金融机构风险管理缺陷是危机的重要原因；在金融行为上，过度借贷、高风险投资和透明度缺失将金融体系推向危机；在处置上，政府危机应对准备不足、管控政策前后不一致增加了金融市场的不稳定性和恐慌。

国际金融危机表明，立足于单个金融机构稳健性的微观审慎监管是危机管控的必要不充分条件，必须改革中央银行货币政策目标——从通货膨胀单一目标管理转向广义价格目标，从货币供应量转向对金融体系流动性管理，“逆周期”流动性供给同时决定了通货膨胀、事前泡沫与事后救助。从1988年美国储蓄与贷款协会危机后巴塞尔委员会发布《巴塞尔资本协议》，到1997年亚洲金融危机后发布《有效银行监管核心原则》，都没有阻止2008年危机在美国和欧洲迭次爆发。在美国，危机前夕的2006年，金融部门利润占全部企业利润的27%，而1990年仅为15%。高盈利掩盖了系统性危机，无法为单个机构财务报表所反映，加剧了从盲目扩张到崩溃的“顺周期”操作。欧洲的教训在于：原本以为无风险的金融资产（即国债）也可能崩溃。危机中希腊的10年期国债收益率竟然高达39%，引致其他金融资产崩溃，股指暴跌73.4%。微观审慎监管的顺周期性和对基础性金融资产的零风险迷信引致系统性金融危机。在危机处置上，美欧殊途同归：在短期，都以中央银行零利率、定向救助及量化宽松（QE）稳定金融体系；在长期，则主要通过重塑以中央银行为核心，以逆周期、系统性稳定为主要内容的货币政策框架构建。换句话说，“宏观审慎”概念可以引进，但该概念从属于货币政策。

假说H5.1（宏观审慎是货币政策的天然职能）：制定和执行货币政策必须考虑压力梯度的有效性和内摩擦的存在性，由此保证政策效能。

这就是我们的宏观审慎内嵌于货币政策假说。这一假说依托于以下三个事实。

事实F5.1（流动性管理是宏观审慎制度的唯一抓手）。一是逆周期流动性监测和管理有助于向金融体系注入预防泡沫化和高杠杆的疫苗，通过影响投资者的资产回报预期，改变其羊群行为，降低危机发生概率。二是基础性金融资产价格——利率和汇率——管理是调整预期，进而调控理财、互联网金融和影子银行等各类衍生性投融资行为的釜底抽薪之道。三是依托系统重要性金融机构和金融控股公司监管的宏观审慎管理有助于实现抓大放小，在危机冲击发生时不出大乱子。

事实F5.2（支付体系是识别与遏制泡沫的唯一抓手）。在区块链、互联网和金融高频交易时代，以往的针对业务单一稳定的传统金融机构所实施的依托财务报表和统计进行常规性非现场检查和现场检查的时代已经终结。瞬时冲击与大面积流动性堆积和消散，在种种风险事件中成为危机的主要表现形式。实时监管的迫切需求被提上管理能力的改革与创新日程。以信息技术应对信息革命，以实时监测应对瞬息万变的流动性转移，则必须依托支付体系，通过实时观察账户间支付往来、设置关键性流量参数，帮助管理者形成对泡沫化、非法交易的识别和预警。互联网金融告诉我们，是否具有金融牌照已经不是是否从事金融业务的核心参照系，一连串私募的链接可能演变为事实上的公众融资，非法集资的边界日益模糊。只有改变陈旧的机构监管理念，转向依托其操作行为所折射的功能与行为，通过对账户支付的有效追踪，才能真正实现对一切重要投融资行为风险无缝隙、全覆盖的功能监管。

事实F5.3（事前、事中和事后协调统一的金融稳定机制是危机损失管理的唯一抓手）。历史教训和各国实践证明，即使实施最完备的金融监管，在危机来临时，中央银行作为最后贷款人或存款保险机制仍需发挥流动性救助职能。前者维持系统重要性金融机构运转，后者维护中小存款人利益。

总之，我们认为，维护系统性金融稳定，仍然是货币政策的职能。从本质上着眼，这是因为，货币政策影响着货币的时间价值。这是一切实体和金融交易的基准。


附录A2 影子银行业务模型主要变量的均衡

内生变量[image: ]的均衡，由如下11个方程共同决定：
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其中，（A2-6）式和（A2-7）式的推导过程分别与（A1-14）式和（A1-15）式相同；（A2-8）式来自模型中的（5-9）式；（A2-10）式由结合（4-16）式、（5-2）式—（5-4）式和（5-6）式可得；其余方程与前面的基本模型相同。
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[1] 银行之间为了互相分担资产端的风险也能产生金融交易并驱动资金流动，如Barattieri、Moretti和Quadrini（2021）等研究。但这种金融交易本质上是为了实现交叉补贴，并不符合银行间市场的交易特征。

[2] 事实上，国债市场更符合Kiyotaki（2009）所描述有限市场参与这一特征，我们将在后面的章节引入政府的债务并将其作为公开市场操作的标的。

[3] Brennan（1975）最早引入参与市场的固定成本来解释有限的市场参与。市场参与的固定成本设定随后被应用在各种场合。比如，Merton（1987）将其应用于资本市场，Hirshleifer（1988）和Cuny（1993）将其应用在期货市场，Chatterjee和Corbae（1992）将其应用于私人债券市场。另外，Allen和Gale（1994）将其应用在存款合约问题，但这一设定并没有被Allen、Carletti 和Gale（2009）在研究银行间市场时所坚持。

[4] 银行市场影响力（market power）的作用可参见Hachem和Song（2021）引入的研究。Hachem和Song（2021）假设存在一个大银行可以完全垄断银行间市场的利率定价，大银行与所有银行在事后都会受到不同程度的流动性冲击，大银行在事后需要资金时，由于其垄断定价能力，其资金的需求能够影响到利率水平，该影响在事前做决策时将被考虑到，从而大银行产生更强的预防性货币需求，使得大银行在事前持有相对比例较高的流动性。

[5] 银行间市场的搜寻摩擦的作用可参见Bianchi和Bigio（2022）的研究。Bianchi和Bigio（2022）通过银行间市场被设定为场外交易市场（over-the-counter market）的界定，由于存在搜寻摩擦，总是存在一部分资金充裕和另一部分资金欠缺的银行之间的交易无法匹配的情形。那么，这部分资金充裕的银行将资金存入中央银行形成超额准备金，另一部分资金欠缺的银行则需要通过贴现窗口获得资金。这是银行间市场运行的常态，货币政策操作很可能遇到以超额准备滞留于中央银行或通过银行间市场调剂以补齐准备金要求的情形，这也是货币政策可能“空转”的根本原因，但这不是本章分析的重点。

[6] 在我们以流体动力学观察货币政策、银行间市场和银行的行为时，一个直观感受是：绝大多数货币政策失效往往并不在于货币政策力度，而在于银行间市场在特定时态会演化为具有粘滞性的“胶体”。当货币政策调整时，新增流动性（净水）无法穿越胶体以下渗至实体经济底层；回收流动性亦面临银行无意从底层抽水以满足政策当局要求。这一现象存在诸多典型事实：比如2022年2月，市场普遍预期美联储进入加息周期，而金融市场的反应远高于存贷款市场的影响。

[7] 系统性风险一般与单一金融机构的决策失误、内控失灵无关。在非系统性风险情形下，法律与法规足以明确货币交易中的权利义务，并对有责任的一方实施惩戒。我们的看法是，但凡出现系统性风险，一般基于一致性预期、顺周期行为和宏观政策失灵。因此，我们所分析的两种“内摩擦效应”可以认为是系统性风险的根源。然而，无论是微观审慎监管还是所谓（脱离了货币政策的）宏观审慎管理，仍然不足以移除系统性风险的内生原因。

[8] 中国的经验证据亦可以作为参考，体现为“不可能三角”的两次权衡。第一次权衡起于1998年，讫于2003年。中国形成了人民银行、银监会、证监会、保监会构成的“一行三会”体制，其中最主要的理论主线在于：第一，为确保金融体系稳定性，在以银行为主导的金融体系下，实施银行、证券、保险分业管理。第二，为防范流动性管理者的“父爱主义”道德风险，货币政策与金融监管之间应有“隔离墙”。其实际上采取的是组合一。第二次权衡是2017年改革。一是高度关注金融创新，二是抑制道德风险。货币政策严格独立于金融救助（陆磊和杨骏 2016）。


第六章 货币政策与财政政策的“互为特殊目的渠道”理论与货币政策规则

我担心，货币政策的钟摆已经偏离得太远，以至于我们实际上处于赋予货币政策无力承担的角色的风险之中，处于要求其完成不可能完成的任务的风险之中。那么，结果却是降低了货币政策本应实现的功能。

——Milton Friedman，“The Role of Monetary Policy”，1968


一、引言

没有人生活在无干扰的真空，货币政策也不例外。在货币经济体系之内，货币政策是基于家庭部门、金融中介和企业行为的反馈，我们把上述主体对货币政策的决策及其效果影响称为“内摩擦”。在货币经济体系之外，货币政策受到的决策与效果影响可以定义为外部作用力，尽管这种外部作用力可能是多方面、多维度的，但是，在现实宏观经济运行中，货币当局受到的外部影响主要来自财政当局。这一界定基于两点：一是因为财政政策与货币政策构成了宏观经济政策的主成分，两者的协调配合与交互影响一直是理论研究和实际操作的重要命题。二是因为财政收支与货币发行有极深的历史渊源，直至今日，中央银行具有的所谓“发行的银行”与“政府的银行”称谓，就是这一历史沿革的写照。因此，我们有必要讨论现实世界的货币政策与财政政策的交互关系。

回顾第三章给出的货币政策流体动力学恒等式组：[image: ]和[image: ]，我们根据现实中现代中央银行面临的现实约束和目标操作，分项给出了解释——在第四章，我们把货币政策传导从中央银行到银行间市场，从银行间市场到异质性银行，再从银行到实体经济的压力梯度角度予以抽丝剥茧；在第五章，回归第三章所给定的分散化决策货币政策秩序，在银行间市场和单个银行表内—表外决策过程中，金融中介主体决策的自由度决定了其可以从不同维度阻滞甚至屏蔽货币当局的政策效果，这就是我们所定义的“内摩擦”，同样参照了流体力学液体分子之间的摩擦作用力。需要特别小心加以说明的是，自第二章史实性讨论的中央银行的三次革命实施以来，由于中央银行的瑞典国家银行传统、英格兰银行传统和美联储传统均脱胎于银行体系的流动性“自平衡”需要，因此中央银行本身就是银行间市场的产物，分散化决策导致的压力梯度与内摩擦是这些中央银行自成立之初起就已经淡然处之的生存空间。但是，欧洲大陆诞生的中央银行和当前的欧洲中央银行，往往与“国家”的概念密切结合。直至2010年欧债危机期间，欧元区各个成员国的主权债务与欧元稳定性之间的关系被理论界反复研究，其中最引人关注的内容之一是马斯特里赫特条约所界定的财政纪律性（参见 Feldstein 1997；Posen 2010）。事实上，在几乎所有国家，财政政策对货币政策的作用都是极度深远的[1]。一方面，无论财政或货币，其政策操作的内在逻辑是一致的：任何出自政府的政策都属于博弈论范畴——政策是政府在任意时点所获得的信息的函数；无非货币政策的操作者是中央银行，运用的是货币注入、准备金要求、再贴现率、债券或外汇市场干预等工具，而财政政策的工具是税率或公共支出决定（Kocherlakota 2010：164）。另一方面，财政政策与货币政策之间的交互影响（interactions）是一个长期引人关注的问题。

第一，货币政策与财政政策的理论关联性。自Sargent和Wallace（1981）的开创性研究以来，有相当多的文献对财政政策与货币政策的相互渗透进行了持续性探索。一般认为，财政和货币两个政策当局联合影响了价格水平和政府部门的债务偿付能力（而非单独发挥作用），但是，如果其中一个政策在目标实现过程中不受另外一个政策约束，则为“主动型”政策行为，反之则为“被动型”政策行为[2]。在传统意义上，新凯恩斯主义经济学倾向于对财政—货币政策组合进行讨论。Leeper（1991），Christiano 、Eichenbaum和Evans（2005），以及Smets和Wouters（2003，2007）从最优性角度出发，提出最佳政策组合是“主动型货币政策加被动型财政政策（Active Monetary and Passive Fiscal Policies，AMPF）”。以美国为例，普遍接受的实证结果是——1984年以后的美国政策组合符合AMPF形态（以泰勒规则中的通货膨胀系数“大于1”来衡量）[3]，也许与20世纪80年代以来关于中央银行独立性的呼声在理论界十分时髦有关。但是，现实世界并不总是一成不变的。Davig和Leeper（2009）的研究证明，在前沃尔克时代（Paul Volcker于1979年被任命为美联储主席），美国的政策组合近似于被动型货币政策与主动型财政政策组合（Passive Monetary and Active Fiscal Policies，PMAF）。从长期从事货币政策实际操作和效果跟踪研究的中央银行工作人员角度看，上述研究的理论价值固然非常高，但实际作用并不显著。这是因为，真实世界的中央银行决策与操作是在种种给定条件下的操作。其中，财政的现实存在就是中央银行的约束条件和运作基础。一方面，财政支出无非是一个垄断而体量巨大的消费者和投资者，其必然对最终通货膨胀和投资需求构成远高于一般消费者和企业投资者的影响力。另一方面，财政收入无非以税收和政府债务发行两种形式存在。前者对家庭部门可支配收入构成影响，但是，在我们的“货币的时间价值分析”框架下，如果一切税收等额转化为政府消费与投资，则其对经济的影响是无关紧要的[4]。政府债务实际是更具影响力的因素。这是因为，其一，货币的时间价值需要“基准”。任何经济主体考虑消费和储蓄的最优安排，必须具有一个无风险价值基准——一般是实际利率。问题是，实际利率的指代指标是什么？至少在人类社会发展到今日，政府债务的实际利率（名义利率扣除物价涨幅）是重要甚至是唯一的基准。因此，财政政策会在根本意义上决定货币政策层面上关注的几乎一切问题。其二，货币政策几乎全部的含义是调整短期名义利率以影响各个久期（duration）实际利率。那么，政府无疑也仅仅是一个经济主体（无非体量大一些），能否按照合意价格融资是一个问题。

第二，货币政策与财政政策的操作关联性。现代中央银行的公开市场操作是通过在二级市场上与持有国债的商业银行进行交易，中央银行发行货币买入国债的同时，商业银行卖出国债则获得可用于银行之间清算及缴纳法定存款准备金的基础货币。中央银行第二次革命以来所构建的这一旨在更好地管理货币时间价值的货币制度，决定了商业银行要想在事后获得中央银行供给的货币，就需要在事前持有国债。中央银行通过公开市场操作增加基础货币，也就能降低商业银行获得货币的成本，从而对国债的定价产生影响，政府融资成本的降低则能提高其债务上限并支持更大的赤字规模。因此，中央银行可以通过对基础货币的调控来影响政府的赤字规模。如果中央银行不具备独立性，那么政府要提高债务上限并扩大赤字规模，则需要中央银行扩大基础货币的供给。于是，财政把中央银行作为执行财政支出的SPV，中央银行把财政作为实现货币供给的SPV。同时，由于财政支出在现实中天然具有再分配的职能，那么货币与财政之间的关系也就决定了货币政策自然有了再分配的功能，尽管这不是本章分析的重点。


二、外部作用力效应：财政政策对货币政策目标的流体动力学机制

决定货币政策最终效果的因素绝非仅仅货币政策本身。恰如一条河流的径流量并不完全取决于水坝的流量控制，还取决于沿途支流和降水量的影响。

（一）货币政策的制定与执行必须考虑财政政策的影响

货币政策最终目标的决定机制——货币政策作为一种反馈，不仅仅要考虑居民部门、企业部门和金融中介的决策及其影响，还要考虑其他政策（主要是财政政策）对货币政策关注的结果的影响。因此，现实世界中的货币政策与财政政策的关系，远远不是基础货币与财政赤字之间的数量关系那么简单，也不仅仅涉及物价水平的决定机制，还关系到两种政策之间的博弈关系。在此，货币主义的核心观点仍然具有持续的生命力。货币主义的主要认识是：物价水平是由货币总量决定的，中央银行只要控制了货币总量就能够稳定物价。当然，Bolton（2020）发现美国1965—1987年的数据显示M2增长率与CPI呈负相关，货币供给与物价水平之间的稳定关系由此受到质疑。通货膨胀仅仅是一个货币现象的货币主义理论随之受到挑战。物价水平决定的财政理论（The Fiscal Theory of the Price Level，FTPL）认为，物价水平在财政主导的经济中很大程度上由财政政策决定（Sargent和Wallace 1981；Leeper 1991；Sims 1994；Woodford 1994，1995）[5]。根据FTPL，决定物价水平的一个重要变量是政府的名义债务规模，但这无法解释日本自20世纪80年代以来债务持续扩张而价格通缩的特征事实。因此，我们认为需要一套新的理论来解释这些难题。物价水平决定的是货币机制还是财政机制，以及基础货币与财政赤字谁决定谁的因果关系，都涉及货币与财政的关系，本质上都是中央银行和货币政策的独立性问题。或者更简单地说，财政政策的介入增加了货币政策操作的复杂性，一个新的重要外部作用力的持续存在反馈于货币政策机制的含义是：货币政策确定货币时间价值的政策工具（这里主要指短期名义利率）时，必须考虑所有变量，当然也包括财政政策。如果货币政策决策者明悉财政政策变化对货币时间价值的影响，那么其预调以对冲影响就成为必然。回到流体动力学机制，如果水闸的管理者知道沿途径流量和降雨量，则预判式的拦水或开闸就是一种反馈。

（二）广义货币政策独立性理论：中央银行同时独立于金融中介体系和财政当局

中央银行真正意义上的独立性在于其决策独立于交易对手方。因此，中央银行决策不仅要独立于商业银行等金融中介这一直接的交易对手方，还要独立于财政部门这一间接对手方，这才能够构成中央银行完整意义上的独立性。当中央银行不具备完整意义上的独立性时，由此产生的问题将是货币政策承诺的不可信。根据货币主义的理论，只要中央银行控制了货币总量，物价水平就能够得到控制。然而，当货币政策承诺由于其独立性的缺乏而变得不可信时，货币总量则不能得到控制。

当中央银行不具备独立性时，货币主义的理论就会失效。Sargent和Wallace（1981）认为Friedman（1968）的观点过于乐观，他们认为，“即使在一个满足货币主义假设的经济体中，如果货币政策被解释为公开市场操作，那么弗里德曼列出的货币政策无法永久控制的事情可能必须扩大到包括通货膨胀”。当政府每期的实际盈余（real surplus）给定时，这意味着政府无法通过税收和支出来平衡预算，为了维持政府预算约束的平衡，就只能通过发行债券与货币发行产生的铸币税来融资。当期货币收缩的确能降低当期的通胀，但会导致政府实际债务水平永久性地不断上升，那么未来的政府为了稳定债务水平，则只能依赖货币发行，这就需要发行更多的货币并将带来更高的通胀水平。因此，为了降低当期的通胀却导致了未来更高水平的通胀，这被称为“不合意的货币主义算术”（unpleasant monetarist arithmetic）。在Sargent和Wallace描述的这种经济环境中，由于财政主导了价格水平的均衡路径，货币政策只能被动调整以满足货币供给与价格的均衡水平相一致，那么不仅财政政策决定了物价水平，财政赤字规模也决定了基础货币。

相对于货币主义的理论而言，FTPL的进步之处在于强调了财政部门的作用，并且指出在缺乏财政支持的情况下，提高政策利率紧缩的货币政策并不能控制通胀（Cochrane 2016）。然而，货币主义与FTPL都忽略了货币的创造以及私人信贷对物价水平的影响。我们这一章将在之前提出的货币创造与循环模型的基础上探讨货币与财政的关系，以及物价水平的决定、基础货币与财政赤字等相关问题。


三、基本思维框架：常规与非常规下财政政策与货币政策关系

一项对我们的思维和读者的理解都极具挑战性的工作是，把两个空间维度的概念置于一个框架内讨论。第一个维度是货币和财政。第二个维度是常规和非常规货币政策（unconventional monetary policy）。我们不得不进行这样的强行捏合，这是因为，唯有如此，我们才能让读者真正理解什么是货币政策与财政政策的交互影响——原本，财政与货币好比“井水不犯河水”，但是，现实中的两者关系的本质是：在常规情况下“井水”与“河水”相互渗透，在非常规形态下“井水”与“河水”相互替代。

自2008年全球金融危机后，非常规货币政策成为研究的热点专题。显然，在理解所谓“非常规”之前，首先得明白什么是“常规”。Farmer（2012a：2-3）以极其浅显易懂的方式描述了常规与非常规货币政策。以美国为例，在第二次世界战争之后的绝大部分时期，美国的货币政策操作就是“在公开市场上买卖三月期国债”，此之谓常规货币政策。在2008年全球金融危机爆发后，美联储把政策利率降低至零且常规货币政策失效——利率遭遇零下限。此时，美联储通过购买资产抵押证券和长期国债，以向私人部门提供信贷，这意味着中央银行的资产负债表扩张，此之谓非常规货币政策。在此，虽然可能造成极大的理论争议，但我们必须说明以下两点。

第一，在常规形态下，财政政策充当货币政策的SPV。在常规情形下，现代中央银行实际上遵循泰勒规则（Taylor 1993，1999），即通过利率政策工具以影响通货膨胀率和失业率。泰勒规则抓住了货币政策的本质——在一般情形下，货币政策决策及其工具动用无非是对宏观经济运行状况的反应函数。实际上，整个经济学界应该无人会反对这样的认知。比如，Bryant、Hooper和Mann（1993）就高度概括地提出了泰勒规则的基本形态：i-i*=θ（z-z*）。其中，i-i*是短期名义利率与基准利率之间的离差，z-z*是宏观经济变量与目标之间的偏离，θ是参数。与这一思路基本契合但显然更得中央银行实际操作者诀窍精髓的是，Taylor在1992年秋季Carnegie-Rochester公共政策年会上矫若游龙、翩若惊鸿的“假说性且代表性政策规则”（hypothetical but representative policy rule）表述——[image: ]。这一规则表明，如果目标通货膨胀率确定为2%，实际产出存在偏离，那么名义利率应该按照如下规则操作：在现实通胀加2个百分点的基础上，对通胀和产出偏离各赋予一半的调节权重。或者说，常规货币政策决策就是对通货膨胀和产出缺口的线性组合。从中央银行工作人员的角度评价，我们认为在整个20世纪最后20年，泰勒规则是货币政策最伟大的发现，没有之一。它是如此精美而又平衡，兼顾了通货膨胀和产出，足以使一切貌似合乎逻辑但不符合现实社会的政策理论黯然失色。根据Stock和Watson（2002）以及Farmer（2012a）的归纳，1983—2006年的大缓和（The Great Moderation）存在两个特征：第一，经济主体的理性预期；第二，货币当局遵守规则且其政策操作可预期。可见，泰勒规则在此20年间功不可没。但是，我们在此需要特别延伸的讨论是：由于存在泰勒规则，且这一规则为主要经济体的货币政策在20世纪80年代至21世纪前10年所证实，那么，财政政策必然成为货币政策的SPV。这是因为，泰勒规则的实质是货币政策工具的简单化和单一化——调节短期名义利率。由此，利率调节的日常操作必然是公开市场高等级债券回购交易，这也就使得财政的重要工具——短期国债，成为货币政策操作的渠道。

第二，在非常规形态下，货币政策转型为财政政策的SPV。在货币世界里，从来不存在永恒的岁月静好。2008年的全球金融危机几乎摧毁了市场运作与金融稳定的根基，金融机构间的信任关系不复存在，消费者和投资者预期陷入彻底紊乱，形成了挤兑—抛售—金融价格体系崩溃的负向螺旋（Adrian和Shin 2009）。Farmer（1991，2008，2010，2012b）给出的解释是，不完备要素市场取代供给冲击以解释产出决定，由此可以得出货币政策对产出和失业的持久影响——从本质上看，Farmer的理论是货币政策的非中性论断，也为非常规货币政策提供了理论支撑。根据IMF（2013）的总结，非常规货币政策具备两个特征：（1）在面临严重冲击时，通过向金融中介体系提供流动性以缓解金融市场内各个主体间的不信任。（2）在零利率形势下，中央银行通过前瞻性指引（forward guidance）和大规模资产购买以防止经济体系崩溃。具体政策工具有以下三种。

一是前瞻性指引，重在与市场沟通。

表6-1 中央银行前瞻性指引
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续表

[image: ]

二是高等级高流动性资产购买，重在维护金融市场流动性和资产价格预期。

表6-2 中央银行大规模资产购买（LSAP）
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三是针对私人部门的再融资，实质是以中央银行资金救助实体部门。

表6-3 中央银行有针对性的定向流动性供给措施与非政府性资产购买
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与1929—1933年大萧条完全不同，2008年全球金融危机和2020年疫情冲击下的货币政策，不再是传统意义上的“流动性陷阱”导致的财政政策替代货币政策以管控危机，而是货币政策成为财政政策的SPV以形成政策组合。这一点似乎是人类社会货币政策的革命性演进。从本质上看，所谓非常规货币政策是本应该由财政救助以实现摆脱经济、投资和金融恐慌的职能，借助货币政策工具加以实现而已。当然，我们的讨论仅仅集中于主要发达经济体在2008年至2013年的货币政策操作。实际上，另外一些经济体似乎把非常规货币作为常规工具加以使用——货币当局仅仅是且持续是财政的出纳。非常规货币政策之是非成败仍需要后人对经济史和货币政策史进行时间更加长久、立场更加客观的研究以验证。


四、基本模型：常规货币政策情形下引进财政政策

这一部分的理论分析建立在第一卷的货币循环模型的基础上（陆磊和刘学 2021），主要的边际改进在于：第一，将中央银行的货币供给由先前的直接向单个银行贷款设定为在银行间市场购买由银行持有的政府债券，以逆回购的方式进行交易；第二，增加了政府在第1期的支出，其融资完全来自债券的发行，并且在第2期通过一揽子税收和中央银行的铸币税收入来清偿债务。由于银行部门仍然是由同质性的银行所构成，那么银行间市场出清时银行获得的货币完全来自中央银行购买债券产生的货币供给。

（一）银行

考虑存在一个代表性的银行。与我们之前的设定所不同的是，银行除了发放贷款外还会购买政府的债券。债券市场是一个批发性的一级市场，银行可以参与而家庭部门不能直接参与，并且当中央银行不直接购买政府债券时，所有的债券都由银行所持有，那么银行的存款数量d将由如下方程决定：

d=mb+b+B.

其中，mb为家庭部门的现金存款；b为企业家获得的贷款，企业家在获得该笔贷款后将其存入银行，使之成为企业存款；B为政府部门发行的债券（即国债），政府部门将债券发行后获得的资金存入银行，使之成为财政存款。在商品市场交易结束后，企业家和政府部门在银行账户的存款均转入家庭账户。

银行在第1期期末时的资产负债表为：

b+Xr+B+d+S.

其中，Xr为银行在央行账户上持有的准备金数量，S为从一个由中央银行参与的银行间市场上拆借的资金数量。我们将银行间市场的交易设定为债券交易，即银行可以通过买入或卖出来调节自己持有的货币。交易的方式设定为逆回购，即债券交易的双方约定银行间市场的资金利息，需要资金的银行在第1期卖出国债，在第2期回购国债并获得国债的利息，提供资金的银行（或中央银行）则在第2期获得之前约定的利息。由于国债在第2期到期，那么第2期国债回购的价格为1，并且没有套利机会，我们将证明银行间市场交易约定的资金利率正好与国债的利息相等。同时，银行间市场也是中央银行进行货币操作的公开市场。最低的存款准备金率要求为ρ，那么由此产生的约束条件为：

ρd≤Xr≤mb+S.

其中，ρd≤Xr表示银行在央行的存款准备金账户的资金必须满足最低的存款准备金率的要求，Xr≤mb+S表示银行必须持有足够的货币来缴纳准备金。银行可以用从家庭部门获得的货币来缴纳准备金，也可以通过银行间市场交易来满足由准备金约束产生的货币需求。将存款准备金的利率设定为零，那么准备金约束总是为紧约束，于是有[image: ]，从而可得银行的信贷供给为：
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银行间市场的资金利率为RS，贷款和存款的名义利率分别为R和r，债券的利率为RB，并且银行经营产生的成本为0.5Γbb2，那么银行在第2期获得的利润为：
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结合以上公式，可以将银行在第2期的利润写为更紧凑的形式如下：
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因此，银行的决策问题由此简化为选择{mb，S，B}最大化Πb，从而得到一阶条件如下：
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由以上条件进一步可得：
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将以上条件代入银行利润函数可得银行的利润为：
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银行的实际利润为剔除物价之后的水平，即yb=Πb/P2。另外，银行在银行间市场卖出的债券面临的约束为S≤B，均衡时有：
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由于银行都是同质的，那么φB为银行卖出持有的国债的比例并且该部分债券由中央银行在公开市场购买。随后，我们将证明该比例由中央银行的货币供给决定。同时中央银行面临约束条件RS≥1，我们将在模拟分析中证明均衡时φB＜1总是成立，那么银行在卖出债券时面临的约束条件S≤B总是松约束。

（二）企业家

代表性企业家在第1期向银行申请贷款购买产品，用以形成生产第2期产品的资本。企业家获得的贷款（即银行货币）数量为b，全部用于购买禀赋并形成资本k，第1期禀赋的价格为P1，那么有：
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企业家面临的信贷约束条件为：
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其中，R为贷款的利率，θ为企业家用以偿还银行信贷的可保证收入的比例，y为第2期的产出并如下方程决定：
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其中，A为技术水平，函数f（k）满足f′（k）＞0且f′′（k）≤0的性质。结合（6-6）式和（6-7）式可以将企业家面临的信贷约束写为如下紧凑形式：
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其中，[image: ]为实际利率，[image: ]为第2期的通货膨胀率。企业家的效用函数为：
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其中，[image: ]为企业家在第2期的消费，me为企业家在第2期获得的现金，me/P2即为企业家的实际货币余额，函数v（·）满足v′（·）＞0且v′′（·）＜0的性质。另外，函数v（·）还满足函数v（0）=0的性质，表示当企业家实际货币余额为零时不影响企业家的效用水平。

企业家第2期的消费为：
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企业家的货币余额为产品卖出获得的广义货币减去偿还银行贷款的剩余，那么实际货币余额为：
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将（6-10）式代入企业家的效用函数，那么企业家的优化问题就简化为，选择[image: ]以最大化其效用水平并约束于信贷约束（6-8）式。最终可以得到企业家的名义货币余额为：
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其中，[image: ]，v′-1（·）是v′（·）的逆函数，相关推导过程可参见陆磊和刘学（2021）。另外，我们进一步假设f（k）的性质满足f（k）＞f′（k）k＞θf（k），信贷约束（6-8）式总是紧约束，当后文提到（6-8）式时，我们将默认为该式等号成立。

（三）家庭

家庭部门初始持有的禀赋和货币数量分别为Wh和m，其具体设定参见陆磊和刘学（2021），最终可以得到家庭部门的货币供给以及在第1期产品市场上的总供给和总需求分别为：
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其中，[image: ]且[image: ]，[image: ]表示存款的实际利率，Φ（ω*）和Φ（ω**）分别为ω*和ω**的累积分布函数并且满足Φ′（·）＞0；另外，[image: ]表示商品市场上家庭部门的需求与供给之间的比例，并在均衡时满足Θ＜1。

第1期家庭部门的总消费为：
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第2期产品市场上家庭部门的总消费为：
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（四）政府部门

政府部门由货币当局（中央银行）和财政当局构成。货币当局在第1期通过公开市场操作向银行体系供给的货币数量为M，该数量由货币供给增长率γM所决定如下：

M=γMm.

第1期政府的支出需要由财政当局发行的债券来提供融资，政府将在第2期通过中央银行的铸币税和一揽子税收对发行的债券进行偿付。第1期的实际支出和第2期的实际税收分别为g和τ，那么财政当局在第1期和第2期面临的约束分别为：
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其中，（6-18）式等号右边我们使用了（6-3）式的条件RS=RB。由于政府在第1期没有税收收入，那么该期的债务水平同时也代表了政府的赤字水平。

（五）市场出清

第1期和第2期商品市场出清条件分别为：
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第2期的货币均衡条件为：
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银行间市场出清条件为：
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由于银行部门所有的银行都是同质的，那么（6-22）式意味着银行部门所有卖出的债券数量等于中央银行增加的货币供给的数量。


五、常规情形下财政政策与货币政策的互为SPV理论：货币主导的均衡与物价水平

（一）货币主导的均衡及基本性质

当货币当局主动选择了货币供给增长率γM时，结合第1期的预算约束和（6-3）式可得税收水平为：
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因此，当货币供给增长率由货币当局主动选择时，未来的实际税收水平τ将由该式内生决定。

命题P6.1（常规货币政策与财政政策的一般均衡）：模型的内生变量由产出变量y，资本k和信贷b，货币配置{mb，me}和商品交易[image: ]，消费变量[image: ]和一揽子税收τ，利率体系{r，RB，R}和价格序列{P1，P2}，政府的债券发行B和银行的债券交易S，以及银行持有债券卖出的比例φB和银行利润Πb等22个变量组成，当外生参数、货币政策规则γM和财政支出g给定时，其均衡水平由（6-1）式—（6-22）式22个方程联合决定。

证明：参见附录A3。

我们继续沿用先前的设定Γb=Γ/m。为模拟并分析货币供给增加对均衡的影响，我们设f（k）=ka且v（x）=αMln（1+x），其中，0＜α＜1且αM＞1，那么有[image: ]。同时，将ωj设定为在区间[image: ]服从均匀分布，其中，0＜σω＜1，那么可以得到关于ω*和ω**的累积分布函数分别为[image: ]和[image: ]。模型中的参数由表6-4给出，家庭部门的初始禀赋Wh设定为1，并将家庭部门初始持有的货币存量设为0.083 3，这便于将第1期价格水平在货币供给增长率为零时标准化为1 。模型中的参数给定后，可以通过数值计算和模拟来分析模型的基本性质，附录A3给出了模型计算的步骤。

表6-4 参数

[image: ]

我们首先模拟中央银行增加货币供给的作用。图6-1给出了货币供给增长率在1%—9.6%变动对经济均衡产生的影响。货币供给增加降低了银行间市场的利率，进而降低了名义存款利率以及银行对家庭部门的货币需求。名义存款利率的降低传导至贷款利率，贷款利率的降低刺激了企业家的信贷需求，从而增加了贷款规模，提升了投资水平，第2期的产出随着企业家投资的增加而上升。企业家信贷需求的增加导致购买力上升，直接推高了第1期的价格水平；银行对家庭部门货币需求的减少增加了流通中的货币，由此推高了第2期的价格水平；两期价格的相对变动决定了通胀率。
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图6-1 货币供给增加对均衡的影响

货币政策对经济影响的基本性质与前面部分异质性银行的作用渠道基本相同。由于这一部分我们引入了政府债券，并且更加关注的是货币与财政之间的关系，因此，我们着重分析货币供给如何影响政府的债务（赤字）水平。模型提供了货币供给影响政府债务水平的一个直接渠道：由于政府的实际支出已经给定，那么由（6-17）式可知，第1期的价格水平的变动将直接影响政府的债务水平。由于货币供给驱动了信贷扩张，由此产生企业家购买力的增加，使得当期价格水平上升，最终使得政府债务水平上升。另外，由于货币存量m已经给定，那么当政府第1期的债务（赤字）水平将上升时，由银行间市场出清条件（6-22）式可知，φB的变动将弱于γM的变动，并且由φB＜1可知，银行的债券卖出约束是松约束。值得注意的是，货币供给增加产生的政府债务扩张是通过价格水平产生作用的，而不是通过降低政府的融资成本（债券利率）来实现的。因此，我们的模拟得出的一个重要的政策启示是：当政府的实际支出已经给定时，不能依靠扩张的货币政策来降低政府的债券规模。除非在货币政策扩张的同时收缩政府开支，政府的债务规模才能得到削减。

（二）不同货币政策规则下的政府支出对均衡的影响

为重点分析财政如何影响货币，我们模拟政府支出增加对货币供给等变量的影响。我们分别考虑以下三种不同的货币政策规则：一是货币供给增长率固定规则，我们将其设定为6%；二是利率稳定规则，我们将名义存款利率固定在1.03；三是通胀稳定规则，我们将通胀率固定在2%。当货币供给增长率固定时，政府支出尽管必然不影响货币政策，但也会对经济中的其他变量产生影响。

模拟结果由图6-2给出，结果显示：无论货币政策选择哪种规则，政府支出的增加都会使名义债务规模上升，同时对私人投资产生挤出作用并降低未来的产出水平[6]；两期的价格水平都会下降，第1期价格水平下降是由于私人信贷的减少导致的产品市场需求的不足，第2期价格水平的下降则是由于流通中货币的减少，而流通中货币的减少则是由于政府债券增加带来银行存款总量的上升，进而带来对准备金需求的增加。另外，由于铸币税的收入相对较少，政府支出的扩张需要未来税收的增加来完成对债务的清偿。

通过比较三种货币政策规则发现，如果货币政策选择利率稳定或通胀稳定，那么当政府支出增加时，货币供给需要内生地做出反应。不同的是：当选择利率稳定规则时，货币供给将随着政府支出的扩张先增加再减少，呈倒U型；当选择通胀稳定规则时，货币供给将随着政府支出的扩张而单调减少。

当货币政策选择利率稳定规则或通胀稳定规则时，尽管货币供给呈现出内生的变动，但这仍然是货币主导的均衡。此时，货币供给内生的调整是为了实现货币政策选定的目标（利率稳定或通胀稳定），而不是被动的调整。然而，不同的货币政策规则决定了由政府支出扩张产生的政府债务与基础货币和广义货币之间的不同关系。
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图6-2 政府支出增加在三种不同货币政策规则下对均衡的影响

在我们的模型中，广义货币的数量最终是由家庭部门的存款和流通中的现金所决定，由于流通中的现金为m-mb，广义货币数量则为d+（m-mb）=b+B，即广义货币的数量正好由企业家贷款和政府债券的数量构成。模拟结果显示，政府支出的增加在三种货币政策规则下均使得广义货币增加（见图6-3）。因此，国债发行无论是否导致基础货币增加，最终都会使广义货币增加。
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图6-3 政府支出对广义货币的影响

当货币政策选择固定货币增长率规则或通胀稳定规则时，基础货币随政府支出产生的债务扩张分别不变和降低，但广义货币并不与基础货币呈现出相同的变动方向，其原因在于中央银行仅仅是备用货币的供给者。为了更好地理解其内在机制，我们可以结合（6-1）式、（6-5）式和（6-22）式得出广义货币的数量决定如下：
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因此，家庭向银行部门供给的货币增加mb时，即使货币供给增长率不变或降低，最终都会使广义货币供给增加。

以上的模拟和分析共同表明，在货币主导的均衡下，广义货币供给增加与物价水平并不一定同向变动。Bolton（2020）从美国的历史数据中发现，在美国的历史上货币供给的增加并不必然导致物价水平的上升，并将其视为货币主义的理论缺陷。我们的理论对解决这一缺陷提供的答案是：物价水平在更大程度上由银行的信贷规模决定，广义货币的增加并不必然导致银行信贷规模的扩张。货币主义理论的缺陷在于忽略了货币与财政的关系，没有考虑到用以支持财政支出的国债发行最终产生的广义货币的创造，以及由此产生的对私人信贷的挤出作用。


六、非常规货币政策：财政主导与货币政策的外部作用力第一、第二定理

为了更全面地理解货币与财政的关系，以及由此决定的物价水平，这一部分我们讨论财政主导下的均衡。与货币主导的均衡不同的是，当财政主导时，中央银行的货币供给无法独自外生地决定货币供给，也无法在货币政策目标给定下内生地决定货币供给。我们考虑两种经典的情景：一是政府在给定当期的支出并且承诺未来的实际税收水平时，此时中央银行的货币供给只能被动调整，这对应了“被动型货币政策与主动型财政政策”组合（PMAF，Leeper 1991），也被称为物价水平决定的财政理论；二是财政支出完全来自中央银行的货币发行，这是一种更为极端的情景，也就是财政赤字完全货币化。这一情形可以是危机状态下的财政政策货币化，也可以是部分特殊经济体把货币当局作为财政的出纳。

（一）物价水平决定的财政理论和货币政策外部作用力第一定理

当政府承诺未来的实际税收水平τ时，均衡时的货币供给增长率只能被动地内生决定。

命题P6.2（财政主导的一般均衡：物价水平决定的财政理论）：当模型参数及财政支出g给定，并且政府承诺了未来的一揽子税收τ时，货币供给增长率γM以及模型中其他21个变量的均衡水平由（6-1）式—（6-22）式22个方程联合决定。

证明：参见附录A3。

命题P6.2与P6.1的均衡在模型计算上的唯一区别在于：在P6.1货币主导的均衡中，货币供给增长率γM为由中央银行外生选择的变量，同时τ为由均衡所决定的内生变量；在P6.2财政主导的均衡中，τ为财政外生选择的变量，同时γM为由均衡所决定的内生变量。γM的决定机制是我们的分析重点。当τ给定时，由第2期的财政预算约束（6-18）式可以得到政府在第1期发行的债券数量必须满足：
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由于第1期的财政支出给定，那么该期的物价水平也就由此决定，即货币政策不能独立地决定物价水平，只能被动地调整货币供给，使该物价水平在均衡时得到满足。同时，根据银行间市场出清的均衡条件（6-22）式，并结合（6-17）式和（6-25）式，也可以得到货币供给增长率被动调整的目标γM和在公开市场购买的政府债券的份额φB分别如下：
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该式直接显示出，当τ给定时，政府实际支出g的增加将使中央银行提高货币供给增长率或者增加公开市场购买政府债券的份额。接下来我们模拟政府承诺未来的实际一揽子税收在0.1时，第1期实际支出微小的变化都会使得货币供给增长率呈现出相对大幅的变动。

模拟结果显示，当g在9.483 5%和9.490 5%之间增加时，货币供给增长率的变动由5.32%相对大幅地增加到5.63%（见图6-4）。前面部门模拟显示，政府支出在货币主导的均衡下增加时，需要提高未来的实际税收来平衡跨期预算。然而，在财政主导的均衡下，由于未来的税收已经由当前的政府承诺给定，那么政府支出增加所产生的预算缺口就只能由货币扩张产生的铸币税来弥补，这也是Sargent和Wallace（1981）提出的“不合意的货币主义算术”的主要思想，也是物价水平决定的财政理论的核心机制。政府支出对物价水平的影响也与货币主导的均衡有所不同。根据命题P6.1和P6.2，我们得到货币政策的外部作用力第一定理。

[image: ]

图6-4 政府主导的均衡下政府实际支出变化对均衡的影响

定理T6.1（货币政策外部作用力第一定理：财政政策对货币循环的扰动导致货币被动扩张和物价水平提高）：在货币主导下的均衡中，政府实际支出的增加由于挤出了私人信贷而最终使物价水平下降；在财政主导下的均衡中，政府实际支出的增加需要货币扩张来平衡财政预算，货币扩张由于降低了名义利率而刺激了私人信贷扩张，最终提高了物价水平。

证明：由命题P6.1、P6.2和附录A3可得。

定理T6.1的现实含义是：如果存在相对更加强势的财政部门，一个配合型中央银行在多数情形下会放弃通货膨胀目标而注重于信贷扩张。事实上，这是货币政策非独立性的一个翻版。当然，模型并不强调财政部门对经济增长的目标设定，仅仅存在赤字的跨期传递，就足以推高物价水平。

（二）财政赤字货币化

当财政支出完全直接来自货币融资时，中央银行直接从财政部门购买其发行的所有债券，即财政赤字完全货币化。因此，银行间市场交易量为零，那么银行间市场出清条件（6-22）式则由中央银行直接与财政部门交易的债券市场出清条件所取代：
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由于第2期政府的支出为零并且没有向私人机构发行债券，那么政府在第2期没有需要偿付的债务，该期的财政预算约束由（6-18）式变为：
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同时，由于财政支出的来源是中央银行发行的基础货币，那么政府支出完成后就增加了流通中的货币，于是第2期的货币均衡条件由（6-21）式变为：
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命题P6.3（财政主导的一般均衡：财政赤字货币化）：当模型参数及财政支出g给定时，货币供给增长率γM以及模型中其他21个变量的均衡水平由（6-1）式—（6-17）式、（6-19）式—（6-20）式、（6-27）式—（6-29）式22个方程联合决定。

证明：参见附录A3。

我们模拟财政赤字完全货币化下的财政支出增加对均衡的影响，模拟结果由图6-5给出。
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图6-5 货币化的债务融资

定理T6.2（货币政策外部作用力第二定理：财政赤字货币化）：在财政赤字货币化情形下，货币政策完全用于国债购买，银行的货币需求及其对企业部门的可贷资金只能来自家庭部门，实际利率上行，储蓄增加和通货膨胀同时存在。

证明：由（6-17）式决定的第1期财政预算和债券市场出清条件（6-27）式可得，内生的货币供给增长率需要满足如下方程：
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由于货币存量m已经给定，那么当政府实际支出增加时，需要货币供给增长率随之增加，如果货币供给增加推高了当期的物价水平，这就需要货币供给更大幅度的增加，如此循环直至货币供给增长率与物价水平同时收敛到各自的均衡水平。由（6-11）式和（6-29）式可得第2期的物价水平决定如下：
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由此，该定理得证。

政府支出的扩张如果增加了银行获得的来自家庭部门的货币，这将会抑制第2期的价格水平，但中央银行货币供给被动地增加将会使第2期的价格水平上升。尽管银行间市场的交易量因银行未能获得政府发行的债券而为零，但银行的需求仍然存在，那么即使在财政赤字完全货币化时，由银行需求所决定的一阶条件（6-3）式仍然成立，由政府支出扩张最终导致RB的上升反映了银行对债券的定价。同时由于RS=RB，RS的上升则反映了银行对货币的需求程度，尽管中央银行供给的货币完全用于直接购买国债，而向银行体系的货币净供给为零。此时，银行增加的货币需求只能通过家庭部门来实现，从而使得均衡时的实际存款利率上升、家庭部门货币供给mb增加。

与前面几种情景不同的是，当期的价格水平的上升不是由私人信贷增加带来的，而是由满足政府支出的货币供给大幅扩张带来的。产品市场上政府支出的增加挤出了私人的投资，但当期价格水平的上升使得企业家即使降低了实际投资，但仍需获得更多的名义信贷。因此，名义信贷与政府债务规模同时扩张，使得广义货币的增加幅度比前面所有的情景都要大。这可以解释财政赤字货币化导致的恶性通货膨胀隐患。


七、结论性评价

本章的讨论基于一个事实性表象——货币政策与财政政策无论是在人类经济活动历史长河中，还是在现实世界里，都是难舍难分的一对。由于我们的研究对象是货币政策，则立足点必然仅仅是从中央银行的角度看财政政策。因此，在第三章给出的流体动力学框架下，结合财政政策与货币政策交互关系的分析与模拟，我们得到的基本认识如下。

（一）财政政策与货币政策的互为SPV关系

基于我们先前的货币创造与循环模型，我们引入财政部门和中央银行的公开市场操作，探讨物价水平的决定机制以及基础货币与财政赤字之间的关系。实际上，无论是AMPF还是PMAF，在一定程度上都只是反映了在特定情境下或特定经济体中的货币政策与财政政策的关系。世界是多样性的：固然存在仅仅关注货币政策自身目标（如通货膨胀）或很少受财政政策左右的中央银行，也存在完全成为财政政策附庸或出纳的货币政策。但是，无论是什么样的中央银行，只要实施现代意义上的、以公开市场为政策工具运用平台的货币政策，则在一般意义上，国债永远是货币政策的交易标的。国债作为“无风险”金融工具，其利率成为市场价格基准，甚至是调控对象，这就导致财政政策成为货币政策的SPV。同样，本章还证明，在特殊情况下，所谓的非常规货币政策，实际是财政政策义务在货币政策领域的延伸。此时的货币政策事实上在执行财政职能。因此，货币政策在特定情境下也是财政政策的SPV。

（二）流体动力学框架下的货币政策规则

回顾第三章给出的“归纳猜想式”货币政策的流体动力学公式：
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结合本章的分析，我们给出一个覆盖所有货币政策形态的货币政策制定与执行规则：
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其中，（6-32）式是货币政策制定规则，表明一个经济体的中央银行根据怎样的考虑以实施政策调整。显然，作为中央银行的同行，我们受泰勒规则启发。但是，这一规则所包含的内容却存在差异[7]。其中，πe是中央银行对包含了资产价格的广义价格指数的预判，π-1是政策制定期间考察的上一期末广义价格指数。因此，我们的规则更加实际——并不考虑实践中很难操作的最优价格水平（所谓最优，或许仅仅存在于经济学家的想象中），而是考虑任何一个时段内的价格变动水平。R和RS分别代表金融体系零售交易价格和国债利率（无风险利率），其差值表明金融市场风险偏好及其导致的流动性丰歉程度。[image: ]是目标国债利率，RS与之的差值表明一个经济体政府融资的难易程度。θ、ρ和γ是参数[8]，θ≥0，ρ、γ≤0。这一货币政策制定规则表明：一个经济体的中央银行会以怎样的力度根据广义价格水平变动、金融市场流动性变动和政府财政状况变动实施相应的政策调整。需要特别说明的是，我们设定了∆i*——最优名义利率调整幅度，作为政策因变量。这是因为，现实中的中央银行从来不或很少能够真正在瞬息万变的经济形势下确定最优政策利率，其真正能做的是决定加息还是降息，以及利率的调整幅度。

（6-33）式是货币政策执行规则。其中，[image: ]是新增基础货币，是名义利率调整幅度的函数。这意味着，当中央银行决定实施目标利率并调整后，其操作逻辑是调整基础货币存量。当然，中央银行可以通过以下三种方式改变基础货币量：面向所有银行的公开市场操作、面向全部或部分银行的再融资及准备金率调整、面向财政的国债购买。这一执行规则的基础是货币政策的制定规则。

（三）以货币政策规则区分的中央银行类型

本章的分析当然可以纳入极其热门的研究范畴——货币与财政的关系本质上是中央银行与货币政策的独立性问题。实际上，所谓AMPF或PMAF无非是在另外一个维度讨论中央银行与财政当局之间的关系。我们的结论当然也支持这一系统性研究的普适结论。第一，当中央银行具备独立性时，中央银行可以根据其设定的目标进行公开市场操作，中央银行增加货币供给可以刺激银行扩张信贷并提高政府的债务规模，由此产生的政府与企业家的名义支出扩张共同使价格水平上升；无论中央银行选择固定货币供给增长、利率稳定或是通胀稳定的货币政策规则，政府实际支出的扩张都会提高政府的债务和广义货币的规模，但基础货币并不必然增加，物价水平则由于私人投资被挤出导致的投资需求不足而有所下降。第二，当中央银行不具备独立性时，政府实际支出的微小变动都会使中央银行供给的基础货币相对大幅扩张，同时使得政府债务规模与物价水平同时上升；在财政赤字完全货币化的这种极端情景下，政府实际支出的扩张将使基础货币和广义货币同时大幅增加，并导致当期的物价水平以及未来的通胀水平急剧上升。需要说明的是，上述判断仅仅是了无新意的“大路货”分析。那么，真正有价值的内容何在？我们认为在于对不同的中央银行的分析，受Taylor（1993，1999）的启发，我们得以摒弃对所谓最优货币政策规则的执念，转向对货币当局的“分型”。即，从规范回归实证。

还是要从（6-32）式[image: ]出发，我们根据参数可以确定货币政策的类型。

第一，正统型中央银行：ρ=γ=0。这意味着中央银行的货币政策制定规则为：∆i*=θ（πe-π-1），货币政策仅仅根据广义价格变化实施调整。那么，此时的中央银行当然更具权威与独立性。

第二，相机抉择型中央银行：γ=0。中央银行的货币政策制定规则为：[image: ]，货币政策兼顾广义价格变化和银行间市场总体流动性状况。此时，中央银行并不独立于金融中介体系，往往作为金融行业“领头羊”发挥效能。当然，如第五章所分析，货币政策发挥了金融稳定功能。

第三，全能型中央银行：θ、ρ、γ≠0。中央银行的货币政策制定规则全方位考虑了价格、金融稳定和财政状况。货币政策既不独立于金融中介体系，也不独立于财政当局。

第四，财政出纳型中央银行：θ=ρ=0。中央银行的货币政策规则蜕化为：[image: ]。这是一种极端情形——中央银行的政策调整仅仅满足于财政融资，不考虑物价和金融市场变化。但是，我们不得不把此种情形列入，原因在于在极少数金融体系发育程度较低的经济体中，的确存在这一类型货币政策。

多样性货币当局的存在是一个基本事实，我们的工作并不是寻找最优货币政策规则，而是试图说明不同的中央银行采取了不同的货币政策规则。反之，根据不同的规则，我们可以对中央银行实施“分型”。

如果这一分型是一种有意义的实证，那么，我们应该给当前各个中央银行贴上怎样的标签呢？我们相信这是一项有趣的工作。


附录A3 模型均衡与计算：货币主导的均衡

将（6-13）式和（6-14）式代入市场出清条件（6-19）式和[image: ]分别可得：
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由模型分析可知，家庭的货币供给与银行的信贷供给分别为：
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第1期的资本购买满足：

[image: ]

第2期的价格水平满足：
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总的信贷供给为：
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其中，
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结合（6-4）式和（6-7）式可得信贷约束为：
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临界值ω*和ω**决定方程分别如下：
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第2期的通胀率和最终产品的产出分别为：
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因此，模型中主要内生变量[image: ]的均衡由以上13个非线性方程共同决定。

由（A3-1）式和（A3-2）式可得：

[image: ]

将上式代入（A3-11）式可得：
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由（A3-3）式、（A3-5）式和（A3-7）式可得：

[image: ]

将上式中的P1代入（A3-1）式，并结合（A3-6）式代入（A3-13）式分别可得：
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由（A3-3）式、（A3-4）式和（A3-7）式可得：

[image: ]

因此，（A3-8）式—（A3-10）式和（A3-13）式—（A3-17）式这8个方程共同决定内生变量[image: ]的均衡。当参数给定后，通过数值方法计算出这8个内生变量的均衡值，然后可根据对应的方程计算出其他内生变量的均衡值。


参考文献

[1]Adrian，T.，and Shin，H.S.，2009.“Money，Liquidity and Monetary Policy”，American Economic Review，99（2）：600-5.

[2]Bolton，P.，2020.“The Poverty of Monetarism”，Journal of Applied Corporate Finance，32（4）：49-67.

[3]Bryant，R.C.，Hooper，P.，and Mann，C.，1993.Evaluating Policy Regimes：New Research in Empirical Macroeconomics，Washington D.C.：The Brookings Institution.

[4]Buiter，W.H.，2002.“The Fiscal Theory of the Price Level：A Critique”，The Economic Journal，112（481）：459-80.

[5]Canzoneri，M.，Cumby，R.，and Diba，B.，2011.“The Interaction Between Monetary and Fiscal Policy”，in Friedman，B.M.，and Woodford，M.（eds.），Handbook of Monetary Economics，Vol.3B：935-99，Amsterdam：North-Holland.

[6]Cochrane，J.H.，2016.“Do Higher Interest Rates Raise or Lower Inflation?”，unpublished paper，https：//faculty.chicagobooth.edu/john.cochrane/research/papers/fisher.pdf.

[7]Christiano，L.J.，Eichenbaum，M.，and Evans，C.L.，2005.“Nominal Rigidities and the Dynamic Effects of a Shock to Monetary Policy”，Journal of Political Economy，113（1）：1–45.

[8]Chung，H.，Davig，T.，and Leeper，E.M.，2004.“Monetary and Fiscal Policy Switching”，NBER Working Paper，No.10362，National Bureau of Economic Research.

[9]Clarida，R.H.，Gali，J.，and Gertler，M.L.，2000.“Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability：Evidence and Some Theory”，The Quarterly Journal of Economics，115（1）：147–80.

[10]Cogley，T.，and Sargent，T.J.，2005.“Drifts and Volatilities：Monetary Policies and Outcomes in the Post WWII U.S.”，Review of Economic Dynamics，8（2）：262–302.

[11]Davig，T.，and Leeper，E.M.，2009.“Monetary-Fiscal Policy Interactions and Fiscal Stimulus”，NBER Working Paper，No.15133，National Bureau of Economic Research.

[12]Farmer，R.E.A.，1991.“The Lucas Critique，Policy Invariance and Multiple Equilibria”，The Review of Economic Studies，58（2）：321-23.

[13]Farmer，R.E.A.，2008.“Old Keynesian Economics”，in Farmer，R.E.A.（ed.），Macroeconomics in the Small and the Large，London：Edward Elgar Publishing.

[14]Farmer，R.E.A.，2010.Expectations Employment and Prices，Oxford：Oxford University Press.

[15]Farmer，R.E.A.，2012a.“The Effect of Conventional and Unconventional Monetary Policy Rules on Inflation Expectations：Theory and Evidence”，NBER Working Paper，No.18007，National Bureau of Economic Research.

[16]Farmer，R.E.A.，2012b.“Confidence，Crashes and Animal Spirits”，The Economic Journal，122（559）：155-72.

[17]Feldstein，M.，1997.“The Political Economy of the European Economic and Monetary Union：Political Sources of an Economic Liability”，Journal of Economic Perspectives，11（4）：23-42.

[18]Friedman，M.，1968.“The Role of Monetary Policy”，American Economic Review，58（1）：1-17.

[19]IMF，2013.Unconventional Monetary Policies：Recent Experience and Prospects，Washington D.C.：International Monetary Fund.

[20]Kocherlakota，N.R.，2010.“Monetary and Fiscal Policy Overview”，in Durlauf，S.N.，and Blume，L.E.（eds.），Monetary Economics，Hampshire：Palgrave Macmillan.

[21]Leeper，E.M.，1991.“Equilibria under ‘Active’ and ‘Passive’ Monetary and Fiscal Policies”，Journal of Monetary Economics，27（1）：129-47.

[22]Leeper，E.M.，Plante，M.，and Traum，N.，2010.“Dynamics of Fiscal Financing in the United States”，Journal of Econometrics，156（2）：304–21.

[23]Leeper，E.M.，and Leith，C.，2016.“Understanding Inflation as A Joint Monetary-Fiscal Phenomenon”，in Taylor，J.B.，and Woodford，M.（eds.），Handbook of Macroeconomics，Vol.2：2305-415，Amsterdam：North-Holland.

[24]Niepelt，D.，2004.“The Fiscal Myth of the Price Level”，The Quarterly Journal of Economics，119（1）：277-300.

[25]Pechman，J.A.，1987.Federal Tax Policy，5th ed.，Washington，D.C.：The Brookings Institution.

[26]Poterba，J.M.，1994.“Federal Budget Policy in the 1980s”，in Feldstein，M.（ed.），American Economic Policy in the 1980s：235-70，Chicago：University of Chicago Press.

[27]Posen，A.S.，2010.“Euro”，in Durlauf，S.N.，and Blume，L.E.（eds.），Monetary Economics，Hampshire：Palgrave Macmillan.

[28]Romer，C.D.，and Romer，D.H.，2002.“The Evolution of Economic Understanding and Postwar Stabilization Policy”，Rethinking Stabilization Policy，Kansas City：Federal Reserve Bank of Kansas City.

[29]Sargent，T.J.，and Wallace，N.，1981.“Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”，Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review，5（3）：1-17.

[30]Sims，C.A.，1994.“A Simple Model for Study of the Determination of the Price Level and the Interaction of Monetary and Fiscal Policy”，Economic Theory，4（3）：381-99.

[30]Sims，C.A.，and Zha，T.，2006.“Were There Regime Switches in U.S.Monetary Policy?”，American Economic Review，96（1）：54–81.

[31]Smets，F.，and Wouters，R.，2003.“An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro Area”，Journal of the European Economic Association，1（5）：1123–75.

[32]Smets，F.，and Wouters，R.，2007.“Shocks and Frictions in U.S.Business Cycles：A Bayesian DSGE Approach”，American Economic Review，97（3）：586–606.

[33]Stein，H.，1996.The Fiscal Revolution in America，2nd revised edition，Washington，D.C.：AEI Press.

[34]Steuerle，E.，2002.“Tax Policy from 1990 to 2001”，in Frankel，J.，and Orszag，P.（eds.），American Economic Policy in the 1990s：139-69，Cambridge：MIT Press.

[35]Stock，J.，and Watson，M.，2002.“Has the Business Cycle Changed and Why?”NBER Macroeconomics Annual 2002，17：159–218.

[36]Taylor，J.B.，1993.“Discretion versus Policy Rules in Practice”，Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy，39（1）：195-214.

[37]Taylor，J.B.，1999.Monetary Policy Rules，Chicago：University of Chicago Press.

[38]Woodford，M.，1994.“Monetary Policy and Price Level Determinacy in a Cash-in-Advance Economy”，Economic Theory，4（3）：345-80.

[39]Woodford，M.，1995.“Price-level Determinacy without Control of a Monetary Aggregate”，Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy，43（1）：1-46.

[40]陆磊，刘学.货币论：货币与货币循环[M].北京：中译出版社，2021.


[1] 在此，我们必须作一个不一定贴切的说明：货币政策的“内摩擦”效应可以理解为货币循环系统内部不同主体之间的作用，一切进入货币跨期交易的银行、企业和家庭都会受到“权威机构”——中央银行的影响，这是本卷第四、五章我们已经作了重点分析的内容；货币政策的“外部作用力”效应可以理解为施加于货币循环系统的外部力量，或者说，是中央银行与银行、企业、家庭都必须共同承受的作用力，这种作用力包括了财政政策和外部世界的货币冲击（后者，如全球货币市场利率波动的溢出，这是我们在第九章会专门研究的内容）。以我个人感受作一个比喻：在我引领女儿成长的过程中，内摩擦效应可以指代为我希望她做的事情，无论巨细，在她的实际执行中往往会出现或者更具创造性并完全超越我的期望，或者不完全达到我的期望的情况。这是因为，任何一个个体，即使是自己的孩子，都会经过自己的大脑分析、判断和指令自身行动，因而对系统内的权威指令形成内摩擦。而外部作用力效应可以指父亲的指令本身可能受到系统内主体面临的某些客观制约，比如：我本期望女儿能有更多的时间与我一起踏青、放风筝、做植物种植实验、参与助学贷款后续影响的家庭个体调研，但是她往往面临某些来自学校、同学之间相约的时间约束。所谓互为特殊目的渠道（Special Purpose Vehicle，SPV），或者可以理解为——家庭对孩子的教育离不开学校，学校对孩子的培养也势必依托家庭。因此，我的比喻是：如果孩子是一个货币系统，我作为内部“权威”，是中央银行；学校作为外部“威权”，是财政。两者之间，具有交互影响。

[2] 参见Pechman（1987），Poterba（1994），Stein（1996），Steuerle（2002），以及Chung、Davig和Leeper（2004）等系统性研究。

[3] 参见Taylor（1999），Clarida、Gali和Gertler（2000），以及Cogley和Sargent（2005）。

[4] “无关紧要”的含义是：受Sargent和Wallace（1981）的启发，如果政府部门也是一个消费者或投资者，那么，公立学校与私立学校、公立医院与私人医院并无差别，都是雇员工资支付形成消费和储蓄，也都是设备购买形成固定资产投资。因此，在国民收入决定和物价水平决定上并无差异。

[5] FTPL理论强调政府的跨期预算约束决定了均衡的物价水平而受到批判（Buiter 2002；Niepelt 2004），随后的研究如Canzoneri、Cumby和Diba（2010）以及Leeper和Leith（2016）等更多强调通胀的决定机制，并认为通胀是货币与财政政策共同决定的，而不再只是一个货币现象。

[6] 我们这里分析的重点是财政对货币的影响，而不是政府支出对产出的负向作用。如果政府支出不是用于消费而是形成生产投入的公共资本，那么政府支出的增加在一定条件下也会使得产出增加。

[7] 这是与一般货币政策规则明显不同的修正：第一，参考包括资产价格在内的广义价格波动及其预期。但是，这是符合事实的。以最近的货币政策实践为例，美联储设定平均通胀率目标为2%，2021年3月、4月的现实通胀率分别高达7.5%和8.5%，但是，美联储在2022年3月上调联邦基金利率25个基点（BP）后，并未快速实施激进加息。对资产价格快速下行引致资产负债表衰退的担忧是联储相对谨慎的原因。第二，以广义通胀跨期现实变化作为政策考量，而不是盯住虚无缥缈的目标通胀率。这是因为，公众的决策更多地关注名义值的一阶变化，而不是所谓目标——比如，房子值多少钱并不重要，重要的是在某个时间段内处于上升还是价格下行通道。这的确会影响储蓄、投资等一系列跨期决策。第三，抛弃了产出变量。中央银行的实际操作经验告诉我们，广义价格波动与产出、失业率之间的确具备极高的自相关性。这也就意味着，所谓同时盯住通货膨胀或失业率是多此一举，有违短期菲利普斯曲线的本意。因此，仅盯住消费者价格指数、生产者价格指数、大宗商品价格指数和资本品价格波动足以在事实上盯住经济景气。第四，以名义利率调整替代对所谓自然利率的考量。根据我们作为中央银行工作者的经验，所谓自然利率，多半停留在经济学家的案头。事实上，中央银行日常最紧迫的问题是：“根据昨天的情况，今天的市场利率应该更高还是更低？幅度多大？”这一真问题导致我们以最佳利率调整幅度——∆i*作为因变量。

[8] 本章该部分的三个参数独立于前面模型部分的参数，特此说明。


第七章 中央银行的供给学派：货币政策非中性理论

目前，一国的中央银行是法定货币的唯一垄断供给者。商业银行必须保证其存款能够按照平价兑换成这种货币。所以，银行需要以现金或在中央银行存款的形式保留一定的储备。

—— Charles A.E.Goodhart，“The Conduct of Monetary Policy”，1989

证据表明货币与产出存在强关联。部分的原因可能是产出影响了货币；部分却肯定不是。Friedman和Schwartz的表述[1]强有力地支持了这样一个观点：货币政策影响着产出。

——Olivier J.Blanchard，“Why Does Money Affect Output? A Survey”，1990


一、引言：供给侧货币政策理论框架的提出

在本章和下一章，讨论的主题将转入货币政策的实施效果。在流体动力学分析框架下，我们需要讨论在水闸调节径流量受到内摩擦和外部作用力的双重影响的前提下，最终水流的去向、流速和效果。在这两章，我们将看到两种场景。一是货币政策在一般意义上具有实际产出效应，即“货币非中性”。二是货币政策在特定条件下仅具有资产价格效应，即我们定义的“货币超级中性”。当然，上述效应的分析前提是货币政策秩序的存在性，即我们在第三章所分析的，货币政策基于经济个体的分散化决策。由于经济个体具有趋利避害的本能，则货币政策可能导致的后果存在不确定性。

（一）货币政策的供给学派认识发端

长期以来，货币和货币政策一直属于宏观经济的总需求分析内容。自Hicks（1937）以来，历代宏观经济学家沿着IS-LM框架不断探索。由于在LM模型的真实货币余额中引入了价格变量，这样才得以在价格—产出空间推导出总需求曲线。因此，当广义货币存量（也就是中央银行的货币政策）发生外生变动时，总需求因此得以通过精妙的微积分实现比较静态（comparative static）分析。宏观经济学一直对名义货币量和产出的关系感到好奇。面对货币存量变化与产出之间似乎的确存在的明显关联，绝大多数经济学家采取的做法是捍卫Keynes（1936，1939）所创立的思维范式，这是我们从接受经济学基础教育起就深信不疑的内容。事实上，从凯恩斯提出名义工资“粘性”，导致实际工资随价格波动而发生变化，以此解释货币供应量与产出的基本关系以来，这一思路对我们的启发在于，凯恩斯的分析切入点显然在于供给侧而非单纯的需求端——实际工资构成了供给函数导出过程中的预算约束。Akerlof（1969）、Lucas（1972）、Lucas和Sargent（1978）、Fischer（1977，1979）、Taylor（1979，1980）以及Akerlof和Yellen（1985）等一系列后续研究都是在此基础上的边际改进，焦点还是劳动力市场的名义刚性，虽然引进了跨期决策和理性预期，但结论还是名义工资调整的滞后使实际工资随货币和价格变化而改变，由此形成就业和产出的变化。当然，我们并不否认价格调整存在“菜单成本”、名义工资因劳动力市场垄断因素而滞后于价格调整等“可能存在的事实”。但是，现代社会出现的“日结工”、工资的指数化（与价格变动挂钩）、绩效工资的递延、自动化取代人工等一系列现象，经济学家并不可以置若罔闻，这些现象在很大程度上改变了名义刚性的存在性和程度。但是，这并不是我们研究的重点。甚至我们认为，拘泥于名义刚性的研究很可能低估了货币与产出的关系。

货币中性与货币政策中性是一个并不完全一致的概念，这是因为，广义货币存量的变动并不唯一取决于货币政策，或者说，我们始终认为中央银行仅仅是备用货币供应者。这是与传统经济学分析框架存在较大分歧的地方。Rotemberg（1984）对货币政策中性的研究得出的货币政策与产出之间的关联性结论，是基于中央银行公开市场操作的对象是部分而非全部货币持有者的现实观察，这已经具有很强的现实性。但是，我们的分析立足点是货币交易——无论是家庭部门还是中央银行，无非都是通过回购安排向商业银行提供货币而已。家庭部门与中央银行的差别在于，前者是为了实现跨期效用决策，而后者是被授权矫正交易可能存在的问题。

自20世纪90年代中期作为中央银行工作人员起，我们发现：基础货币或名义利率调节的现实出发点往往不是总需求，也不是工资刚性，而是更加直观而现实的需要——比如企业融资成本看起来过高或者银行间市场流动性看起来相对不足。当然，这一表述并不十分严谨。在IS-LM框架下，货币供应量的外生变动引发利率变化，并由此推动投资成本变化，这似乎的确是总需求的内容。我们的实际工作经验并不支持这样的视角。第一，从狭义角度看，根据我们在第一卷关于货币循环的分析（陆磊和刘学 2021），如果广义货币以存款形式存在，且存贷关系密不可分，那么，广义货币与产出的关系或许不在劳动力价格层面，而在资本形成层面[2]。如果中央银行关注金融体系流动性，那么，中央银行基础货币供给与家庭部门储蓄存款在本质上等价。因此，如果企业部门依托金融中介借入固定资产投资信贷，则货币政策实际上参与了资本形成。第二，从更加广义的角度看，货币被剔除于生产函数是让所有关注实际经济运行的人士费解的。事实上，企业的固定资产投资和流动资金需求都可以仰赖银行信贷，从生产函数出发，现实中并不存在一群拥有要素的家伙（资本家、工程师、技术员、工人、地主等）凑在一起开办企业，即Y=F（K，N，L，T，…）；而是某一个创业者以自有资本或借入银行信贷购买上述要素并实施生产。此时，几乎所有的要素都可以用广义货币加以衡量。综上，在我们自第一卷业已构建的现实货币循环框架中（陆磊和刘学 2021），中央银行成为一个可以灵活调节的备用资本形成提供者，尽管其表象是货币供给者。我们甚至可以设想，在非常规货币政策框架下，中央银行不就是承担了兼并收购的白衣骑士角色吗？所以，尽管一定会形成争议，我们仍然需要从真正的供给侧——资本形成角度，思考货币政策与产出的关系。这完全不是因为中央银行是货币供给者，而是因为中央银行矫正的是商业银行的存贷款行为，而存贷款是资本形成的重要（甚至是决定性）来源，这就引致了生产函数中自变量的变化，也就造成了产出变化。所以，我们的视角与传统凯恩斯主义和引进理性预期的新古典宏观经济学存在本质上的差别。

（二）货币政策的供给学派分析框架

本章将陆磊和刘学（2021）所构建的银行货币需求与中央银行货币供给的三期一般均衡模型扩展到无限期，在动态随机一般均衡（DSGE）框架下讨论中央银行货币供给对经济的影响。为了简化分析，此前的三期模型中均衡时家庭部门持有部分现金将不再是此处的分析重点，正如Turner（2015）对银行货币创造与货币循环做出的描述，“基于便利性和安全性的原因，家庭部门和企业部门持有的货币几乎全部为银行存款，支付交易几乎全部依托于银行间清算系统、通过不同账户之间的资金划转来实现。因此，货币一旦通过银行新增信贷创造出来，几乎必然在银行体系内部循环，仅有少量货币‘漏出’，以纸币和硬币形式使用”。在我们的动态模型中，我们持续强调银行是货币的需求者且中央银行是货币的供给者。尽管银行是信用货币的创造者，但银行本身不能创造基础货币（法定货币）。由于中央银行是基础货币的唯一垄断供给者[3]，那么在准备金约束下的银行信用创造自然就产生了对中央银行货币的需求，中央银行也就自然成了货币的供给者，货币供需主体的这一定位也正是构成货币政策现实操作的逻辑基础。正如古德哈特（Goodhart 2009）所指出的，“在现金及流动性资产很少的情况下，如果没有一个有保证的求助对象，能以可预见的利率获得现金需求，那么商业银行是不能在部分准备金体系下运行的”。因此，中央银行作为“有保证的求助对象”，才是构成现代银行体系的重要基石。

基于上述基于现实的认识，我们的分析框架非常直观——

第一，金融中介体系的存在基于资源配置，且货币资源具有购买一切要素的能力，因此，信贷决定了资本形成和要素组织。

第二，金融中介体系动员储蓄并形成投资。但是，其行为存在非平滑性。货币政策的介入在本质意义上等同于“无限度”储蓄供给，因此成为供给侧资本形成的重要调节因素。

第三，货币政策必须关注一个重要的掣肘因素——通货膨胀或通货紧缩。这一因素引致货币政策并不能随意调节。

上述框架使我们的分析始终立足于“货币政策—金融中介”范畴内。然而，在大多数传统的关于货币和银行的理论模型中，银行的资产负债表通常被设定为B+X=D，其中，B和D分别为贷款和存款，X为存款准备金。存款准备金率为ρ，那么有X=ρD，由此得到银行提供的贷款水平为B=（1-ρ）D。这类模型犯了两类基本错误：一是忽视了银行的信用创造，由于银行资产端的贷款最终以不同持有主体的存款货币形式存在，那么贷款与存款数量之间存在约束关系被忽略；二是混淆了基础货币与信用货币，因为事实上只有基础货币才能用于缴纳准备金。银行自身创造的信用货币无法成为准备金，否则银行就不再需要中央银行的货币供给。已有的理论模型正是犯了这两类错误，银行的信贷活动仅仅是家庭存款货币的“二传手”，这也是为什么这些理论模型会对货币供需有偏离于事实的错误定位[4]。

本章的动态模型试图修正传统货币银行模型的这两类错误，并引入可以产生名义金融刚性（nominal-financial rigidity）的银行经营成本，综合考虑本卷之前所有章节所引入的货币政策内摩擦因素和外部作用力因素，最终得到如下主要结论：第一，长期通货膨胀只是一层货币面纱，模型中的通货膨胀稳态值完全取决于广义货币存量的增长率，这与货币主义的核心观点相一致。第二，广义货币存量的增加在名义金融刚性的作用下降低了贷款的实际利率，从而影响到投资和产出等实际变量，货币在短期具有非中性，这也是我们的模型中货币非中性的作用机制区别于新凯恩斯模型之所在。第三，广义货币存量的增加降低了货币流通速度。第四，当财政转移支付来自货币融资时，能够对经济产生一定的刺激作用，作用机制来自我们的模型中的货币渠道，这区别于传统凯恩斯主义积极财政政策的作用[5]。


二、银行货币需求与中央银行基础货币灵活供给的基本逻辑

（一）货币本位、法定存款准备金约束与银行的货币需求

在商品货币本位制的经济中，金本位长期占据主导地位，银行需要持有黄金储备来保证其发行的信用货币的可兑换性，准备金在银行体系中是一个必然的约束，银行的货币需求就表现为对黄金的需求。黄金持有的主体将其存储于银行，便获得了银行发行的信用货币，银行凭借由此增加的黄金储备可以扩张信贷并发行更多的信用货币，以此替代交易中黄金的职能。在金本位时代，作为法定货币的纸币无论是由财政部门发行，还是由成立的中央银行发行，其作为一种携带和支付更方便的货币，在交易和流通中逐步取代黄金。维持物价稳定的货币政策主要是维持纸币与黄金之间的平价。金本位本身存在内部与外部两方面的脆弱性：内部脆弱性表现为，银行信用扩张使银行信用货币的数量必然超过黄金储备的数量，一旦发生严重的挤兑将足以导致整个银行体系的崩溃，那么黄金的可兑换性必然不可持续；外部脆弱性表现为，金本位可以通过黄金的进出口将一个国家的金融危机传播到全球其他国家，从而引发全球金融危机（Keynes 1930）。

金本位的脆弱性在1929年大萧条中得到了充分的印证，这也导致了1934年美国对黄金流通的禁止和此后的黄金不可兑换性，以及国际货币体系由金本位制走向布雷顿森林体系这一特殊的金汇兑本位制。随着金本位的结束和黄金的不可兑换，中央银行就自然垄断了储备的供给，银行的货币需求也就从黄金转向了中央银行发行的货币（包括流通中的现金和中央银行的借款等）。由于黄金退出流通领域，存款货币持有人的提现需求则完全变为将银行发行的信用货币兑换为作为法定货币的现金。由于提现的货币完全由供给不可控的黄金转变为可以由中央银行（理论上）无限供给的现金，那么中央银行作为“有保证的求助对象”，在面临因银行体系的系统性挤兑而产生的货币需求时，在理论上可以发挥无限的最后贷款人职能。

（二）中央银行货币供给的渠道与工具

中央银行向银行体系供给货币的渠道可以分为两类：一是直接的渠道，中央银行通过公开市场直接面向整个银行体系进行货币交易；二是间接的渠道，中央银行通过对财政融资、财政支出的实现使流通中的货币增加，流通中的货币持有人为了获得利息收入而将其存入银行，基础货币与银行存款货币之间的交易使银行最终获得了货币，中央银行间接完成了向银行体系的货币供给。

中央银行直接向银行体系供给货币的渠道中，其主要工具是窗口贴现、公开市场操作等。窗口贴现是1913年美联储建立初期的主要政策工具，其信奉所谓的“真实票据信条”，如果银行向美联储提供了符合再贴现资格要求的票据，并且能够证明再贴现贷款的确是用于满足商品和服务交易的实际需要，那么美联储就应该向其提供再贴现贷款。这种政策工具并没有阻止20世纪20年代银行体系保证金贷款的扩张，以及由此产生的股市价格泡沫。1929年大萧条以后，由于真实票据信条存在缺陷，美联储的主要政策工具由窗口贴现转向公开市场操作[6]。公开市场操作即先确定中央银行与银行体系之间交易的标的物[7]，中央银行购买或卖出该标的物得以实现向银行供给货币，银行将资产端的该标的物售出从而获得了中央银行的准备金，以此满足伴随银行信贷扩张的信用货币创造产生的法定存款准备金缴纳的要求。然而，当中央银行将货币政策锚定“一套相对固定的政府债券收益率”，那么“货币存量就完全由政府债券的实际和潜在的持有者们所决定”（Friedman 1960）。尽管，这些工具影响经济的具体传导机制有所差异，但共同的作用都是满足银行信用货币创造产生的货币需求，本质上都是中央银行向银行体系提供的借款。那么，中央银行决策所形成的基础货币供应以及广义货币存量的变化很可能是顺周期的[8]。

中央银行间接向银行体系供给货币的渠道中，其主要依赖财政政策工具，此时财政部门成为货币政策操作的特殊目的实体（SPV）。当银行经营要求100%的存款准备金率时，银行就不再具备信用货币的创造功能，银行发放的贷款只能来自存款人持有的法定货币，这也就是所谓的“芝加哥计划”。在这种极端情景下，经济交易的扩大需要更多的法定货币供给来支持，否则将陷入金属货币时代的通缩陷阱，此时中央银行的货币供给只能依靠财政这一SPV来实现。当一国的法律制度禁止中央银行直接购买国债时，中央银行仍然需要通过公开市场操作来实现货币供给，但此时的公开市场操作本质上不是向银行供给货币，而是为财政提供融资支持，银行只是货币和国债的“二传手”，最终是中央银行持有国债且财政获得可用于支出的货币。同时，这种极端情景下的货币供给理论上应该遵循弗里德曼规则，以此避免金属货币时代的通缩，并免于由财政不受约束地向中央银行透支带来的恶性通货膨胀。当存款准备金率的要求低于100%时，中央银行在受约束的范围内为财政融资的货币供给最终流向了银行体系。银行的信用货币创造需要中央银行供给的基础货币，无论是直接还是间接。


三、供给侧货币政策理论的基本模型：基础货币、要素和产出

为了以最简化的方式刻画出银行信用货币创造和银行对中央银行供给货币的需求，我们将假设银行将每一期的利润转移给家庭部门，这就避免了银行由于净资本积累产生的复杂递归问题。中央银行每期向全部银行体系提供基础货币，银行用获得的基础货币完成由信贷活动创造的信用货币（存款）产生的准备金缴纳。企业家以未来资本投资收入作为获得银行信贷的支持，获得的贷款即为企业家在银行账户上的存款（即信用货币），最终经过多个产品市场的交易，这部分存款最终转移到家庭的存款账户。当财政以货币融资对家庭进行转移支付时，中央银行的基础货币便进入流通领域并由家庭部门持有。由于持有货币不会产生利息收益，家庭部门便将其存入银行，银行由此获得了用以信用扩张的准备金。由此产生的货币创造与货币循环由图7-1给出。

[image: ]

图7-1 货币创造与货币循环

（一）银行体系

银行的资产负债表为：
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其中，Bt和Xt分别为贷款和银行在中央银行账户上的准备金，[image: ]为中央银行供给的（基础）货币，Dt为家庭部门的存款。由于经过产品市场的交易，与贷款数量相等的银行信用货币最终由家庭部门所持有，家庭部门同时还可能获得由财政转移支付提供的货币[image: ]，那么家庭部门的存款满足如下条件：
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存款准备金率为ρ，那么相关的约束如下：
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银行在t+1期获得的利润为：
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其中，[image: ]和[image: ]分别为贷款和存款的名义利率[9]，[image: ]为存款准备金的名义利率，[image: ]为中央银行向银行体系提供再融资的名义利率，ΦBt（B）和[image: ]分别为银行信贷活动和向中央银行再融资产生的成本。由于我们没有引入更多的摩擦，银行不会持有超额准备金，那么有：
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结合（7-3）式可以得到新的准备金约束条件为：
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将（7-2）式和（7-4）式代入银行的利润可以得到：
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因此，银行的优化问题简化为选择[image: ]，最大化下一期利润（7-6）式。由此，我们构建拉格朗日函数如下：
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一阶条件为：
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中央银行将银行的准备金的名义利率设定在存款的名义利率之下，即[image: ]，那么银行的准备金约束总是紧约束，即[image: ]总是成立。我们将ΦBt（B）和[image: ]均设为二次型的函数，即[image: ]且[image: ]，结合约束条件和一阶条件，我们可以得到银行的货币需求和信贷供给函数分别如下：
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其中，（7-7）式为银行对家庭部门的货币需求函数，由紧约束时的（7-5）式得到。该式表明银行信贷的扩张将增加对家庭部门供给的货币的需求，并且当中央银行供给的货币增加时，将对银行对家庭部门的货币需求产生一定的替代作用。同时，由（7-8）式和（7-9）式可知，当其他条件不变时有：中央银行再融资的名义利率[image: ]越高，银行对中央银行供给的货币需求越低；贷款利率[image: ]越高或存贷利差[image: ]越大，银行的信贷供给增加。

将（7-7）式—（7-9）式代入银行的利润函数（7-6）式可得：
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由此可见，银行的利润是贷款规模的增函数，因此规模是银行信贷款扩张的动力。同时，银行的利润也是关于中央银行基础货币的增函数，这在一定程度上表明货币扩张对银行而言是一种间接的转移支付。

（二）企业家

企业家由一个代表性投资者构成，其资产负债表为：
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其中，Kt+1为企业家在t期期末购买的资本，Qt为资本的相对价格，Nt为企业家在t期期末的股权资本，bt=Bt/Pt为获得的贷款的实际值。企业家在t期将从资本品生产商购买的资本租给产品生产商，在t+1期每单位资本可获得的租金为rK，t1+，同时可以将折旧后的资本以该期的价格卖给资本品生产商，资本的折旧率为δ，则资本收益率RK，t+1为：
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贷款的实际利率为Rt，那么企业家在下一期的实际利润为：
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企业家面临的信贷约束为：
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其中，[image: ]为由预期产生的辅助变量。结合资产负债表可以得到简化后的实际利润为[image: ]，且信贷约束为[image: ]。因此，企业家的优化问题为选择{bt}最大化预期的实际利润，并约束于该信贷约束条件，从而得到一阶条件如下：
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其中，µt为信贷约束的拉格朗日乘子。假设θ没有足够大，那么µt＞0总是成立，因此信贷约束总是紧约束，从而可以得到：
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参照BGG（Bernanke、Gertler和Gilchrist 1999）的设定，假设企业家每期退出的比例为1-γe，退出的企业家将消费该期的利润，那么企业家总的消费为：
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由于在t期期末，持续经营到下一期的企业家持有的利润为[image: ]，那么整个企业家部门在t期期末的净资产更新方程为：
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其中，[image: ]为企业家在产品生产中获得的劳动收入。

（三）家庭

家庭部门沿用GHH（Greenwood、Hercowitz和Huffman 1988）形式的效用函数，家庭的优化问题是选择[image: ]最大化值函数（value function）：
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约束于：
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其中，σ为风险厌恶系数，χ用以刻画劳动在效用函数中的相对权重，η为劳动供给弹性的倒数，β为家庭的时间偏好。另外，[image: ]为家庭的消费，[image: ]和[image: ]分别为家庭提供的劳动和实际的工资率，[image: ]为存款的实际值，rt-1为对应的实际利率。[image: ]为家庭获得的来自政府的转移支付的实际水平，Tt为对应的名义值，[image: ]和[image: ]分别为家庭获得的来自银行部门和资本品生产商的实际利润。同时，[image: ]，这里我们参照Boissay、Collard和Smets（2016）的研究，假设银行经营产生的成本并不会导致整个社会资源的净损失，最终以转移支付的形式成为家庭的收入。家庭优化问题的一阶条件为：
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其中，[image: ]为家庭部门的随机贴现因子，[image: ]为消费的边际效用。

（四）产品生产商

产品生产商通过向企业家租借资本、雇用家庭部门和企业家部门的劳动生产消费品，生产函数如下：
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其中，Yt为产出，At为外生的技术水平，[image: ]和[image: ]分别为家庭部门和企业家提供的劳动，这二者是不完全替代的，企业家的劳动可以视为生产过程中提供的管理服务。另外，参数α为资本的产出弹性，Ω用以刻画企业家部门获得的工资收入的相对份额。资本租金的实际水平为rK，t，家庭部门和企业家提供的劳动的实际工资率分别为[image: ]和[image: ]，那么产品生产商最大化利润的一阶条件为：
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（五）资本品生产商

资本品生产商具有将消费品转化为资本品的生产技术，同时还具有将折旧的资本转化为新的资本的技术，资本积累为：
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其中，It为用于生产资本新追加的投资。在资本品生产过程中，需要产生二次的成本，那么实际利润为：
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其中，参数κ用以刻画成本产生的强度。资本品生产商的优化问题为选择当期的投资最大化利润的现值[image: ]，由此可以得到一阶条件如下：
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（六）政府

政府部门主要关注货币当局与财政部门两个主体的政策选择。我们根据多数经济体中央银行的关切，设定货币政策遵循一个简单的数量目标规则如下：
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其中，名义货币供应量增长率γM，t的变动为货币政策所锚定（类似弗里德曼规则，Friedman 1960，1968）[10]。另外，中央银行还需要决定存款准备金的利率[image: ]，我们将其设定如下：
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因此，该政策的设定保证了存款准备金的实际利率为[image: ]。在t+1期，中央银行获得银行部门偿付的资金数量为[image: ]，同时向银行偿付准备金本息的资金数量为[image: ]，从而将获得的净收益[image: ]上缴国库。财政部门由此获得了现代中央银行已有的货币理论假设家庭部门是货币的需求者，家庭在t期持有的所有货币为Mt，那么货币增量[image: ]即产生相应的铸币税。因此，我们的货币理论与已有货币理论相同的是，铸币税都是来自货币需求者，不同的地方主要表现在以下两点：第一，这里的铸币税来自银行部门；第二，银行体系对货币的需求产生的铸币税，名义上是对银行部门的征税，但实际结果是银行间接获得了补贴。

如果我们不考虑政府的消费支出，那么财政部门将铸币税收入完全用于对家庭部门的转移支付，并同时通过增加数量为[image: ]的货币融资用于转移支付，结合（7-4）式有：

[image: ]

在具体操作中，财政部门并不是要求中央银行印制与铸币税数量等同的纸币发放给家庭部门，而是同时在中央银行和（商业）银行开户。中央银行将铸币税收入直接划拨到财政账户，财政账户将中央银行的资金转到在银行的账户中，然后再将资金转到家庭部门在银行的账户，这最终产生了两个结果：第一，银行在中央银行账户上的资金增加，增加的部分正好与需要向中央银行偿付的资金缺口相抵；第二，家庭部门在银行账户中的存款增加，这与银行的贷款活动产生的银行信用货币不同，而是基础货币。同理，货币融资的转移支付也是通过该操作机制实现的。

假设财政政策规则为：
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其中，ϕt≤1。当ϕt=1时，此时有[image: ]且[image: ]，表明中央银行停止直接向银行供给货币，基础货币的投放渠道完全依靠财政政策，同时结合（7-27）式和（7-29）式可得家庭部门获得的转移支付为[image: ]，那么当存款准备金的利率满足[image: ]时，家庭部门才能获得正的转移支付。当ϕt＞0时，该政策为政府每期通过财政转移支付向家庭部门提供货币化的补贴，此时家庭部门将持有货币并成为向银行提供货币的供给者。当ϕt＜0时，该政策为政府每期向家庭部门征收一揽子税，并且只能以中央银行发行的货币缴纳，那么家庭部门也将成为货币的需求者[11]。


四、通货膨胀与产出的正相关关系：经典货币数量论与货币政策非中性定理

（一）市场出清与价格和通货膨胀水平的决定

由于存在货币化的转移支付，那么中央银行向银行提供的净货币供给为[image: ]，那么货币市场出清条件即为：
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产品市场出清条件为：

[image: ]

模型中，银行决定了名义的信贷供给水平Bt，企业家决定了实际的信贷需求水平bt，那么信贷市场的出清将决定价格水平，即[image: ]。为了分析通货膨胀的决定，我们首先定义货币乘数ψt=Bt/Mt，由于贷款是银行创造的信用货币，该乘数意味着1单位基础货币可以创造的信用货币的数量。当货币乘数给定时，中央银行的货币供给就最终决定了银行信贷供给的名义水平Bt，进一步可得价格的决定方程为[image: ]。

结合货币政策规则可得通货膨胀水平的决定方程如下：
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结合（7-7）式和财政政策规则（7-30）式，可以得到货币乘数为：

[image: ]

这意味着流通中现金比例的增加将降低银行信用货币创造的货币乘数，其原因在于：中央银行直接向银行供给的1单位货币可以支持银行扩张[image: ]单位的信贷，即银行货币的创造；中央银行间接向银行供给的1单位货币，由于通过财政渠道成为家庭部门的存款，本身会占用ρ单位的准备金，余下1-ρ单位的货币最终只能支持[image: ]单位的信贷扩张。当ϕt=1时，此时中央银行完全通过间接方式向银行供给货币，那么货币乘数则下降到[image: ]。

（二）均衡及其基本性质：长期通货膨胀与产出决定

由于考虑到广义货币存量增长率并不总是为零，货币存量Mt将是一个带有趋势的变量，那么相关的名义变量，如名义贷款Bt等，也将是非平衡变量，我们需要将模型的均衡方程组写为关于广义货币存量增长率[image: ]的函数。同时，我们保证逻辑上具有如下一致性：当ϕt=1时，家庭部门持有所有的货币存量并将其供给银行，并且中央银行并不向银行供给货币；由于均衡时有[image: ]，那么货币供给增长率γM，t将对中央银行的借款利率[image: ]不产生直接影响。基于这两点考虑，我们进行如下设定。

设定A7.1：[image: ]

。

设定A7.2：[image: ]。

命题P7.1（中央银行再融资名义利率与银行贷款利率的决定）：当设定A7.1和A7.2满足时，中央银行再融资的名义利率和银行贷款的名义利率的决定方程分别如下：

[image: ]

[image: ]

证明：将设定A7.1分别代入（7-8）式和（7-9）式即可得到。由此，该命题得证。

当ϕt=1时，由（7-35）式可得[image: ]，那么广义货币存量增长率γM，t将对中央银行对银行体系再融资利率[image: ]不产生直接影响，这就保证了逻辑上的一致性。

由（7-35）式和（7-36）式可得：

[image: ]
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其中，[image: ]、[image: ]、[image: ]，分别为对应变量的实际利率。由于存款准备金的实际利率为RX，t=1，那么我们在均衡的分析时将其视为常数。

命题P7.2（货币政策模型的均衡系统）：当外生变量[image: ]的序列给定后，[image: ]共计19个内生变量均衡值，由（7-11）式、（7-12）式、（7-15）式—（7-26）式、（7-30）式、（7-31）式、（7-34）式、（7-37）式和（7-38）式共计19个方程构成的方程组共同决定。

证明：通过整理各行为主体的决策函数、约束条件和各个市场的均衡条件，即可得到以上命题。

这19个内生变量的均衡一旦决定，其他变量的均衡皆由此决定。比如，净通货膨胀率水平[image: ]，辅助变量[image: ]，货币存量的实际水平[image: ]，存款的实际水平[image: ][12]。

定理T7.1（长期通货膨胀的货币面纱）：在长期，通货膨胀的稳态值完全由广义货币余额增长率所决定，即π=γM。

证明：由（7-33）式可得稳态时有ψb（1+π）=ψ（1+γM）b，从而可得π=γM。由此，该定理得证。

通货膨胀水平的稳态代表了长期通货膨胀水平，而长期通货膨胀水平等于广义货币存量增长率的长期水平，因此，我们的模型支持了货币主义的观点：通货膨胀无论何时何地都是一个货币现象（Friedman 1963），或者说通货膨胀只是一层货币面纱。

命题P7.3（广义货币供应量增长对银行的名义补贴效应）：当财政政策规则ϕt＜1且外生给定并独立于广义货币余额增长率时，广义货币余额的增加将使名义贷款利率和名义中央银行再融资利率之间的利差扩[image: ]大，即。

证明：由（7-35）式和（7-36）式可以得到利差为[image: ]，由（7-34）式可知ψt是仅仅关于变量ϕt的函数，由于ϕt＜1且外生给定，从而可以得到一般均衡性质[image: ]。由此，该命题得证。

银行利润函数（7-10）式显示，银行的名义利润是[image: ]的增函数。在设定A7.2的约束下，有[image: ]。因此，货币增长率γM，t的增加和中央银行对银行供给[image: ]的货币增加，均会增加银行的名义利润，即产生了间接的转移支付。命题P7.3揭示了货币供给增加对银行名义利润的转移支付的内在机制，即银行可以通过从中央银行获得相对于贷款利率的低成本货币，来支持信贷扩张和信用货币的创造。

定理T7.2（货币政策非中性定理）：当财政政策规则ϕt外生给定并独立于广义货币存量增长率时，广义货币增长率与稳态均衡贷款实际利率呈现负相关关系，即[image: ]。由此从供给侧形成产出效应。

证明：由（7-38）式可得稳态时有：[image: ]。由（7-20）式可得稳态的存款利率为r=1/β，并结合RX=1和π=γM可得：

[image: ]

由该式可得，[image: ]。当广义货币存量的增长率能够影响实际贷款利率水平时，就能进一步对实际信贷需求、投资和产出等变量产生影响，即货币非中性。由此，该定理得证。

（三）模型稳态均衡的数量分析

为了更直观地理解稳态的广义货币存量增长率对主要变量稳态水平的影响，我们这一部分通过计算模型的稳态进行相关的模拟。首先，我们将命题P7.2中涉及的19个内生变量构成的方程组写成稳态的形式，并给出了模型稳态的详细计算步骤，具体由附录A4给出。然后，我们确定模型中的参数值，具体由表7-1给出。其中，许多参数都是在DSGE模型的标准值的取值范围内，如α和β等参数。为了保证银行部门产生的铸币税收入为正，那么由稳态时[image: ]和[image: ]可得参数δΓ面临的约束条件为[image: ]。为了保证企业家的信贷约束至少是紧约束，即RK＞R成立，并结合稳态方程[image: ]，可以得到[image: ]这一约束条件，那么当γM=0时，我们对参数Γ的设定满足该约束条件。另外，我们先设ϕ=0，然后在后面的部分再放宽该设定以分析财政政策的作用。

表7-1 参数

[image: ]

我们模拟广义货币存量增长率的稳态值在0—1变化时，对贷款实际利率等变量的稳态值的影响，模拟结果由图7-2给出。结果显示，随着广义货币存量增长率的增加，贷款实际利率随之下降，实际的信贷水平也随之增加。根据定理T7.1，稳态时π=γM，那么稳态的广义货币存量增长1倍也将使通货膨胀率增加1倍，这正是通货膨胀的货币面纱。名义广义货币存量的增加使实际信贷扩张，从而增加了经济中的投资和产出水平，这正是货币政策的非中性。

[image: ]

图7-2 广义货币存量增长率对主要变量稳态水平的影响


五、动态特征：名义金融刚性、财政刺激效应和货币流通速度

（一）名义金融刚性对货币政策的影响

这一部分，我们将分析广义货币存量变动带来的动态影响，我们把广义货币存量增长率的稳态值设为0，并将γM，t的变动设定为如下形式：

[image: ]

其中，εM，t表示t期的冲击，ρM用以刻画冲击的持续性。我们取ρM=0.9，模拟第1期广义货币存量增长率突然增加50%的影响，即εM，1=0.5，且当t＞1时，εM，t=0，模拟的参数仍然来自表7-1，模拟结果由图7-3给出。

[image: ]

图7-3 广义货币存量增长冲击的动态影响[13]

模拟结果显示，当广义货币存量增长率突然增加50%时，总通货膨胀率的变动低于50%，而净通货膨胀率πt=Πt-1与总通货膨胀率Πt变动同比例。因此，尽管净通货膨胀率在稳态时完全与广义货币存量增长率相等，但净通货膨胀率在动态中的反应显然低于广义货币存量增长率的变动，那么根据货币数量论的数量方程式，如果货币流通不变，则广义货币存量增长率与通货膨胀率之间变动的缺口将由正的产出增加所吸收，即货币非中性将显现。这一点非常重要——在相当多的新兴市场经济体或转型经济体中，货币存量变化有时反而伴随着通货膨胀的稳定性，甚至存在通货紧缩。这里的基本逻辑是：如果中央银行基础货币扩张的目的是供给侧，那么广义货币存量变动的内在推动力是，基础货币增量旨在满足企业融资需求由此推动资本形成和产出扩张。那么，这些经济体面临的主要典型事实是“货币扩张—信贷扩张—资本存量扩张—产能过剩—通货膨胀不显著”[14]。

模型中，由（7-36）式可以判别，名义贷款利率的决定可以分解为两个部分：一是名义资金成本部分[image: ]；二是银行的名义经营成本部分Γψt，我们将其定义为金融中介成本。资金成本涉及的是名义利率，这部分名义成本是可变的，它随着广义货币存量增长率的变动而变动；我们将财政政策规则设定为ϕt=0，名义金融中介成本[image: ]是固定不变的，这表现为“名义金融刚性”[15]。因此，由于名义金融刚性的存在，广义货币存量的增加尽管不改变名义的中介成本，但由于使得通货膨胀预期上升，就降低了实际的中介成本，从而搭建起一座联通名义广义货币存量与实际贷款利率的桥梁。

实际贷款利率的下降增加了企业家的实际贷款需求，从而使得企业家的资产负债表扩张并增加了资本的购买，这就推高了资本的价格，并使资本品生产商追加投资，最终使得广义货币存量的增加推动了产出水平的上升。由于通货膨胀的上升程度较大，那么实际贷款利率的下降与名义贷款利率上升并存，因此，我们的结论支持古德哈特的观点，“名义利率水平并不是货币政策的良好指标，名义利率的上升往往与实际利率下降是一致的”（Goodhart 1984）。

尽管我们主要讨论的是数量型货币政策的非中性性质及其作用，但利率政策也能够对经济产生影响。具体而言，当中央银行选择借款利率[image: ]而非广义货币存量增长率γM，t作为政策工具时，由（7-35）式可得内生的广义货币存量增长率为：

[image: ]

从局部均衡性质来看，我们得到[image: ]，这表明当中央银行降低向银行供给的货币的利率时，将使广义货币存量内生增加。这表明，数量型政策与利率政策在一定程度上具备等价性。

（二）货币存量增长纪律性下的财政扰动

在上一章，我们已经分析了财政政策对货币政策的外力干扰。这一部分，我们将在一般均衡框架下，进一步分析由基础货币和银行部门融资支持的财政政策及其作用。当财政政策工具ϕt的稳态值是ϕ＞0时，ϕ的增加将使家庭部门获得更多的货币，家庭部门将逐渐成为实现银行货币需求的另一大供给主体。值得说明的是，我们的理论与已有的财政赤字货币化的理论不同：财政赤字货币化是中央银行被动地为财政部门产生的预算赤字透支，那么政府债务的失控将导致中央银行无法控制货币总量，最终会导致历史上出现的恶性通货膨胀。在我们的理论中，由于中央银行首先决定了广义货币存量的增长率，在货币总量控制的前提下，中央银行将向银行供给货币余额来为财政政策提供货币融资支持。

命题P7.4（货币纪律性对财政政策的正向约束）：当广义货币存量增长率给定、财政政策规则ϕt外生给定并独立于广义货币存量增长率时，财政政策强度ϕ的增加将降低稳态均衡的贷款实际利率，即[image: ]。

证明：结合（7-34）式和（7-39）式可得稳态时有：

[image: ]

由该式可得，[image: ]。由此，该命题得证。

该命题证明了财政政策的非中性作用。我们的理论模型与凯恩斯主义的财政政策非中性的渠道不同。在凯恩斯主义看来，在IS-LM框架下，财政扩张通过刺激总需求使IS曲线向右移动，从而降低均衡利率水平并提高均衡产出。命题P7.4指出，财政政策的作用是通过名义金融刚性的渠道降低实际贷款利率，从而刺激投资来提高均衡的产出水平。

为了更好地理解模型中财政政策的作用，我们同时模拟财政政策参数ϕ和广义货币存量增长率的稳态值γM在0—1变化对主要内生变量均衡的影响，模拟结果由图7-4给出。结果显示，随着ϕ的增加，实际贷款利率下降并刺激了均衡的实际贷款水平的上升，最终扩大了经济中的投资和产出水平。同时，由（7-42）式可得[image: ]，这意味着财政政策的边际作用随着货币政策的扩张（更高的广义货币存量增长率）而减弱。这里的政策含义是——虽然财政政策对货币政策是一种外力干扰，但货币纪律性（严格设定广义货币供应量增长率）有助于抑制赤字货币化，并有利于实现财政政策目标。这也是财政政策与货币政策在现实中互为SPV的一个解释。

[image: ]

图7-4 广义货币存量增长率与财政政策强度对主要变量稳态的共同影响

（三）基于流体动力学的衍生分析：内生货币流通速度

当我们具体分析了从供给侧理解货币政策效应的一般均衡模型后，“流向”问题得以根本解决，但是，在流体动力学思维框架下，“流速”问题有待进一步论证。根据经典的货币数量论对定义货币流通速度Vt的定义，那么有：
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根据货币主义的观点，货币流通速度随着货币供给的增加而降低。接下来，我们将通过模拟来验证我们的模型与货币主义关于货币流通速度的观点之间存在一致性。由前面分析可知，价格水平为[image: ]，将其代入（7-43）式可得内生的货币流通速度决定如下：
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当ϕt=0时有[image: ]，那么货币流通速度完全由实际产出和实际信贷水平这两个实际变量所决定。接下来，我们仍然用表7-1给出的参数，模拟广义货币存量增长冲击对货币流通速度带来的影响，结果由图7-5给出。结果显示，广义货币存量的增加的确使得内生的货币流通速度下降，这与货币主义的观点相一致。
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图7-5 广义货币存量增长冲击对货币流通速度的影响


六、结论性评价

Goodhart（2009）曾犀利地指出：“许多宏观经济理论家，十分憎恶对其早先得出的经济认知形象做任何改动……这导致了宏观经济理论的技术水平和实践政策分析之间的分歧持续增大。对此，我深切地同情政策制定者，他们必须应对现实情况，却又不能驳倒理论家们更加精致和易于驾驭的模型。”本章所提出的中央银行供给学派理论，旨在弥合存在于理性世界的货币经济模型理论与生活在真实世界的政策制定之间的分歧。或者，更直白地，本章旨在以真实的政策制定和执行逻辑重新界定货币政策理论运行。

第一，自凯恩斯以来，无论是凯恩斯主义还是新古典学派，都不否认货币政策在总需求调节中的作用，我们亦然。但是，经济学家长期受到货币政策与产出之间关系的困扰。如果经济主体的决策是最优的，那么货币存量的变化完全引致价格变化，对产出应无影响，这就是原教旨意义上的“货币中性论”。但是，无论是统计还是观察，货币政策的确具有产出效应（参见Blanchard 1990），问题是，产生这一效应的原因是什么？与大部分研究一样，我们从供给侧入手；与大部分研究不一样，我们立足于资本形成而非劳动力市场扭曲。这是因为，既然金融中介和金融市场的核心作用之一在于储蓄动员，那么，面向金融中介和金融市场提供备用货币的中央银行，当然地介入了资本形成，因而当然地具有产出效应。

第二，货币政策产出效应因存在成本，故不能滥用。一方面，本章仍然得出了“通货膨胀无论何时何地都是货币现象”的货币主义基本结论。那么，通货膨胀就是由货币政策带来的产出效应的成本。另一方面，产出效应的确可以因产能和产出的增长——两者都与货币政策有关，前者与货币推动资本形成有关，后者与资本形成和流动资金贷款有关——而形成价格下压力，但是这仍然构成了产出效应的另外一种成本，即产能过剩。当产能过剩局面形成时，货币政策的产出效应必然弱化，且有可能形成资产价格膨胀和企业部门的资产负债表危机。

第三，本章是在货币政策的流体动力学框架构建基本完备的情形下，对货币政策作为广义货币存量“总闸门”的运行效果的系统性分析。在我们的框架下，基础货币调整对融资成本、全社会资本形成、产出、通货膨胀等各变量都具有影响。同时，考虑到内摩擦和外部作用力效应，严格而独立的货币存量增长目标有助于降低金融市场和财政政策对货币和产出的扰动。因此，货币政策的独立性，既是中央银行针对金融中介体系的独立性，当然也是中央银行针对财政当局的独立性。作为对第三章的呼应，货币政策的有效运行——无论是中性还是非中性——都立足于市场主体的分散化决策基础。因此，中央银行作为货币稳定、经济稳定和金融稳定的守护者，绝非越俎代庖，而是设定目标，并推动目标执行在微观多元化主体决策层面的激励。需要反复强调的是，货币政策秩序是现代中央银行存在的前提。否则，经济社会仅需要财政当局即可。

第四，需要提示的是，本章的研究框架在技术层面上存在与传统视角的两点差别：一是基于陆磊和刘学（2021）对货币供给和货币需求的重新定义和定位，我们在动态模型中刻画出了银行信用货币创造机制，这有助于结束“存款创造贷款（DCL）还是贷款创造存款（LCD）”的争议。二是将名义金融刚性引入分析，从而搭建起名义货币供给连接实际贷款利率等实际变量的桥梁，而货币非中性的结论并不依赖凯恩斯主义的不完全竞争和价格粘性。在本章对货币非中性的理解基础上，下一章我们将引入抵质押融资，探讨资产价格膨胀，以及由此产生的货币超级中性，即最优货币政策规则。


附录A4 模型的稳态均衡系统及稳态计算

当外生变量[image: ]的稳态值[image: ]给定后，由命题P7.2可知，19个主要内生变量的稳态值[image: ]的均衡由如下19个方程构成的方程组共同决定：
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其中，（A4-1）式—（A4-19）式分别对应（7-11）式、（7-12）式、（7-15）式—（7-26）式、（7-30）式、（7-31）式、（7-34）式、（7-37）式和（7-38）式。

接下来，我们对模型的稳态进行计算。

首先，我们由（A4-8）式、（A-14）式和（A4-18）式可知：Q=1、[image: ]且r=1/β。结合（A4-15）式、（A4-18）式和（A4-19）式可得稳态值Π、RM和R。

由（A4-1）式和（A4-3）式可得：
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结合（A4-4）式、（A4-6）式、（A4-12）式和（A4-20）式可得：
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由（A4-2）式和（A4-10）式可得：
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结合（A4-21）式和（A4-22）式可得RK的值为：
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代入（A4-2）式可得：
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结合（A4-7）式和（A4-11）式消去wh可得：
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将其代入（A4-9）式可得：
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结合（A4-22）式和（A4-26）式可得：
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由此，我们解得K的值，然后将其代回（A4-26）式可得Y的值，将Y代回（A4-25）式可得Lh的值，将Lh代回（A4-7）式可得wh的值。当这些变量的值确定后，由（A4-12）式可得we的值，由（A4-20）式可以得到N的值，由（A4-3）式—（A4-5）式可以分别得到b、Πe和Ce的值，由（A-13）式可得I的值。
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[1] 参见Friedman和Schwartz（1963）。

[2] 我们并不否定货币政策在需求面的基础性变量作用，也不完全忽视Keynes（1936）的名义刚性传统。只是，我们从中央银行（至少是部分中央银行）角度，提出货币与产出的另外一种重要关联——资本。这里的例子有很多。比如我们在《货币论》第一卷阐释的东亚金融危机案例中，企业大量借入外债，在中央银行层面必然演变为外汇储备增长和本国基础货币增长。其理论结果是，一国的资本形成将超过本国储蓄所能支撑的水平。实际上，这就演变为“中央银行通过基础货币发行形成物质资本”的过程。

[3] 严格说，如果存款人将持有的现金完全存入银行，由于存款人无法发行货币，中央银行此时自然是新增货币的垄断供给者。

[4] Jakab和Kumhof（2015）也意识到了已有理论犯了第一类错误，他们的模型致力于解决第一类错误，但没有直面第二类错误涉及的问题，因此在货币供给与货币需求的主体定位上仍然落入传统的窠臼。

[5] 尽管我们的模型结论看似是“新瓶装旧酒”，但不同于凯恩斯主义、新凯恩斯主义和货币主义的理论，我们的结论是基于货币经济真实运行的理论模型，并且是在一个一致的理论框架中同时兼容了这些具有分歧的货币思想。并且，只有理解了本章的货币非中性，才能更好地理解我们下一章的货币超级中性。

[6] 尽管“真实票据说”存在缺陷，但Goodhart（2009）认为其贡献在于“它确实统一了宏观货币与金融稳定的目的”，并且“如果中央银行限制对基于真实交易的商业票据的贴现，它就同时稳定了通货膨胀及银行/金融体系”。在我们下一章的研究中，将提出贷款准备金这一货币政策工具如何能够克服该缺陷，并同时实现货币与金融稳定。

[7] 这类标的物通常是流动性较好的国债。如果标的物的流动性较差，则不能满足中央银行的日常操作。

[8] 从这个意义上来说，货币政策是对某种结果的调整——当金融中介体系和财政当局对债券发行、企业股权和债权投资做了最优跨期决策后，货币当局作为金融市场和流动性状况的观察者，对上述行为的结果进行评估和预期，并由此做出自身决策。不能排除，货币政策决策是“配合型”的。即，当财政当局决定增发债券，金融体系决定增加信贷或投资，则银行间市场利率必然上行。无论是否出现所谓“挤出效应”，为维持目标利率（或金融体系流动性合意状况），中央银行都可能实施放松性公开市场操作。穿透看，这等于中央银行直接配合了财政扩张，或者等于中央银行直接持有了商业银行的私人资产。那么，货币政策就具有了“顺周期”性。而这种顺周期特性并不是需求面政策，而是供给侧内核——无论是货币市场的供给，还是资本形成的供给。

[9] 这些利率均为名义总利率或毛利率（gross interest rate）。

[10] 我们的动态模型中没有银行间市场等交易的摩擦，广义货币的增长率与基础货币的增长率因而相同。同时由于现实中更加关注广义货币的存量及变动，我们在后文中更多时候用γM表示广义货币的增长率。

[11] 这种情况是所谓的MMT讨论过的一种情景（参见Wray 2012），但这不是我们研究的关注点。

[12] 在之后的分析中，我们将去掉时间下标的内生变量记为对应变量的稳态水平，以此分析稳态的货币供给增长率与稳态的通货膨胀水平之间的关系，即货币供给与长期通货膨胀之间的关系。

[13] 除了γM为变动的绝对水平外，其他变量均为相对于稳态水平的偏离程度。

[14] 有兴趣的读者可以从相当多的东亚经济体中找到证据。比如，日本在长期零利率政策下，2015年以来，通货膨胀率在多数年份稳定在0—1%，GDP增速保持在2%—3%。在中国，中央银行关注信贷和社会融资增量是十分明显的目标取向，同时，通货膨胀率始终控制在目标范围内。参见吴晓灵、陆磊主编的《中国金融政策报告》（各年度）、陆磊（2014）《基于微观基础的货币理论与政策优化》。

[15] 我们定义“名义金融刚性”的理由是：银行经营过程中的非利息成本是相对固定的，比如银行网点等名义成本在长期相对固定。


第八章 中央银行的预期学派：货币的时间价值、货币政策超级中性理论和最优货币政策规则

就政策本身来说，联邦储备体系长期以来都承认，用何种担保物品来扩张信贷，与信贷的最终用途基本上没有关联。

——Milton Friedman，A Program for Monetary Stability，1960

很多读者可能有些吃惊，但这是事实：美联储并不直接控制流通中的货币，它并不印钱，它印的是银行准备金。

——Atif Mian，and Amir Sufi，House of Debt：How They（and You）Caused the Great Recession，and How We Can Prevent It from Happening Again，2014


一、引言

我们于第三章起着重讨论的“货币政策秩序”，为本书奠定了基本哲学基础——在认识论上，货币政策是一种反馈机制，而不是主动决策机制。仅中央银行和现代货币政策远远晚于货币流通这一历史事实就足以说明，至少在近现代工业化萌芽之前，中央银行并不是必要的制度安排。货币政策需要考虑的问题绝非“上有政策、下有对策”，从中央银行诞生起，其职责就是对分散化的经济主体决策所可能形成的总量性名义与实际变量变化进行必要的矫正。基于这一认识论，在方法论上，货币政策的观测、响应、决策、再反馈等全流程构成了一个流体动力学系统，实际上是一个“微观主体决策、货币政策反馈”的动力机制。因此，基于上述基本认识论和方法论框架，我们的分析自然地从《货币论（第一卷）：货币与货币循环》开始，论证在“不存在中央银行”的背景下，微观主体决策的基本特征。在第二卷中，我们首先需要讨论的问题是——为什么需要中央银行？以及货币政策存在的理由何在？经过概括性的史学分析和利用物理学的流体动力机制进行近似模拟，我们基本可以勾勒货币政策与中央银行的概貌。在第七章的分析中，我们终于得以把这一动力机制系统的几乎全部要素加以囊括——货币政策作为备用水闸的调节理由、水流在不同方位上所受到的内摩擦、除干流之外的支流外部作用，由此得到对最终调节效果的分析判断，即货币政策是否以及在多大程度上影响了名义量（价格）和实际量（产出）。

但是，我们的天空仍然存在一朵“乌云”——货币政策的理想与现实之间仍然存在差距。再度借用流体动力学框架作譬喻，以都江堰水利设施灌溉成都平原千里沃野固然是理想，但是岷江水有可能因地质条件而演变为地下河。这一比喻试图说明，货币政策效果与初衷之间仍然存在可能的偏离度。于是，本章从两个维度展开分析。

第一，动态一致的金融体系微观决策机制。早在第一卷，我们关注的首要切入点即金融中介体系对货币交易的基础性作用（陆磊和刘学2021）。作为与第一卷关于金融中介体系“脱实向虚”和资产价格膨胀研究遥相呼应和动态一致，本章的动态模型将在中央银行和货币政策的框架内讨论资产价格膨胀与资产泡沫化。我们将模型中货币所呈现的作用称为“货币政策超级中性”（hyper-neutrality）。货币政策超级中性同时涵盖了超中性和非中性的内容，前者为广义货币存量增长率不影响产出的增长率，后者为广义货币存量冲击会影响产出水平。除此之外，货币超级中性还呈现了广义货币存量对资产价格的影响：广义货币存量增长率会增加名义资产价格的增长率（货币超级中性的强效应），还会影响资产价格的水平值（货币超级中性的弱效应）。把金融中介体系始终如一地引入分析框架，是我们研究货币政策在方法上的动态一致性。

第二，动态一致的时间价值定义与分析框架。在本卷第一章，我们把中央银行的存在性归结为单一因素——货币的时间价值。回顾当时的讨论，这一框架的出发点仍然是“跨期”。一旦跨期，则一切事物都具备了时间价值。那么，中央银行的预期管理或者说“前瞻性指引”就成为影响时间价值的重要政策参数。在本章，我们的工作之一是对涉及货币政策的几个主要跨期变量给出时间价值分析。具体看，货币的时间价值决定了消费和储蓄，资本的时间价值决定了投资和产出，信贷资产的时间价值决定了金融体系的稳定性。其中，最基础的是货币的时间价值，这是一系列分散化决策的原始参考值。因此，当货币政策对其目标作出反馈时，相应变量的时间价值均发生改变。把时间价值分析贯穿始终，是我们研究货币政策在主要变量上的动态一致性。

根据本章的分析结论，当货币政策具备超级中性性质时，货币政策规则有必要从实证型转向规范型。回顾第六章总结的货币政策制定规则一般形式：[image: ]，本章将给出广义价格体系作为政策目标的理由，同时呈现一个兼顾通货膨胀目标、资产价格膨胀、剔除金融业增加值的产出目标的最优货币规则。


二、基本模型的扩展：引进抵质押品的生产和交易

本章的DSGE模型是在第七章基本模型基础上的扩展，基于信贷市场的不完备性，增加了抵质押品生产商这一独立部门。由此，相关结论与作为理想状态的第七章相较，具备较大差异。但这一差异是有意义的，既反映了客观世界的真实状态，也为货币政策规则优化及工具箱完善提供了现实基础。除了抵质押品生产商的引进，其他各部门设计与第七章无本质区别，为避免重复表述，我们在模型设定中做更为简练的说明。

（一）银行

银行的资产负债表为：

[image: ]

家庭向银行提供的存款满足条件：

[image: ]

存款准备金率为ρ，则资产负债约束条件为：

[image: ]

银行在t+1期获得的利润为：[image: ]。基于无摩擦假设，则：

[image: ]

准备金约束条件变形为：

[image: ]

银行利润为：

[image: ]

在利润最大化目标下，通过构建拉格朗日函数，得到银行的货币需求和信贷供给函数分别如下：

[image: ]

[image: ]

[image: ]

银行的利润函数为：

[image: ]

（二）企业家

企业家的资产负债表为：

[image: ]

由于引进了抵质押融资机制，企业家的资产负债情形与第七章出现差异。在（8-11）式中，Kt+1为企业家在t期期末购买的资本，[image: ]为资本的相对价格，[image: ]为抵质押品的相对价格且Qt为其名义价格，Nt为企业家在t期期末的股权资本，[image: ]为获得的贷款的实际值。企业家在t期将从资本品生产商购买的资本租给产品生产商，在t+1期每单位资本可获得的租金为rK，t1+，同时可以将折旧后的资本以该期的价格卖给资本品生产商，资本的折旧率为δ，资本收益率RK，t1+为：

[image: ]

企业家面临的信贷约束为：

[image: ]

其中，[image: ]为由预期产生的辅助变量。结合资产负债表可以得到简化后的实际利润为：

[image: ]

其中，[image: ]，由此可以定义辅助变量[image: ]。结合资产负债表与信贷约束可以消去Kt+1，从而得到新的信贷约束如下：

[image: ]

通过构建拉格朗日函数：

[image: ]

得到一阶条件为：

[image: ]

其中，µt为信贷约束的拉格朗日乘子。假设θ没有足够大，那么[image: ]总是成立，因此信贷约束总是紧约束。由两个一阶条件可以得到：[image: ]。由于[image: ]，因此，当[image: ]时必然有[image: ]，此时的均衡满足ht=0；当抵质押品交易的均衡ht＞0时，那么有[image: ]，此时由[image: ]且Rt＞φt可得等价条件为[image: ]。我们的分析集中在抵质押品交易ht＞0时的均衡，于是可以得到：

[image: ]

该式等价于抵质押品的定价函数：

[image: ]

结合[image: ]和µt＞0可得，抵质押品交易均衡ht＞0的条件为[image: ]。由此得到：[image: ]。由（8-15）式

可得：

[image: ]

[image: ]

与第七章一致，参照BGG（Bernanke、Gertler和Gilchrist 1999）的设定，企业家总的消费为：

[image: ]

整个企业家部门在t期期末的净资产更新方程为：

[image: ]

其中，[image: ]为企业家在产品生产中获得的劳动收入。

（三）抵质押品生产商

这是我们在本章引进的全新部门。根据专业化分工，抵质押品生产商具备生产新的抵质押品的技术，其生产函数如下：

[image: ]

其中，0≤ϑ≤1，Ih，t为用于生产新的抵质押品的投入，其投入来自产品生产商的产品，Ah为技术参数。抵质押品生产商的实际利润水平为：

[image: ]

因此，抵质押品生产商选择生产投入Ih，t以最大化实际利润[image: ]，从而得到一阶条件为：

[image: ]

当ϑ=0时，抵质押品的价格为qt=1/Ah，此时抵质押品的供给完全弹性，其均衡由需求决定，且利润[image: ]；当ϑ=1时，抵质押品的投资为Ih，t=0，抵质押品的总供给为Ht=Ht-1=H0，此时抵质押品的供给完全无弹性且利润[image: ]。

当0＜1＜ϑ时，抵质押品的总供给为：

[image: ]

从而可得对应的利润为：

[image: ]

（四）家庭

与第七章类似，家庭部门的优化问题是选择[image: ]最大化值函数（value function）：

[image: ]

由于引进了抵质押品生产部门，约束条件变形为：

[image: ]

其中，[image: ]、[image: ]和[image: ]分别为家庭部门获得来自银行部门、资本品生产商和抵质押品生产部门的实际利润。家庭部门优化问题的一阶条件为：

[image: ]

[image: ]

家庭部门的名义随机贴现因子为[image: ][1]，则一阶条件（8-26）式可以写为[image: ]。

（五）产品生产商

与第七章一致，生产函数为：

[image: ]

产品生产商最大化利润的一阶条件为：

[image: ]

[image: ]

[image: ]

我们考虑在一个经济增长的环境，将技术水平设定为：

[image: ]

（六）资本品生产商

资本品生产商的资本积累为：

[image: ]

考虑在资本品生产过程中的成本函数为[image: ]，参数κ用以刻画成本产生的强度，γK为资本存量增长率的稳态值。资本品生产商的实际利润为：

[image: ]

资本品生产商的优化问题为选择当期的投资最大化利润的现值[image: ]由此可以得到一阶条件为：

[image: ]

（七）政府

与第七章一致，货币当局遵循简单的数量规则如下：

[image: ]

存款准备金的利率为：

[image: ]

财政当局转移支付与铸币税为：

[image: ]

财政政策规则为：

[image: ]

（八）市场出清条件、通货膨胀和货币乘数

货币市场出清条件为：

[image: ]

抵质押品市场出清条件为：

[image: ]

产品市场出清条件为：

[image: ]

通货膨胀决定方程为：

[image: ]

货币乘数为：

[image: ]


三、扩展模型的均衡与稳态分析

（一）均衡判定

与第七章的基本模型一致，我们做如下设定：

设定A8.1：[image: ]。

设定A8.2：[image: ]。

由于我们的研究主要集中在存在抵质押品交易的均衡，那么在稳态均衡时，要求抵质押品的实际收益率大于贷款的实际利率，同时为了保证贷款的实际利率大于存款的实际利率，我们需要对家庭部门的偏好与相关参数进行如下设定。

设定A8.3：σ=0，即家庭部门的偏好是拟线性的（quasi linear）[2]。

设定A8.4：[image: ]。

设定A8.3使实际存款利率的稳态值为[image: ]。同时，设定A8.4意味着rg＜这一经典关系成立。设定A8.4则等价于[image: ]。

设定A8.5：[image: ]，其中，[image: ]。

设定A8.6：θ＜1。

设定A8.7：[image: ]，其中，[image: ]。这一设定保证了稳态时由银行部门产生的实际铸币税为正。稳态时[image: ]，那么RM＞RX=1等价于参数δΓ面临的约束条件为[image: ]。

当设定A8.1和A8.2满足时，与第七章一致，中央银行再融资的名义利率和银行贷款的名义利率的决定方程分别如下（证明参见第七章命题P7.1）：

[image: ]

[image: ]

当ϕt=1时，广义货币存量增长率γM，t对中央银行再融资利率[image: ]不产生直接影响，此时：

[image: ]

[image: ]

命题P8.1（扩展模型的均衡系统）：当外生变量[image: ]的序列给定后，[image: ]共计22个变量的均衡值由（8-11）式、（8-12）式、（8-16）式—（8-20）式、（8-22）式、（8-23）式、（8-25）式—（8-30）式、（8-32）式、（8-33）式、（8-40）式—（8-42）式、（8-45）式和（8-46）式共计22个方程构成的方程组共同决定。

证明：通过整理各行为主体的决策函数、约束条件和各个市场的均衡条件，即可得到以上命题。以上方程在附录A5中重新整理给出。

（二）稳态分析

去掉趋势后的平稳变量[image: ]定义如下：[image: ]，[image: ]，[image: ]，[image: ]，[image: ]，[image: ]，[image: ]，[image: ]，[image: ]，[image: ]，[image: ]，[image: ]，[image: ]，[image: ]。其中，[image: ]，因此Zt的增长率为[image: ]。同时，产出的增长率为[image: ]，资本存量的增长率为[image: ]，那么在稳态时有γZ=γY=γK，即Zt的增长率即为产出等变量的平衡增长率（balanced growth rate），我们将其统一记为g，即g=γZ=γY=γK。由于g是关于γ等参数的函数，在后文的分析中，我们也将其视为给定的参数。

模型去掉趋势后的14个变量[image: ]和8个平稳变量[image: ]的均衡由对应的均衡系统（A6-1）式—（A6-22）式所构成的方程组所决定。我们将去掉时间下标的内生变量记为对应变量的稳态水平，稳态计算过程由附录A7给出。

命题P8.2：当设定A8.1—A8.5满足时，稳态时有[image: ]。

证明：由前述分析可知当[image: ]时抵质押品交易的均衡满足ht＞0。由于稳态时有[image: ]且[image: ]。因此，[image: ]等价于[image: ]，即[image: ]。由此，该命题得证。

命题P8.3：当设定A8.1—A8.6满足时有µ＞0，即企业家的信贷约束在稳态时为紧约束。

证明：经过附录A7的计算可以得到稳态时有[image: ]，由此可以得到[image: ]，那么[image: ]等价于[image: ]。进一步由[image: ]可得[image: ]，该不等式等价于[image: ]且θ＜1。由此，该命题得证。


四、三个维度的名义与实际时间价值：存款货币、信贷资产与资本

（一）存款货币的时间价值与通货膨胀

家庭部门持有的货币最终都以存款货币的形式供给银行，货币的时间主要体现为存款货币的时间价值。由于我们的模型设定在一个信用本位而非金属本位的货币经济环境，并且家庭部门是由代表性的主体构成，从而可以不考虑银行的挤兑问题，这就意味着货币的名义时间价值是稳定的[3]。这里，存款的名义利率是存款货币的名义时间价值，简单说，任何一个货币跨期交易合约所确定的名义价格都意味着当前1单位货币的未来值，因此是货币的名义时间价值。

命题P8.4（公众的跨期决策因素和存款的名义利率决定机制）：当设定A8.3满足时，家庭部门的名义随机贴现因子[image: ]仅由通货膨胀决定，且名义存款利率为：

[image: ]

证明：当σ=0时有[image: ]，有：[image: ]。由一阶条件[image: ]可得[image: ]，将该式进行二阶泰勒展开可得名义存款利率由（8-47）式决定。由此，该命题得证。

命题P8.5（预期通货膨胀与存款货币的名义时间价值正相关）：通货膨胀预期的上升将使名义存款利率上升，即[image: ]。

证明：由（8-47）式可得，[image: ]。由此，该命题得证。

定理T8.1（长期通货膨胀的货币面纱与存款货币的实际时间价值）：当γZ给定时，通货膨胀的稳态值完全由广义货币存量增长率决定，即[image: ]；无论通货膨胀是否可以被市场完美预见，存款货币的实际时间价值均由贴现因子给定。

证明：由（8-33）式可得稳态时有[image: ]。根据费雪方程式，

由（8-47）式[image: ]，可得实际利率为[image: ]。在一个通货膨胀可以被完美预见（perfect foresight）的经济环境中有[image: ]，那么实际利率为[image: ]，即货币的时间价值是稳定的。当通货膨胀无法被完美预见时，如果不考虑高阶效应（higher order effect），那么（8-47）式变为[image: ]，此时实际利率仍然为[image: ]；即使考虑高阶效应，由于通货膨胀的风险[image: ]通常相对较小，那么货币政策变化产生的通货膨胀预期的变动即使较大，实际利率的变动仍然较小[4]。由此，该定理得证。

通货膨胀水平的稳态代表了长期通货膨胀水平，由于长期通货膨胀水平由广义货币存量增长率的长期水平决定，因此，我们的模型支持了货币主义的部分观点，即通货膨胀水平只是一层货币面纱。家庭存款的名义利率的均衡是由家庭的存款货币供给与银行对存款货币的需求决定，尽管不受货币政策的直接影响，但货币政策可以通过影响通货膨胀预期来决定家庭的名义随机贴现值，进而影响名义利率。 同时，实际利率——货币的实际时间价值由贴现因子给定。

（二）资本的时间价值与经济稳定

资本存量是一个实际变量，资本的时间价值通常以实际价值来衡量。在一个没有摩擦的经济环境中，稳态时有RK=R=r。当我们放宽约束条件σ=0时，根据家庭部门的随机贴现因子[image: ]可得稳态时有[image: ]，进一步可得资本的时间价值的稳态值为[image: ]。因此，在一个不存在摩擦的经济环境中有[image: ]（当σ=0时，[image: ]），那么资本的时间价值由经济增长率决定。我们将证明，由于抵质押融资机制的存在，抵质押率将会影响资本的时间价值。

定理T8.2（抵质押机制影响资本的时间价值）：稳态时更高的抵质押率φ要求均衡时更高的资本时间价值RK，即[image: ]。

证明：稳态时有[image: ]，进一步可得[image: ]。由此，该定理得证。

投资者只有获得了资本的时间价值，才能完成贷款的偿付，银行才能获得信贷资产的时间价值，存款人才能最终获得货币的时间价值。我们之前的研究指出“如果我们把银行信用等同于商业信用的总和，把公众存款人与银行部分地等同于凯恩斯（Keynes 1936）所界定的‘食利者阶层’，那么实际上中央银行在观测货币运行时做了一个基本假定——所有货币交易的最终目的仍然是实体经济融资”（陆磊和刘学 2021）。然而，在我们的模型中，由于抵质押融资机制的存在，所有的融资并不是为了实体经济融资，还有很大一部分的信贷资金投向了抵质押品的购买。因此，抵质押率通过信贷渠道能够对资本的时间价值产生影响，进一步影响经济稳定。同时，公众存款人与银行的所“食”之“利”不仅来自资本的时间价值，还来自抵质押品的时间价值。然而，由于抵质押品的时间价值由未来的投资者对抵质押品购买支出产生的经过价格指数调整后的现金流实现，一旦抵质押资产泡沫破裂，当前的抵质押品持有人在未来将难以实现抵质押品的资本利得收益，投资者只能更多凭借资本的收益来偿付由抵质押品获得的信贷。

当φ=0时，通过计算得到[image: ]。因此，尽管我们施加了约束条件σ=0，但与在一个不存在摩擦的经济环境中[image: ]的结论不同的是，由于抵质押品的存在，即使关闭了抵质押品的融资渠道，我们仍然有可以得到[image: ]的性质。

（三）信贷资产的时间价值与金融稳定

参照陆磊和刘学（2021）的研究，我们将Γ视为影响金融不稳定的金融因素。由（8-46）式可得稳态时有：[image: ]。由于稳态的存款利率为r=1/β，结合RX=1和[image: ]可得：

[image: ]

我们可以将[image: ]视为抵质押品的预期时间价值。由命题P8.3可以推断，当[image: ]，稳态时有[image: ]。因此，如果Γ增加使得[image: ]这一关系被打破，那么抵质押品的预期时间价值与信贷资产的时间价值之间的长期关系[image: ]也将无法维系，投资者此时对抵质押品的需求为零，这就开启了资产泡沫化破裂的过程。

命题P8.6（货币政策对银行的名义补贴效应）：当财政政策规则ϕt＜1且外生给定并独立于广义货币存量增长率时，广义货币存量的增加将使名义贷款利率和名义中央银行再融资利率之间的利差扩大，即[image: ]。

证明：由（8-43）式和（8-44）式可以得到利差为[image: ]，由（8-42）式可知ψt仅仅是关于变量ϕt的函[image: ]数，由于ϕt＜1且外生给定，从而可以得到一般均衡性质[image: ]。由此，该命题得证。

银行利润函数（8-10）式显示，银行的名义利润为[image: ]，即是[image: ]的增函数。在设定A8.2的约束下，有[image: ]。因此，货币增长率γM，t的增加和中央银行对银行供给[image: ]的货币增加，均会增加银行的名义利润，即产生了间接的转移支付。命题P8.6揭示了广义货币存量增加对银行名义利润的转移支付的内在机制，即银行可以通过从中央银行获得相对于贷款利率的低成本货币来支持信贷扩张和信用货币的创造。

定理T8.3（货币政策与信贷资产的时间价值）：当财政政策规则ϕt外生给定并独立于广义货币存量增长率时，广义货币存量的增加将降低稳态均衡的贷款实际利率，即[image: ]。

证明：由（8-48）式可得，[image: ]。由此，该定理得证。

由于[image: ]是关于广义货币存量增长率的函数，即[image: ]。因此，从理论上来看，当Γ增加时，货币政策可以维持足够宽松以使[image: ]这一关系维系，即满足经济底层意义上[image: ]关系的维系。或者说，宽松的货币政策可以将资产价格膨胀过程的终结（通俗说，为泡沫破裂）无限推迟。


五、货币政策的超级中性定理及其性质

Patinkin（2010）全面综述了自Hume（1752）、Fisher（1907）和Hayek（1935）以来经济学反复讨论的货币中性问题。可以说，关于货币是否具备中性的研究与货币经济学本身一样古老。一般地，货币中性假说的前提是公众不具备货币幻觉（Patinkin 1965），Keynes（1923）的《货币改革论》问世后，经济学家热衷于区分短期和长期，货币在短期具有非中性，在长期则具备中性。尤其值得指出的是，Patinkin（1965）和Sidrauski（1967）系统性分析了货币超中性（super-neutrality），即使在长期，货币量偏离稳态的增长不会引起任何实际量的变化，仅具有名义效应。在第一卷，我们已经详尽分析了货币存量的中性与非中性，及其“叠加态”（陆磊和刘学 2021），本章的DSGE模型基于已经被占用的名词——超中性，我们只能引进一个新术语——超级中性（hyperneutrality）。在特定条件下，中央银行的货币政策所形成的广义货币增量不一定形成通货膨胀，不一定导致产出增长，但会形成显著的资产价格增长。该效应的根本原因是货币政策的流体动力学所面临的“暗流”。或者说，原本的水量调节虽然存在内摩擦和外部作用力扭曲，但最多影响最终效果的数量，不会影响传导机制本身。“暗流”说明的情况是，水流或许因预期作用，在分散化决策背景下呈现意外流向。如果任何微观决策都基于理性预期，那么，货币政策的超级中性效应本身并不令人惊讶，因此我们把本章称为“预期学派”。从中得到的政策优化启发是，需要建立更加具备前瞻性指引意义的货币政策规则与工具箱。

（一）货币超级中性：理论性质

根据货币中性，广义货币存量增长率的变动在长期只影响通货膨胀水平。因此，如命题P8.5所示，通货膨胀仅仅是一个货币现象。由于抵质押品的名义价格为[image: ]，那么其价格增长率为[image: ]。根据陆磊和刘学（2021）提出的货币超级中性，资产（抵质押品）价格也是一个货币现象，那么抵质押品价格增长率的稳态值γQ也将由广义货币存量增长率决定，即资产价格也是一层货币面纱。

定理T8.4（货币政策超级中性第一定理：资产价格的货币面纱）：当γZ给定时，资产（抵质押品）价格增长率的稳态值完全由广义货币存量增长率决定，即[image: ]。

证明：由[image: ]可得稳态时抵质押品价格增长率为[image: ]。结合命题P8.5可得，[image: ]。由此，该定理得证。

由定理T8.4可得：[image: ]，即广义货币存量增长率的增加将会使抵质押品的名义价格增长率上升。

为了进一步分析广义货币存量的实际效应，特别是广义货币存量增长率与产出这一实际变量之间的关系，我们首先联合（8-26）式、（8-27）式和（8-34）式得到去掉趋势后的产出稳态值与资本的时间价值之间的关系如下：

[image: ]

其中，[image: ]，[image: ]。

由于A*＞0且α*＞0，那么由（8-49）式可得[image: ]。因此，如果广义货币存量的变动能够影响到资本的时间价值，那么也将会影响到实际产出。

定理T8.5（货币政策超级中性第二定理：实际效应）：当[image: ]时，其中[image: ]，广义货币存量增长率的增加不影响产出水平，即[image: ]；当[image: ]时，广义货币存量增长率的增加将提高产出水平，即[image: ]；当[image: ]时，广义货币存量增长率的增加将降低产出水平，即[image: ]。

证明：稳态时有[image: ]。

从而，[image: ]。

且[image: ]。由于[image: ]且[image: ]，因此有：当[image: ]时，[image: ]；当时[image: ]，[image: ]；当[image: ]时，[image: ]。由此，该定理得证。

由于在抵质押融资机制的环境中，广义货币存量对实际产出的影响取决于抵质押率的大小，即货币既可以是中性的，也可以是非中性的，同时非中性的性质既可以是增加产出，也可能降低产出，我们将货币政策对产出的实际效应的多种可能性叠加，对资产价格的影响的性质统一概括为货币超级中性[5]。

为了更好地理解货币存量与名义产出和抵质押品的名义价值之间的关系，我们将货币数量方程式做如下修正：

[image: ]

其中，Vt为货币流通速度。这一现代金融市场货币数量论说明，货币政策存在三重效应：第一，影响价格水平；第二，影响实际产出；第三，影响抵质押品（资产）价格。由前面分析可知，价格水平为[image: ]，将其代入（8-50）式可得内生的货币流通速度决定如下：

[image: ]

当ϕt=0时有[image: ]，那么货币流通速度完全由实际产出、抵质押品的相对价值和实际信贷水平共同决定。

（二）货币超级中性：数量性质

广义货币存量增长率不仅会影响抵质押品这一资产的名义价格的增长率，还将会影响其去掉趋势后的相对价格[image: ]。接下来我们通过数量方法来进一步分析相关性质。通过利用附录A7的稳态计算结果并确定模型中的参数值，我们开展了相关的数值模拟。模型参数由表8-1给出。其中，许多参数都是在DSGE模型的标准值的取值范围内，如α和β等参数。另外，参数γ、Γ、θ和δΓ都分别满足设定A8.4—A8.7的约束。为了便于比较，我们将广义货币存量零增长且抵质押资产不具备融资功能时的、去趋后的稳态价格标准化为1，从而将抵质押品生产的技术参数Ah设为0.41，即当γM=0且φ=0时，有[image: ]。另外，我们先设ϕ=0，然后在后面的部分再放宽该设定以分析财政政策的作用。

表8-1 参数

[image: ]

续表

[image: ]

我们模拟广义货币存量增长率的稳态值在0—1的变化对贷款实际利率等变量的影响，模拟结果由图8-1给出。结果显示，实际贷款利率随着广义货币存量的增加而有所降低，这就刺激了投资者的实际信贷需求，从而增加了均衡时的信贷规模。由于受到抵质押融资机制的影响，由广义货币存量增加产生的信贷增量并不必然会用于实体经济的投资，具体而言：当φ=0时，由于抵质押资产不具备融资功能，广义货币存量的增加的确使投资者获得的信贷用于实体经济的投资，这增加了经济中的实际投资水平，进一步提高了产出水平；当[image: ]时，其中计算得到[image: ]，正如定理T8.5的结论所示，广义货币存量的增加并不影响投资和产出，但会增加抵质押品的实际价格；当[image: ]时，广义货币存量的增加反而降低了投资和产出水平，同时增加了企业家对抵质押品的需求，并推高了抵质押品的实际价格。

通过以上分析我们可以得知，广义货币存量增长率的增加不仅可以增加名义资产价格的增长率（如定理T8.5所示），同时还会增加去掉增长趋势的资产价格的实际水平，即广义货币存量对资产价格的影响同时表现为增长效应和水平效应。其中，增长效应可以视为货币超级中性的强效应，水平效应可以视为货币超级中性的弱效应。

[image: ]

图8-1 广义货币存量增长率对主要变量稳态水平的影响

为分析广义货币存量变动带来的动态影响，我们把广义货币存量增长率的稳态值设为0，并将γM，t的变动设定为如下形式：

[image: ]

其中，εM，t表示t期的货币供给冲击，ρM用以刻画冲击的持续性。我们取ρM=0.9，模拟在第1期广义货币存量增长率突然增加50%的影响，即εM，1=0.5，且当t＞1时εM，t=0，模拟的参数仍然来自表8-1，模拟结果由图8-2给出。模拟结果显示，广义货币存量的增加尽管对中央银行贷款利率的实际水平降低有限，但仍然能够有效地传导到贷款的实际利率，从而刺激了投资者的信贷需求，并增加了均衡时的实际信贷规模。尽管银行的实际贷款利率有所下降，但由于信贷规模的扩张，最终增加了银行的实际利润。因此，广义货币存量增加结果对银行带来的影响，不仅是如前面部分分析所显示的名义转移支付效应，还会产生实际效应。

[image: ]

图8-2 广义货币存量增长冲击的动态影响[6]

模型中，名义广义货币存量增加驱动了实际贷款利率的下降，由此增加了企业家的实际贷款需求，从而使得企业家的资产负债表扩张，抵质押率的不同水平则决定了企业家资产端的扩张方向。我们着重分析以下三种不同情景。

当φ=0时，由于抵质押资产不具备融资功能，广义货币存量冲击将使企业家更愿意扩张实体资本的购买，这就推高了资本的价格，并由此刺激了投资的扩张，资本积累由此增加并提升了产出水平。此时，由于抵质押品不具备融资功能，企业家获得的贷款并不会用于购买抵质押品，并且由于企业家偏向于实体投资而占用更多的自有资金进行资本的购买，这就对抵质押品的购买产生了挤出效应，由此降低了对抵质押品的需求，进而使得抵质押品价格和抵质押品生产投资下降。

当φ=0.1时，由于抵质押资产具备一定的融资功能，这就增加了抵质押品的相对价值，使得货币扩张时企业家愿意在资产端同时增加资本和抵质押品的购买，从而同时推高了资本和抵质押品的价格，进而刺激了资本的投资和抵质押品生产的投资。由于抵质押品购买占用的资金对资本的购买产生了一定的挤出效应，这使得此时资本购买的相对增加程度低于φ=0时的情景。因此，广义货币存量扩张的最终结果是，同时提高了产出水平和抵质押品价格的膨胀。

当φ=0.5时，由于抵质押资产具备较强的融资功能，广义货币存量扩张刺激了对抵质押品更大的需求，最终挤出了对资本的购买。资本和产出的下降表现出一定的滞后性，主要原因在于抵质押品及其价格同时上升在前期产生的财富效应，这在前期对企业家资产端产生的扩张能力对资本的购买带来一定挤入效应，但最终表现为挤出效应。

（三）货币政策超级中性的强弱性质

结合中央银行再融资利率[image: ]和广义货币存量增长率γM，t，由（8-43）式可以得到两种政策变量之间的关系：

[image: ]

从局部均衡性质来看，我们得到[image: ]，这表明当中央银行降低再融资利率时，广义货币存量内生增加。这进一步表明，广义货币存量的确与政策利率具备显著相关性。由此，当政策利率调整时，我们可以通过货币数量方程式来更直观地理解货币政策的作用及货币政策超级中性的性质。

第一，货币政策超级中性的强效应。由于银行信贷最终作为银行创造的信用货币（即银行货币）成为广义货币的重要组成部分，结合货币乘数[image: ]，我们将货币数量方程式（8-50）式改写为金融中介体系面对基础货币调整（也就是政策利率调整或中央银行再融资数量调整）的货币数量方程：

[image: ]

其中，[image: ]。由于我们将财政政策规则设定为ϕt=0，那么[image: ]，同时有[image: ]且[image: ]，即[image: ]和Vt同方向变动且Bt和Mt同方向变动。同时，我们还可以得到信贷的增长率与广义货币存量的增长率相同，即γB，t=γM，t。因此，广义货币存量增长率对经济的影响也就且表现为银行货币增长率对经济的影响。此时，实际产出的增长率由技术水平的增长率决定，并不受广义货币存量增长率的影响，这正是货币政策超级中性的基本含义。广义货币存量增长率还会影响资产价格的名义增长率，广义货币存量增长率对资产价格影响所产生的名义效应即货币政策超级中性的强效应。

第二，货币政策超级中性的弱效应。我们将（8-54）式写为实际变量的函数如下：

[image: ]

由于名义广义货币存量冲击使实际贷款变动，在短期内对实际产出和资产的实际价格产生影响。货币供给冲击对资产价格的即期与持久影响叠加，对产出的短期非中性影响以及对产出的短期效应（参见第七章的结论），共同构成了货币政策超级中性的主要内容，即货币超级中性的弱效应。我们之所以说是弱效应，仍然立足于中央银行的供给学派观点——当基础货币形成可贷资金，可贷资金构成资本形成，那么在生产函数中必然形成自变量变动，也因而具有实际效应，这就削弱了货币政策超级中性的名义效应。当然，所谓弱效应，也特指实际效应或许相较名义效应（资产价格膨胀效应）为弱。这是因为，在货币政策的分散化决策秩序下，个体预期十分关键。（8-55）式的另外一个含义是，只有微观主体预期产出有增长空间和必要时，才能使货币政策所形成的货币流增量进入实际范畴。如果产出不如抵质押品投资，则“暗流”将取代明流，且资产具备对货币的无限吸纳能力。这是我们提出中央银行预期学派的现实且根本的依据。


六、预期牵引：抵质押融资、货币政策超级中性与资产价格膨胀

在分散化决策的货币政策秩序下，企业家永远在两种投资决策间做选择——一是实物产品和服务投资，那么，在资金来源为信贷的前提下，这就如第七章所讨论的，货币政策具有实际产出意义；二是抵质押品投资，那么，货币增量主要为投机所驱动。这里的含义是，抵质押品投资与产出不同。其“买入是为了卖出”的基本特征是我们对“投机”的直观定义。现实中，广义货币存量及其增长率对抵质押品具有极强的价格牵引力。那么，当抵质押品成为融资必要条件时，广义货币存量的增加形成抵质押品的价格上升预期，由此诱导企业家增加对抵质押品的购买，资产价格膨胀成为必然现象（陆磊和刘学 2021）。其中的一个关键因素是抵质押率。如果抵质押率为0，则意味着不存在抵质押品，一切融资都以信用方式进行。如果抵质押率为1，则资产具有完全的信贷获得功能。此时，银行体系演变为资产交易者。

（一）抵质押率与货币政策超级中性

[image: ]

图8-3 抵质押率对主要经济变量稳态值的影响

我们模拟抵质押率φ在0—1的变化对主要经济变量稳态值的影响，结果由图8-3给出。结果显示，随着φ的增加，企业家能够获得更多的信贷，并且更多的信贷资金流向了抵质押品的购买，并对资本的支出产生了挤出效应，结果是实体投资和产出的下降，以及资产价格的上升和抵质押品生产的增加。由于抵质押品供给不再是无弹性的，抵质押资产的价格没有出现超级膨胀，尽管如此，企业家在抵质押品上的总支出仍然会随着抵质押率的增加而快速膨胀。由于抵质押率的上升反而刺激了企业家对抵质押品更大程度的需求，由此产生的信贷需求的扩张反而使其信贷约束变得更紧，这表现为信贷约束的拉格朗日乘子µ的稳态值随着φ的增加而上升。

这一模拟结果告诉我们，在高抵质押率融资环境下，全社会势必更加相信资产的跨期配置，此时，预期导致广义货币存量扩张，反而引致实际产出下降。资产成为吸收货币增量的主要池子，“货币增量—资产购买”成为货币流量所遵循的“暗流”。这是货币政策超级中性的现实运行机理。

（二）货币政策超级中性的变量特征

为了更好地理解在不同的货币政策环境下抵质押率变动的影响，我们模拟广义货币存量增长率和抵质押率同时在0—1变动带来的资产价格和数量效应，模拟结果由图8-4给出。

结果显示，当广义货币存量增长率更高时：抵质押率的增加对资产价格的影响更大，这意味着价格性质[image: ]成立；同时，抵质押率的增加对资产持有意愿的影响也更大，即数量性质[image: ]也将成立。

如果我们定义——资产价格上升意味着资产价格膨胀，资产持有量上升意味着经济泡沫化，那么，由于稳态时有[image: ]（见附录A7），[image: ]和[image: ]的同向变动意味着资产价格膨胀与经济泡沫化是同时出现的，那么我们只需要着重分析二者之一。我们之前的研究表明，当抵质押率的上升使贷款利率上升时，由于融资成本的上升将使企业家资降低对抵质押品的需求，那么资产泡沫化的程度则会有所下降（陆磊和刘学 2021）。这就意味着：如果抵质押率的上升伴随着广义货币存量的收缩，那么贷款利率的上升也会使资产泡沫化的程度下降；反之，如果抵质押率的上升伴随着广义货币存量的扩张，那么由广义货币存量扩张推动的贷款利率的下降就会使资产泡沫化程度进一步增加（上述效应参见图8-4）。
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图8-4 抵质押率与广义货币存量对主要经济变量稳态值的影响


七、结论性评价

结合第七章和本章的研究，呼应我们提出的“货币政策秩序”，货币政策永远是针对业已存在的货币交易所形成的反馈。那么，问题随之产生——业已存在的货币交易是否具有合意性？相当多的讨论往往具有“事后诸葛亮”性质。在世界各国，几乎所有经济体的中央银行都以维持货币和经济稳定为己任，但是往往发现实际运行结果是资产价格膨胀、金融不稳定和经济泡沫化。兴利除弊成为中央银行制定和执行货币政策时的重要实操性要求。在第六章总结的实证型货币政策规则基础上，根据第七章和本章的研究，有必要给出规范型货币政策规则。这里存在两个基本要点。

第一，综合中央银行供给学派和预期学派，如果金融体系的确具有资源配置功能这一基本前提无异议，那么有理由承认货币政策对金融体系的影响势必最终影响产出。因此，货币政策的实际效应是无可厚非的。同时，如果我们承认银行体系、企业部门和家庭部门都在各自预期的前提下做出资源的最优配置，那么相关微观决策机制同样是无可厚非的。在一定条件下，货币政策可能呈现超级中性特征，即广义货币供应量不一定形成实际效应，而仅仅造成资产价格膨胀和经济泡沫化。那么，货币政策的制定规则应该遵循如下准则——有利于家庭部门的存款货币通过金融中介进入实体产出，而非形成金融体系和资产领域的内循环，即“暗流”。因此，货币政策制定应该盯住广义价格，即消费价格指数和资产价格指数的综合。根据我们在第一卷论证的，在实体和资产部门，价格与增加值均具备同向关系，则资产价格膨胀往往伴随着金融业增加值的膨胀。因此，盯住广义价格，也就等于剔除了金融业增加值的经济增长才是货币政策应该考量的目标。当然，金融稳定永远是货币政策必须兼顾的内容，因此，保持银行间市场利率与目标利率之间的一致性也应该是货币政策的制定目标。由此。货币政策制定的规范性规则如下：
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其中，第一项反映了预期广义价格与上期广义价格变化是利率调整的第一依据，由此决定货币和经济稳定。第二项反映了银行间市场利率与目标利率之间的差距是利率灵活调整的日常依据，由此决定整个金融体系的流动性安全。

第二，在货币政策执行中，一个重要问题是叠床架屋。这就是说，货币政策与金融监管政策在相当多的实际操作环节存在操作重叠[7]。即使在2008年全球金融危机发生后的处置阶段，货币政策与金融监管虽然号称协同，但实际上呈现各自出击、目标混乱的状态，最根本的问题是——家庭部门、企业部门和金融中介的资源配置仍未得到根本性优化激励。我们绝非否定货币政策秩序，恰恰相反，我们认为有必要在激励层面上推动金融中介体系的行为优化，以此遏制经济泡沫化。金融中介体系运行的根本出发点是配置金融资源，那么，如果其只吸收存款、不发放贷款，则金融体系具备百分之百的安全性，存款业务将退化为现金保管箱。由于存在贷款，则金融监管实施信贷分类、经济资本充足率要求和呆账准备金计提监管。那么，一方面，中央银行的存款准备金要求在本质意义上属于叠床架屋式的冗余安排——尽管，其出发点是避免货币无上限膨胀。既然存款转化为信贷的过程中已经存在拨备，则货币不可能持续扩张。另一方面，抵质押融资机制的引进显然推动了资产价格膨胀和经济泡沫化——尽管，其出发点是维护金融体系安全。那么，取消存款准备金、实施抵质押贷款准备金是中央银行根据现有监管政策安排所应该采取的货币政策操作规则优化。其政策含义是：在承认金融监管部门现有安全性监管和存款人保护机制的前提下，实施避免经济泡沫化的货币政策操作规则。因此，货币政策执行的规范性规则如下：
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其中，第一项是根据利率政策调整基础货币，这是自第三章以来我们始终认为的中央银行主营业务操作的实质内容。第二项是我们的改良，取消存款准备金率政策，代之以抵质押贷款准备金。Bc是全部金融中介体系的抵质押贷款余额，α是抵质押贷款准备金率，α∈[0，100]。一个为非负值的抵质押贷款准备金率政策，有助于形成对抵质押资产生产商和金融中介体系的相容性激励。需要说明的是，这一货币政策操作规则并非取消抵质押融资机制，毕竟金融中介体系需要考虑自身安全性。引进抵质押贷款准备金政策的根本依据在于，在货币政策流体动力学框架下，避免货币“暗流”导致货币政策总闸门的收放失灵。当然，这仅仅是激励安排。我们始终不能忘记，货币政策秩序的基础是家庭、企业和金融中介部门基于预期的自主最优决策。


附录A5 模型的非平稳系统

当外生变量[image: ]的序列给定后，且存款准备金的实际利率RX，t=1，[image: ]标识的22个变量的均衡，由（8-11）式、（8-12）式、（8-16）式—（8-20）式、（8-22）式、（8-23）式、（8-25）式—（8-30）式、（8-32）式、（8-33）式、（8-40）式—（8-42）式、（8-45）式和（8-46）式共计22个方程构成的方程组共同决定。
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附录A6 模型的平稳系统

模型去掉趋势后的14个变量[image: ]和8个平稳变量[image: ]的均衡，由如下22个方程构成的方程组共同决定。
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其中，[image: ]。


附录A7 模型平稳系统的稳态计算

模型中22个内生变量的稳态值由如下方程组决定：
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由（A7-11）式、（A7-17）式和（A7-20）式可知：r=1/β、Q=1且[image: ]。结合（A7-19）式、（A7-21）式和（A7-22）式，稳态值[image: ]、[image: ]和[image: ]。由（A7-4）式可得：
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结合（A7-2）式可得：
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结合（A7-10）式和（A7-14）式消去[image: ]可得：
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将其代入（A7-12）式可得：
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结合（A7-13）式可得：
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将（A7-27）式的结果返回代入（A7-26）式可得[image: ]的值，进一步由（A7-23）式和（A7-10）式可得[image: ]和[image: ]的值。

由（A7-15）式可得[image: ]的值。联合（A7-1）式、（A7-3）式、（A7-5）式和（A7-7）式可得[image: ]和[image: ]的值分别如下：

[image: ]

[image: ]

[image: ]

[image: ]

由（A7-9）式可得：
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结合（A7-31）式和（A7-32）式可得：
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根据（A7-8）式、（A7-16）式、（A7-6）式分别导出[image: ]、[image: ]和[image: ]的值，代入（A7-18）式可得[image: ]的值。
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[1] 有关名义随机贴现因子的讨论可参见Campbell和MacKinlay（1997）第11章和Campbell（2000）等文献。

[2] 新货币主义的理论框架大多沿用拟线性偏好的设定（参见Williamson和Wright 2010；Nosal和Rocheteau 2011）；同时，由于拟线性偏好具有易处理的特点，其也常见于一些复杂的动态财政问题，参见Bhandari et al.（2017）等研究。

[3] 当然，当家庭部门是由异质性的主体构成时，则可以产生挤兑均衡（Diamond和Dybvig 1983）。此时，货币的时间价值将是不稳定的。

[4] 比如，当Vart（Πt+1）=0.01时，即使通货膨胀预期从1增加1倍到2，实际利率也仅增加不到1%。

[5] 当广义货币存量增加只会使银行增加更多的超额储备时，超级中性的另一个重要性质则是广义货币存量增加只会带来通货紧缩，而不是带来通货膨胀。

[6] 图中内生变量[image: ]即相对于稳态水平的偏离程度。

[7] 参见Kellermann、de Hann和de Vries（2013）。


第九章 承上启下：面向世界维度的货币政策挑战

回顾历史，显然投机者的行为是“正确的”；大多数欧洲货币对美元的相对价值下降，明显与投机行为无关。投机活动正预期这一变化。因此，如果说他们是稳定的破坏者，那么至少有同样多的理由认为他们是稳定的维护者。

——Milton Friedman，Essays in Positive Economics，1953


一、引言：现实版本与古老的故事

关于货币政策和中央银行的生态系统分析在上一章本可以收尾。基于工作经验而非学术训练，在我们的脑海中，中央银行的全部，无非是一整套都江堰水利系统。因此，当我们分析了中央银行存在的现实理由，货币政策的基本逻辑，需要货币政策关照的货币稳定、金融稳定和经济稳定各因素，以及财政秩序对货币政策秩序的历史沿革性渗透之后，似乎可以作一个手册性了断——中央银行的方方面面无非如此。但是此时，当我习惯性地浏览国际清算银行（BIS）和国际货币基金组织（IMF）的基础数据以及正在交易中的全球货币市场动态时[1]，我意识到我们的工作还仅仅是开了个头。中央银行被定义为货币当局，但其权威性是存在定义域的。货币政策被定义为具备无限法偿能力的备用性货币供给，但其无限法偿是存在值域的。简单说，我们的全卷分析几乎都局限于一个经济体内部，在全球范围看，中央银行的权威和货币政策效果都将呈现另外一种情态——中央银行只是一个参与者，货币政策效果也只是一个被动结果。

这是一个令金融市场大受震撼的故事。2022年4月的货币市场，美元指数（USDX）环比升值4.94%，这是自1971年1月有数据以来位居前5%的月度升值水平。5月6日，美元指数一度超过104，是2002年12月以来的第一次。硬币的另外一面，是其他主要货币对美元的贬值——4月28日，欧元对美元汇率跌至1.05，月度贬值5.5%，创2017年以来新低；日元对美元汇率跌至131.25，月度贬值6.33%，创20年新低；澳大利亚元和新西兰元分别对美元贬值5.67%和4.21%；实行货币局制度的港币保持在7.85的弱方兑换保证值附近[2]，2022年1月15日—5月10日的82个交易日，港币对美元贬值0.82%。发展中经济体的情况更加令人担忧，债务负担处于30年间的最高水平：69个低收入国家中有8个陷入债务困境、30个处于高风险状态，占比为55%[3]。

当然，这也是一个了无新意的故事，自21世纪以来，至今上演了6场。第一轮是在2004年12月—2005年11月，美联储连续13次上调联邦基金利率从1%至4%，美元指数上涨13.3%。第二轮是在2008年7月—2009年2月，全球避险情绪升温，美元指数上涨22.7%。第三轮是在2010年1月—6月，希腊债务危机和美国结束第一轮大规模资产购买预期形成，美元指数上涨15.2%。第四轮是在2014年9月—2016年12月，美联储缩减扩表规模和第三轮大规模资产购买告一段落，美元指数上涨24.8%。第五轮是在2018年2月—2020年3月，美联储4次加息从1.5%至2.5%，美元指数上涨16.1%。当前，若从2021年6月算起，美联储加快退出非常规货币政策，美元指数上涨15.6%。

汇率问题的重要性由来已久。在现代中央银行完全成型之前，汇率就成为货币稳定的重要内涵，也是影响金融市场稳定的主要因素。早期的汇率决定受国际支付影响，这对于进入工业化进程和国际分工体系的经济体尤其重要。比如，根据Johnson（1971）编著的《凯恩斯选集（第16卷）：1914—1919》记载，凯恩斯于1914年说服英国政府必须坚持“伦敦城作为全球黄金自由市场的地位”，并建议财政部“维持黄金的国际支付需求，但必须限制一般公众获取黄金的便利度”。当时的美国，恰如当前面临美元升值的其他经济体。时任美国财政部长的威廉·吉布斯·麦卡杜（William Gibbs McAdoo）在当年8月10日兼任第一任美联储主席前夕，与外汇市场专业人士Max May有一场对话。当时的背景与21世纪前20年的6轮波动十分类似：在1914年上半年，英镑对美元汇率始终围绕4.866 5的法定平价小幅波动，但是自8月1日起，英镑对美元汇率上升至5.05。麦卡杜想知道外汇市场波动的原因，May从国际贸易和支付手段角度给出了详尽的解释，理由是欧洲爆发的第一次世界大战使船只无法穿梭于大西洋两岸运送黄金。麦卡杜听了May兜兜转转一大圈的说明，评论道：“看起来成本太高昂。明知道英国和法国必须运送黄金来购买我们的棉花，我们也必须把黄金再运回欧洲以支付外债。那么，为什么不用美元支付呢？”May的回答是：“黄金和英镑统治着全世界。美元不是国际支付手段。”麦卡杜的结论是：“我们应该为此做些什么。”[4]

在Dornbusch和Giovannini（1990）看来，货币政策，除了抵消固定汇率机制下国际收支失衡所导致的影响外，其作用空间是十分有限的。我们非常认同他们的观点，但是，仍然存在两个必须研究的问题：第一，外部冲击主要通过什么方式和渠道影响某一个经济体的货币稳定？第二，我们应该通过什么措施以降低可能出现的外部冲击？事实上，这两个问题显然具有关联性[5]。本章所聚焦的是第一个问题。关于外部冲击，仍然是一个古老的讨论，我们可以追溯到Nurkse与Friedman就20世纪20年代法国法郎崩溃[6]的争论。Nurkse（1946）认为，浮动汇率制度下的投机资本流出是货币崩溃的罪魁祸首。Friedman（1953）针锋相对地指出一切投机性资本流动都仅仅是对宏观经济状况和宏观经济政策的反馈，问题不在于浮动汇率制度，而在于错误的货币政策。Sargent（1983）通过对法国宏观经济政策的复盘，证明了Friedman观点的正确性。事实上，Dornbusch和Giovannini（1990）极具洞察力地指出，两者的争论由来已久，Nurkse属于“国际收支学派”，而Friedman属于“货币数量论学派”。


二、本国货币政策的流体动力学框架、跨境资本流动和“溢出效应”

货币和货币循环绝非一个封闭系统，货币当局的流量调节也绝非不受限制。因此，在第三章，我们已经在货币政策的流体动力学框架中设置了外部作用力变量——世界利率对本国货币政策的影响因素。在多数情况下，外部冲击不一定非常显著，或者，微小的冲击可以在金融中介的本外币头寸调整或货币市场（这里指currency market，即不同货币的交易市场或外汇市场）价格中加以日常性反映。但是，在极端情况下，货币稳定性和金融市场稳定性会受到全球公允价值的冲击。因此，在本质上，一个国家的货币当局永远面临本国货币时间价值与世界公允价值之间的权衡。这就是各国中央银行都必须研究货币与汇兑市场的原因。

（一）微观视角：金融中介和金融市场体系的跨境资产抉择

与我们一贯的认识框架一致，Kashyap和Stein（1994，2000）也认为，金融中介体系的行为决定了货币政策效应或有效性，由此应该成为国内或国际货币冲击下的首要研究对象。近期的研究更加务实，相当多的分析认为，跨境资本流动显然是金融中介体系对政策利率、不确定性和全球产出比较的预期反应（参见Cerutti、Claessens和Ratnovski 2017；Forbes和Warnok 2012；Rey 2015）。更加直观的研究则认为，利率和资产价格是跨境资本流动的主要牵引力，跨境资产购买比跨境银行贷款更加迅速且更具冲击力（Chari、Stedman和Lundblad 2017；Obstfeld、Shambaugh和Taylor 2010；Klein和Shambaugh 2015；Goldberg 2013）。此外，另外一些研究专注于跨境商业存在。当银行具有跨境分支机构时，实际上出现了国际资本市场内部化的情形（Cetorelli和Goldberg 2012）。跨国银行在跨境资产配置时会充分考虑利率、杠杆率、汇率风险对冲等各种成本（Bruno和Shin 2015）。显然，金融机构和金融市场对本国和世界其他国家的宏观经济状况与货币政策的反馈，决定了我们所关心的跨境资本流动和汇率波动。以上极其简要的概述旨在说明一个基本事实——在开放条件下的全球金融资源配置中，分散化的微观决策仍然是一个国家货币当局面对的基本货币秩序。当然，作为中央银行和外汇管理部门的实际工作者，我们的认识与单纯的理论研究者存在虽非本质但或许具有一定实际意义的区别。我们认为，银行的跨境商业存在或许在工业化中期和信息化早期阶段是有意义的，但是当前的跨境资本流动已经越来越少地依赖于跨境商业实体存在，而依托非接触式的信息系统。市场信息的实时性和结算、清算等金融基础设施的不断优化，使跨境商业存在变成了高成本、高消耗投资。证据是：即使在疫情肆虐时期，全球债券市场、货币市场和股票市场交易依然活跃，价格依然具有效率市场特征。因此，货币当局永远不能低估全球金融市场分散化决策的力量。

（二）宏观视角：引入外部因素的货币政策框架

尽管学术界始终不温不火地研究金融全球化和跨境资本流动，中央银行工作者显然具有更高的职业敏感性。Bernanke（2005）在全球危机爆发前的“大缓和”时期不无前瞻性地指出了一国实际利率下降与全球性储蓄涌入的关系，这为此后理解金融市场波动和反思货币政策优化提供了思想基础。正如Clarida（2009）所总结的，中央银行关心的问题是：在开放条件下，中性实际利率（即我们所认为的货币的时间价值）会发生怎样的改变？与货币时间价值直接关联的潜在产出是否是全球要素（而非仅仅是本土要素）的函数？在全球背景下，菲利普斯曲线和泰勒规则是否仍然适用？是否仍然存在最优货币政策规则？Clarida、Gali和Gertler（1998，2002）的研究指出了“产出—通胀”关系的微妙变化和货币政策规则的因势调整。但是，这些研究并不充分。第一，上述研究并没有在实质上对Dornbusch和Giovannini（1990）的综述构成真正意义上的思想突破，在视界上仍然局限于对新凯恩斯主义或新古典综合的修补。如我们在引言中论及的，21世纪前20年的货币市场波动足以证明现有认识论或许仍然存在局限性。第二，当中央银行（不得不）面对全球金融市场的“快速反应”变量时，一切基于通货膨胀和实际产出等“滞后反应”变量的政策调整必然显得缓不济急。无论事后以怎样的理由解释，货币危机或非必要损失必然伤及中央银行声誉——这是凯恩斯和麦卡杜在1914年就已经了然的道理。

（三）现实世界的“溢出效应”：货币的世界公允时间价值对一国货币政策的约束

基于对金融中介部门和金融市场反应合理性的认识，以及对空泛的全球化导致变量数量与波动幅度变化的纯理论研究现实，我们认为，现实世界的货币政策的确存在“溢出效应”，无论是发达经济体还是新兴市场，实际上都在面对一个问题——货币的世界公允时间价值与本国货币的时间价值之间是否存在离差？如何以货币政策应对这种离差？这才是中央银行工作者面对的真问题，如果我们仔细“咀嚼”麦卡杜在1914年8月初与May的对话，他们无非是在思考美元与当时的全球公允时间价值——黄金或英镑——之间的离差弥合问题。转换到100年后的今天，无非是思考全球各国中央银行关注的美国联邦基金利率的变化，这是多数市场参与主体以此作为货币的世界公允时间价值的比较基准。Kalemli-Özcan（2019）专门研究了“溢出效应”，实证性地表明了不同经济体货币当局面对主要经济体货币政策变化、跨境资本流动的决策依据。息差和跨境资本流动就是对国别风险的反映。我们的观点与之前的Rey（2015）和最近的Kalemli-Özcan（2019）略有不同。我们认为，在开放经济条件下，“货币政策自主权”（monetary policy autonomy）不是一个值得讨论的问题；同样，是否存在二元悖反（dilemma）或三元悖论（trilemma）同样不值得花费太多的学术资源。我们的假说是：如果要素市场、产品市场和金融市场能够自如地进入或退出，那么消费、投资、储蓄和资产价格必然具备全球性。因此，即使是美联储，也不存在应对本国经济的货币政策自主性问题。事实上，它应对的是全球金融市场的流动性。

因此，所谓“溢出效应”，指的是在货币的时间价值框架下，公允价值发生变化，引致一国境内外的家庭、企业、金融、政府各部门消费、投资和资产的实际量与名义量的变化，由此，该国货币当局必须应对。


三、两国模型：本国和世界的货币时间价值

为了更好地理解货币时间价值的国际比较及其对货币政策的外力约束，我们秉承Lucas（1982）的两国模型框架下利率和汇率决定的基本思路，沿用Gabaix和Maggiori（2015）的两期模型基本框架以作简单分析。

（一）模型的基本结构

模型由本国和世界其他国家或地区（简称外国）两个国家构成。第0期的汇率e0代表1单位外币可以兑换本币的数量，那么e0的值越高（越低）表示本币越贬值（升值）。两期的名义汇率（e0和e1）和资本流动的规模（Q0）构成的均衡系统由如下三个方程共同决定：
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其中，etξt和ιt分别表示以本币计价的本国该期的出口和进口，t=0，1；Q0表示用以刻画资本流动规模并由金融中介持有的本国债券头寸，R为本国债券的利率，R$为外国债券的利率。

[image: ]表示金融中介的风险容量（risk capacity），其中γ＞0且α＞0，即汇率的风险Var（e1）上升使得Γ增加，表示金融中介承担了更多的风险，那么当两国经汇率调整后的利差给定时，金融中介对债券头寸的需求将下降。（9-1）式与（9-2）式分别代表第0期和第1期经常账户与资本账户的平衡，具体推导过程参见Gabaix和Maggiori（2015）；（9-3）式则代表金融中介对本国债券的需求函数，我们在Gabaix和Maggiori（2015）基础上进行了较小的修改，其推导过程如下。

第0期金融中介的资产负债表为[image: ]，[image: ]表示持有的外国债券头寸。金融中介在第1期以本币计价的利润为[image: ]。第0期以外币计价的预期利润为[image: ]。假设金融中介存在道德风险，可以在第0期将持有债券转移（divert），转移的比例为[image: ]。与Gabaix和Maggiori（2015）不同的是，我们将金融中介的贴现率设为1，这便于在均衡时将名义利率与贴现率分离，以更好地讨论货币政策的作用，那么[image: ]即为第1期利润在第0期以外币计价的贴现值。因此，金融中介不发生违约的参与约束条件为[image: ]。那么，金融中介在第0期的优化问题即为最大化[image: ]，并约束于该参与约束条件。均衡时，该约束为紧约束，那么可得对外国债券的需求函数为[image: ]，结合资产负债表可得金融中介对本国债券的需求函数由（9-3）式决定。由于是在一个两期的经济环境中，那么Q0同时代表资本总流动和净流动。另外，为了便于分析，我们抽象了货币政策的公开市场操作与外汇市场干预的操作，并参照Ilzetzki和Jin（2021）的设定直接将债券的名义利率由货币政策决定。

当Q0＞0时有[image: ]，此时本国净出口[image: ]对应的贸易逆差需要发行债券来平衡国际收支，金融中介持有本国债券的多头头寸并持有外国债券的空头头寸，并且由（9-2）式可知，本国在第1期需要通过贸易盈余e1ξ1-ι1来偿还本国的债务负担RQ0。当Q0＜0时有[image: ]，此时本国净出口e0ξ0-ι0=-Q0＞0对应贸易顺差，那么外国需要发行债券来平衡国际收支，金融中介持有外国债券的多头头寸和本国债券的空头头寸，并且由（9-2）式可知，在第1期可以通过进口和金融收益的收入[image: ]来支持本国的进口ι1。

（二）基本假定

我们参照Gabaix和Maggiori（2015）对决定进口和出口需求的相关变量的设定如下。

设定A9.1：ξ0=ξ1=1。

设定A9.2：[image: ]且[image: ]。

在设定A9.1和A9.2同时满足时，由（9-2）式可得[image: ]。因此，金融中介的风险容量[image: ]，我们在后面的分析将其视为常数，这将有助于计算上的简化和分析的便利。

（三）利率与汇率曲线的导出

命题P9.1（汇率由本国利率和外国利率决定）：在设定A9.1和A9.2同时满足时，当期本币汇率与本外币名义利率之间的关系如下：
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证明：由（9-1）式可得[image: ]，代入（9-2）式可得e1=ι1+R（ι0-e0），然后将Q0和e1的表达式代入（9-3）式后可以得到（9-4）式。由此，该命题得证。

命题P9.2（利率政策对汇率的干预作用）：当外国利率R$给定时，本国加息将使本币升值，即[image: ]。

证明：由（9-4）式可得[image: ]。由此，该命题得证。

我们将本国合意的利率和汇率的目标分别设定为R*和[image: ]。同时，我们假设参数[image: ]满足不等式[image: ]，该不等式意味着在利率与汇率权衡曲线（9-4）式上不存在[image: ]这一点。因此，本国的货币政策面临利率与汇率的选择，面临着权衡（trade-off）问题。

命题P9.2的结论同时也显示了（9-4）式的权衡曲线是向下倾斜的。图9-1显示了（9-4）式给出的本国利率与汇率权衡曲线，以及目标水平的位置，这能够较为直观地理解本国在利率与汇率之间的抉择。

[image: ]

图9-1 本国利率与汇率权衡曲线

由图9-1可知，当货币政策选择位于A点对应的利率和汇率水平时，汇率达到目标水平，但此时的利率RA将小于目标水平R*，即此时需要相对更加宽松的货币政策才能维系汇率的目标；当货币政策选取位于B点对应的利率和汇率水平时，利率达到了目标水平，但汇率水平[image: ]低于目标水平[image: ]，而[image: ]意味着利率目标的维系需要以相对于合意汇率水平的升值为代价。由于在利率与汇率权衡曲线上的A点以上和B点以下的位置都会同时使利率和汇率偏离各自的目标，因此，货币政策的选择范围将在连接A点与B点之间的曲线上。

（四）均衡分析

为了更好地理解货币政策对利率和汇率的选择范围为什么在A点和B点之间的曲线上，以及均衡的具体位置，我们定义本国的损失函数如下：
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其中，λ为权重系数且0≤λ≤1，R*和[image: ]分别代表利率和汇率的目标水平。本国中央银行的优化问题为最小化（9-5）式，并约束于利率与汇率曲线（9-4）式。

当λ=0时，由于此时[image: ]，当[image: ]时损失函数的值最小，中央银行将会使汇率固定在该水平，将[image: ]代入（9-4）式[image: ]可得利率水平为。当λ=1时，由于此时Loss=（R-R*）2，当R=R*时损失函数的值最小，中央银行将会使利率固定在该水平，将R=R*代入（9-4）式可得汇率水平为[image: ]。当0＜λ＜1时，为了得到均衡的利率和汇率水平，我们首先构建拉格朗日函数如下：
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分别对R和e0求导从而得到一阶条件如下：

[image: ]

结合图9-1我们可知，当政策选择范围在AB曲线之间且不包括A点和B点时，有[image: ]且R=R*，此时可得拉格朗日乘子µ必然为正。通过消去拉格朗日乘子可以得到政策选择曲线如下：

[image: ]

结合（9-4）式和（9-6）式可以解得利率和汇率的均衡值。

设定A9.3：[image: ]。

命题P9.3（政策选择空间）：当设定A9.3满足时，政策选择曲线的斜率为正，即[image: ]。

证明：由（9-6）式可得由此可得：[image: ]。由于利率满足RA≤R≤R*，那么当设定A9.3满足时有[image: ]。由此，该命题得证。

设定A9.3表示维持汇率目标的利率水平对目标利率的偏离程度不能太大，这不是一个很强的假设条件。由（9-6）式可知，政策选择曲线将穿过点[image: ]，结合命题P9.1的性质，我们可以绘出该曲线。图9-2给出了利率与汇率的权衡曲线与政策选择曲线，两条曲线的交点决定了利率与汇率的均衡点。显然，利率与汇率的均衡点在连接A点与B点的政策权衡曲线上。

[image: ]

图9-2 本国利率与汇率的均衡


四、溢出效应：汇率机制与货币的世界公允时间价值变化

在引进简单基本模型基础上，我们得以分析货币的世界公允价值变化——在此，以外币加息作为货币的世界公允名义价值上调——对本国的影响。我们可以将损失函数（9-5）式中的权重系数λ理解为汇率制度，这有助于更好地理解外币加息这一外部冲击的影响机制。当λ=0时，由于[image: ]时损失最小，那么中央银行将会使本币汇率固定在[image: ]这一目标水平，这就对应了一个完全固定的汇率制度。当λ=1时，由于R=R*时损失函数的值最小，中央银行将会使利率固定在该水平，此时的汇率将完全由内外部经济的条件所决定，这就对应了一个完全浮动的汇率制度。当0＜λ＜1时，中央银行要兼顾本国利率和本币汇率，这就对应了一个不完全浮动的汇率制度。另外，由（9-4）式可得[image: ]，那么外币加息首先会使利率与汇率的权衡曲线向右移动，是否会对政策选择曲线产生影响则取决于汇率制度。

（一）汇率完全浮动与完全固定

当汇率完全浮动时，由政策选择曲线可知利率是一条垂直的直线，那么外币加息将使权衡曲线沿着政策选择曲线向上移动，使得均衡由原来的B点上移到C点，汇率的均衡水平由[image: ]上升到[image: ]，即本币贬值[见图9-3（a）]。当汇率完全固定时，政策选择曲线是一条平行的直线，那么外币加息将使权衡曲线沿着政策选择曲线向右移动，使得均衡由原来的A点右移到D点，利率的均衡水平由RA增加到RD，即本国货币政策为了维系汇率的固定 将被动加息，从而失去了货币政策的独立性[见图9-3（b）]。
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图9-3 外币加息对本国利率与汇率的影响：汇率完全浮动与汇率完全固定

（二）汇率不完全浮动

汇率不完全浮动是更加一般的情形。此时，外币加息不仅会影响政策权衡曲线，还会影响政策选择曲线。由（9-6）式的政策选择曲线可知，由于政策选择曲线总是会穿过点[image: ]，那么外币利率对该曲线的影响主要是改变曲线的斜率。由于无法由（9-6）式直接计算出[image: ]的符号，那么我们据此讨论存在的以下两种情景：第一，当[image: ]时，由于政策选择曲线的斜率变大，外币加息将使均衡由原来的E点移动到E1点；第二，当[image: ]时，由于政策选择曲线的斜率变小，则外币加息将使均衡的位置由原来的E点移动到E2点。由于E1点和E2点均在E点的右上方，那么外币加息的结果是本币贬值且利率上升，本币贬值的幅度小于汇率完全浮动时的情景，本国利率上升的幅度小于汇率完全固定的情景（见图9-4）。
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图9-4 外币加息对本国利率与汇率的影响：不完全浮动汇率

（三）实证依据

关于国际资本市场、资产市场和货币政策的关联性实证研究自20世纪50年代以来层出不穷（参见Dornbusch和Giovannini 1990）。结论实际很简单——国与国之间的确存在不可分割的交互影响，如果存在价格不一致性，则资本流动管理机制和货币政策所导致的国别风险形成了“风险溢价”。本质上，“一价定律”仍然适用。从早期的Lucas（1978，1982）、Grossman和Shiller（1981）对风险溢价在资本市场定价的运用并延伸到跨境资产价格领域，到近期的Kalemli-Özcan（2019）都秉持这一论断。借助Buch、Bussiere、Goldberg和Hills（2018）以及Kalemli-Özcan（2019）的实证研究，我们可以得到两个基本结论：第一，自2000年以来，主要经济体之间的货币政策协调（无论是主动还是被动）日益密切，这就形成了货币政策的同步性（见图9-5）。第二，如果以美国指代我们模型中的“外国”，以美元利率指代外币利率，则新兴市场利率与外币利率的离差明显高于发达经济体（见图9-6）。
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图9-5 主要经济体货币政策的协调性

资料来源：Buch，C.M.，Bussiere，M.，Goldberg，L.，and Hills，R.，2018.“The International Transmission of Monetary Policy”，NBER Working Paper，No.24454，National Bureau of Economic Research.
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图9-6 新兴市场与发达经济体政策利率与美元利率的离差

资料来源：Kalemli-Özcan，S.，2019.“U.S.Monetary Policy and International Risk Spillover”，NBER Working Paper，No.26297，National Bureau of Economic Research[7].

货币经济学界通过数十年理论和实证研究所归结的事实判断并不令人惊讶。我们得出的结论是：只要存在国与国之间的经济联系，则一国的货币政策必然受到外部世界的影响。这是浩如烟海的研究从不同的角度切入这一联系，并给出相应的解释和政策建议而已。直观地说，仍然在货币政策的流体动力学框架内，一个国家的货币政策之所以必须在利率与汇率之间进行权衡，直接原因是货币当局所拥有的流量调节权并不唯一，每时每刻存在的外部冲击实际上以分流或注入的方式影响着广义货币存量。根本原因是任何跨境资本的流入或流出，实质上是每时每刻存在的对本国货币的时间价值与世界公允价值的权衡比较。这种权衡以跨境资本流动形式体现，以汇率波动反馈于货币当局。


五、结论性评价

在第三章，虽然没有进行细节性研究，但我们已经提出了货币政策流体动力学思想框架下的两个外力作用因素——一是财政政策，是我们在第六章重点讨论的内容；二是外部冲击，即本章讨论的重点。从我们一再强调的货币政策所基于的“分散化决策”基础出发，我们完全赞同Friedman（1953）以来的观点，即无论是银行体系的头寸持有，还是金融中介体系和跨境金融市场投资主体，都会根据宏观经济状况和货币当局决策采取最优投资决策。因此，从任何一个经济体的中央银行角度进行现实观察，都会形成一种身份识别般的直观感受：中央银行作为授权的备用货币供给者，由于其理论上具有基础货币无限投放或无限收缩的权力，因而其具备在货币稳定、金融稳定和经济稳定上的责任和权威；但是，无论在理论上还是实证证据上，当一国中央银行置身于全球环境中，其必然发现自己的“权威”存在局限。那么，什么原因导致了这一感受的存在？我们在货币的时间价值与货币政策流体动力学框架下给出的基本解释是：

至少在经济全球化的当前阶段，由于货币以及一切跨期资产的时间价值存在本国与世界公允水平的“离差”（deviation），则必然导致两个结果。第一，一切开放条件下的金融中介体系和金融市场参与主体必然对离差进行预期并形成决策，此之谓“跨境套利”；第二，一切开放条件下的中央银行不得不面对全球公允的货币时间价值对本国即期货币时间价值的宏观冲击，此之谓“金融市场或汇率波动”。两者之间互为因果。这就是说：如果一国的货币时间价值恰好就是全球公允货币时间价值，则跨境套利行为必然不具存在性。比如，货币联盟在欧洲的实践和货币局制度（包括盯住单一货币或一篮子货币的货币制度）在另外一些经济体的引进。反之，如果包括货币在内的一切跨期资产的时间价值存在内外“离差”，则中央银行必须面对跨境套利所导致的金融市场和宏观经济的波动。

上述基本判断，与其说是一个理论假说，不如说是一种基于数十年中央银行内外政策制定研究与执行操作的直观感受。当然，这一判断仍然保持了第一卷、第二卷在基本哲学框架下的逻辑一致性。即中央银行永远是一个在分散化市场决策基础上的反馈者，而绝非一个高高在上、“想一出是一出”的任性型威权决策者。因此，外部冲击告诉我们：在流体动力学框架下，中央银行的目标设定和政策调整都存在定义域。定义域的决定因素体现为汇率或储备资产变动对利率的影响。麦卡杜和May的对话充分反映了这一定义域——一个国家的货币政策必然或不得不受到国际公允的货币时间价值影响，只是在彼时，公允价值为黄金和英镑。

当本卷的写作接近尾声，回顾近两年的研究历程，我们从定义货币是“未来效用索取权凭证”和货币交易是“货币的跨期回购”入手，以金融中介体系的视角，推开了货币循环的第一扇门。当我们发现中央银行是货币交易中的“备用但具备无限法偿权威”的货币供给者时，发现其核心任务是矫正货币的时间价值，但面临内摩擦、外部作用力的生态系统时，我们以中央银行工作者的视角，推开了货币政策与中央银行的第二扇门。当我们发现货币的时间价值与全球公允价值并不匹配时，我们正站在第三扇门前——既然中央银行仅仅是货币的世界公允时间价值的接受者，那么，什么才是世界公允价值？具体而言，有两个需要研究的问题：第一，是否存在不仅仅限于结算与清算，且存在于日常交易中的统一的世界货币？第二，如果存在，是否存在如一国中央银行一般的全球性货币权威机制？中央银行自摆脱“黄金紧身衣”开始，始终面临上述问题。数字资产以数字货币的形式出现，从一开始就是世界的，而非一国的，对所有国家的货币当局都构成了共同挑战，也将成为我们在《货币论（第三卷）：数字时代的世界货币》中试图完成的工作。早在1982年，詹姆斯·托宾（James Tobin）就作了预言：

“我们面临两条道路。一条道路通向共同货币、共同的货币政策和财政政策，以及经济一体化；另一条道路通向国家或货币区之间更加显著的金融割裂，并赋予各国中央银行和当局以更大的自主权。”

这显然是一种开放性结论。人类的货币之路将通向何方？我们以此作为本卷结束语，也作为下一卷工作的开端。也许，人类社会的一切经济金融制度安排都将面临一个动态问题：或是改进，或是被淘汰。
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后记

在本卷完成之日，内心全无轻松。

时值世界主要中央银行进入缩表和加息周期，通货膨胀的阴云笼罩全球，对于衰退的担忧弥漫于货币和资本市场。且不论欧洲正在发生的战争对能源和农产品产量与价格的冲击，仅仅货币政策在2020—2022年的表现无非再度步入像2009—2015年的非常规货币政策及其退出，就让我感叹——赫拉克利特（Herakleitus）曾经说得明明白白：

“人不会两次踏进同一条河流。”

但是，现实世界中的货币现象却难免不断重演。其实，这也没什么值得惊讶的。所谓周期，很大程度上就是重复。我们的工作在很大程度上是归纳历史，看清现实，给出解法。

一

关于货币政策和中央银行的研究迄今并不令人满意。要么过于简单而抽象，如几乎所有的货币经济学那样，把中央银行定义为一个天然的货币供给力量，在总需求调节上发挥着政策功能；要么过于复杂而琐屑，如几乎所有的中央银行自身的各种报告，把中央银行的货币政策、金融稳定政策、宏观审慎管理、外汇储备经营、支付清算功能、普惠金融安排杂糅其间，显得具有极高的技术壁垒。因此，假设一个年轻的大学生曾经研修的课程是经济学或金融学，抑或专门选修了会计学或IT技术，在任何其他部门、企业甚至金融机构、交易所都可以很快上手，但是在中央银行，他们或许需要很长的时间才得以真正了解或掌握其中三昧。问题并不在于中央银行的神秘性，也不在于货币政策的技术难度，而在于我们当前的中央银行学科存在巨大的理论与实践的鸿沟。这一鸿沟体现在两个层面。

一是很少有人真正理解中央银行面临的外部期待。从2021—2022年的经济社会预期看，无论是家庭部门还是企业部门，无论是金融机构还是资本市场投资者，都聚焦于Powell、Lagarde和Carney的言论和操作取向。这是因为，通货膨胀、非农就业、银行业流动性、家庭部门和企业部门负债率、资本市场预期似乎都与中央银行的决策息息相关。尽管Friedman（1968）鲜明提出“全社会对中央银行的期待不能过高”，Kydland和Prescott（1977）也指出在真实商业周期中，中央银行有必要坚持规则而非相机抉择的动态不一致性。但是真正的实践者Bernanke（2003）的有感而发——中央银行实际是“受约束的相机抉择”——听起来是一种折中，却也是对现实中央银行运作的感同身受之见。我们的理解是——

无论理论多么精妙或有说服力，实际的中央银行总是面临具体事务中的相机抉择期待或要求，而在事后又被嘲以未以单一规则履职双重压力。

这并不是为中央银行开脱，而是从中央银行诞生之日起，其就面临着多元期待。从解决银行体系流动性压力到摆脱金本位束缚，从为政府的战争融资到稳定通货膨胀，从事实上兼顾就业目标到介入国际收支平衡……我们理解，货币似乎都与上述目标相关，但显然需要一个统一的认识框架以明确中央银行真正的作为。在这一点上，Friedman的认识与Bernanke的作为已经臻于巅峰。这就是我们从泰勒规则出发，给中央银行画像并试图寻找最佳规则制定与执行范式的动因。

二是很少有人真正理解货币政策面临的外部约束。面临期待是一回事，真正实现期待又是另外一回事。正如我们在本卷所批评的“复合函数论”所以为的那样，既然某个自变量影响中间变量，且中间变量影响最终变量，那么自变量自然而然地影响最终变量。现实中，中央银行在目标实现和职能履行中会遇到相当多的约束——有的时候，我们觉得这比鲑鱼越过大洋重返极地产卵的难度还要大。我们引进了流体动力学认识框架，或许增加了阅读理解难度，甚至可能引起读者对人为制造概念的抵触。但是，我们的确找不到更好的方式以描述中央银行的生态系统。原因很简单：其他一切政策行为可以在政策制定与实施主体内部形成闭环，但是，货币政策必须依靠金融机构、企业和居民行为才能形成初步闭环；更进一步看，货币政策的制定与执行天然受到财政政策的扰动和外部世界的影响。这就是我们把货币政策秩序与其他政策进行“二分”的现实基础。

二

本卷的阅读难度超过了第一卷《货币与货币循环》。倒不是因为本卷的技术手段更加复杂，而是真正读懂的读者需要的知识基础更高。毕竟，关于货币的知识更加普及，公众也始终保持着对通货膨胀、信贷可得性和杠杆率的关注热度，因而对基础概念的理解难度不高。但是，本卷所涉及的货币政策与中央银行分析显然具有更高的阅读门槛。一方面，读者需要具备宏观经济学的基础知识和对宏观调控的框架性理解。另一方面，读者需要略窥过去数十年间学术界关于货币政策和中央银行职能的讨论与争议。因此，本卷并不要求读者都能理解，而是作为中央银行和金融部门专业人士的工具参考书，以及立志对中央银行与金融体系进行深度挖掘的高等学校本科高年级和研究生的研究参考资料。作为作者，我们从不奢望本卷成为畅销书，也期待有理论挖掘意愿和能力的人士在真实理解货币政策和中央银行定义和历史沿革的基础上持续与我们进行科学探讨。

在写作中，我们发现仍然存在以下开放式命题是值得讨论的。

第一，中央银行的历史沿革与分野。必须说明，囿于我们的历史观，中央银行在发展中从未放弃最初的成立动因——这是我们设定“货币政策秩序”和公理体系的前提。因此，我们提醒反对者，历史观或许是本卷的薄弱环节。这就是说，现代中央银行要么脱胎于商业银行体系，要么受命于银行危机时期，要么从财政部门分离，因此，我们取消了“银行的银行、政府的银行、发行的银行”的传统描述性定义，但同时又保留了中央银行作为银行间市场的平准力量、财政政策的SPV、基础货币的灵活调控者角色。这就导致了一个结果，我们的货币政策规则首先是对中央银行进行分型的工具。当我们看到中央银行的注意力集中在其中一个或几个层面，基本可以确定其属于何种类型。作为开放性命题，我们没有完成的任务是：什么是现代中央银行？是否在本卷所描述的类型都属于现代中央银行？我们区分了前现代的“钱法”与现代货币政策，但这并不完全足以使我们确立现代中央银行概念。当然，我们所坚持的历史观在于，历史是无法被完全摒弃的，它会时刻外化于中央银行的行为中。也就是说，在此时此刻，各国中央银行很难说在目标、工具运用的侧重点和行为范式上具备统一性。

第二，货币政策秩序与最优货币政策规则。囿于我们对最优性的认识，也基于我们对理性的执念，这些秩序与规则会体现为对Friedman-Lucas传统的坚持。简单说，我们不认为任何市场主体的行为存在绝对错误，恰恰相反，一切钻空子的套利行为说明了政策制定与执行中的激励仍然不到位。所以，在第一卷发行后，难免会形成一些读者的误解——抵质押融资与资产证券化是金融体系的投机行为，值得提醒读者的是：我们清晰地说明，金融体系的最优化行为必然导致其趋利避害和风险控制以实现自身生存与发展，但不可否认地存在“合成谬误”。避免合成谬误正是调控者的责任。因此，从认识论的动态一致性看，我们坚持认为货币政策秩序是分散化决策，换句话说，每个主体——家庭部门、企业部门和金融中介——都在做最优选择，而这一基本秩序不动摇，才谈得上货币政策的存在性。那么，在本卷论证的所谓“最优货币政策规则”，就是要根据分散化决策所可能导致的总量性现象进行优化，我们提出广义价格体系作为目标，就是兼顾了通货膨胀和资产价格，也兼顾了短期菲利普斯曲线的存在性，还考虑了金融部门产出增量从GDP中扣除的问题。同时，从观察瑞典国家银行和英格兰银行的发展史得到的结论是，最优货币政策规则不应该再考虑产出和就业，这是因为，在广义价格中已经包含了就业和产出因素——如果菲利普斯曲线存在的话，那么，真正应该考虑的是银行间市场的流动性状况，这反映了全社会是否需要，以及在多大程度上需要中央银行承担备用货币供给者职责。所以，我们相信最优货币政策规则也具有开放性，这是特别需要全球的中央银行同行评议与讨论的。

第三，货币政策的囊括性。囿于我们对流动性的执念，在本卷，我们把货币政策作为一个更大的概念，囊括了金融稳定和宏观审慎管理。这对双支柱认识是一个挑战。这是因为，当我们考虑存在金融中介和金融市场体系对货币政策所形成的“内摩擦力”，并把最优货币政策规则拓展到“广义价格体系”，则宏观审慎管理已经被纳入货币政策考量，很难也没有必要作为一个支柱而独立存在。理论上，如果流动性本身是造成资产价格膨胀及其收缩的基本因素，那么，在实践上，货币政策的工具运用必然会构成对资产市场波动的决定性影响。那么，我们得出“宏观审慎管理内嵌于货币政策”的结论是有依据的。当然，我们的结论在现实世界可能形成的争论在于，如果我们认定货币政策的单一规则，那么过多的目标似乎使得中央银行变得更加具有相机抉择性。特别是，当资产价格上行与经济增长似乎具有关联性时，宏观审慎管理会带来货币政策引致衰退的诟病。所以，我们相信关于货币政策目标及其边界的讨论仍然具有很强的开放性，但是至少在目前，如我们所论证的货币政策超级中性效应和最后贷款人职能的存续，导致货币政策应该关注包括资产价格在内的广义价格体系，当然也就在事实上履行了金融稳定和宏观审慎管理的职能。

第四，金融监管的必要性。囿于我们对于法律制度安排优先性的认识基础，金融监管更多地被我们视作特定法律原则下的执法者角色。规则及其执行而非宏观经济目标考量是我们默认的原则。在这一原则框架下，自然而然地会形成对现有金融监管与中央银行关系和工具协调的讨论。本卷并未设专章论证，但是在最优货币政策执行规则中，我们比较明确地提出了以抵质押贷款准备金取代存款准备金，并涵盖贷款损失拨备的理论设想。这是因为，贷款风险分类和拨备要求已经使经济学家们在理论上认为的无限货币扩张成为不可能。同时，因为存在贷款才有可能形成资产损失，那么，存款准备金作为货币政策和贷款损失拨备作为金融监管安排，两者必有其一为“政策冗余”。当然，我们并不认为所有的贷款都需要缴纳准备金，而仅仅是抵质押贷款需要，这就形成了一个降低资产价格膨胀的金融机构行为激励。换言之，如果是信用贷款，则无须准备金要求。法律已经规定了借款人对金融机构、金融机构对存款人的偿还义务。金融监管只需要确保这一法律原则得到执行。这一讨论同样具有开放性，从人类的思维惯性看，危机总是引致对监管的更多期待，而不是对政策有效性的技术思考。这一点，在我们参与金融部门评估规划（FSAP）和金融稳定委员会（FSB）的讨论中都存在切身体会。

第五，世界货币的冲击力。货币的时间价值是基础性的，由此引致人们对未来的展望和最优决策，并决定了资本和资产的跨期时间价值及其贴现率。这是我们对现代中央银行为什么具有灵活的货币调控权的理论解释。但是，在世界范围内，任何一国法律授权的“权威”都将成为竞争者。一个理论性描述或许是，在本国货币市场的垄断者，在一个更大范围内，也仍然是一个竞争性参与者，它从价格制定者（price setter）变成了价格接受者（price taker）。Hayek（1976）的“货币的去国家化”听起来匪夷所思，但是在世界范围内，似乎是一个始终存在的事实：中央银行可以自如地确定政策利率，但中央银行不得不接受汇率波动。在这一领域的学术争议颇多，自Mundell（1961）提出最优货币区理论以来，这一讨论始终未得到真正平息。我们的看法是，由于存在汇率约束，一国中央银行的政策利率选择必然是受约束的。我们不认为这具有价值判断意义，但是相当多的经济体因此曾经或正在面临货币危机压力。我们的解释是，如果货币具有时间价值，那么世界公允时间价值必然存在，且必然对跨境资本流动构成足够大的牵引力。在“该怎么办”的问题讨论上，答案仍然是开放性的。在我们的框架内，固定汇率制度的实质是强行使本国货币的时间价值等于世界公允价值，而浮动汇率制度无非是承认了国别间时间价值的差异性。问题是，什么才是世界公允的货币时间价值？过去曾经是黄金，未来仍需要探索。

三

本卷并不能覆盖货币政策的全部细节和中央银行职能的各个层面，而仅仅作为一个概略甚至粗糙的认识论框架，以促使有兴趣研究挖掘中央银行这一历史性产物的人士作更深层次的思考。的确，我们提出了三个全新框架。第一，货币的时间价值是中央银行关注的全部内容。第二，货币政策基于分散化决策的经济社会秩序，因此货币政策作为政策，却完全是一种基于“微观决策—宏观响应”的特殊政策系统，其自由度远远低于其他几乎一切政策。第三，货币政策实际上好比是一个受内部摩擦和外部压力共同作用的流体动力学系统，我们所期望的效果往往与其他政策效果相比具有更强的不确定性。

然而，变更视角或许使我们所认识的货币政策体系更加复杂，但也因此而变得更加有趣。语出惊人或标新立异，从来都不是我们这样的实际工作者所刻意追求的目标，“让认识更加契合实际”，始终是促使我们——仍然具有好奇心的实际工作者，不断更新自身认识的基本动力。

最后，还是以Kydland和Prescott（1977）的开篇语作为总结：

“即使政策制定者能够准确评估当前和终了情形，并采取了最优决策，相机抉择型政策制定者面临的悖论是：最终社会目标函数并没有实现最大化。存在这一悖论的原因是，政策制定者并不是与自然博弈，而是与理性经济主体博弈。那么，只要预期是理性的，控制论在实践上就是无效的。”

的确如Friedman（1968）警示的那样，货币政策足以矫正宏观经济面临的大多数问题，但不可能解决一切问题。中央银行是货币经济发展史上的重大制度创新，但不可能取代市场主体的货币供求基础性地位。在货币运行的完整体系下，宏观调控永远是第二性的，市场主体的微观决策才是决定性的。神化中央银行并赋予货币政策日益增多的职能是一种执念。尊重市场机制和微观主体，是中央银行应有的态度，也是货币政策应遵循的秩序。这是我们师徒在中央银行政策实践中得到的体验，或许也只有真正从事过中央银行工作的人才能够感同身受。

陆磊、刘学

2022年5月21日（壬寅年小满日）
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致谢

本卷的写作速度超出了我预先的规划，原本计划用十年时间完成三卷本，从2020年8月至今，前两卷已经草成。或许因为疫情使得我和刘学拥有了更多的夜间写作时间，也或许因为我自身的心理弱点——面对前辈表扬，只会自我加压；面对友人催促，愧疚油然而生；面对不切实际的承诺，挠破头皮也要完成。否则，以我之惫懒，断不能在此时完成作业。

——表扬来自中国经济50人论坛秘书长徐剑女士。她总是对我说：“陆磊，你真的会做研究，真的应该坚持做研究。”我经不起这种表扬，特别担心令徐剑女士失望，因而唯有把压力传递给刘学，我们一起加油干活吧。

——催促来自中译出版社社长、总编辑乔卫兵先生。他隔三差五给我来电话，似乎比我们两位作者更加执着于写作进度。每一次催稿都给我造成了巨大的心理压力，不抓紧真的对不住他。有的时候我真的感谢他，转念想想：金庸先生能够完成武侠皇皇巨著，无非来自《明报》每周催稿的压力。

——承诺来自我与上海发展基金会副会长兼秘书长乔依德先生在上海货币论坛上的会面。在2021年深秋的论坛上，由于被其学术氛围和讨论质量深深吸引，故放下豪言：2022年还来参加，讨论一下我对货币政策和中央银行的看法。答应了，就要兑现。毕竟对一个长期从事中央银行工作的人来说，信誉是第一位的。

——此外，刘学即将博士后出站并走上高等学校教学岗位，作为当过教员的我，深深体会教师工作的繁重，也因而担心本卷成为烂尾工程。唯有提高速度以完成工作。很多时候，我觉得我们两个理想主义者是堂吉诃德与桑丘那样的一对。

疫情之下，万事皆“云”。

回顾本卷写作时给我以帮助的人士，除了上述四位需要重点言谢的师长和同事，一切对我的认识框架和思维进展有帮助的人，我都要致以“云谢”。

如果作一副对联。上联为“云谢”，那么下联似应为“神交”。

记得32年前，我坐在偏僻而简陋的大学第二教室楼里，厉以宁教授给我们这些本科生讲《国民经济管理学》。所学多数还给了老师，记得的唯有我获得了几乎满分的成绩和厉老师在其教材中的一句话（教材已经在数十年颠沛中散佚，因此不是原文，但大意如此）——

“当一群孤独的人在一起，当回忆成为他们的共同话题，就会形成情绪上的交叉感染。”

研究在物理上是孤独的，但精神上不是。疫情使我在写作的同时可以更多地从回忆中寻找力量。记得2015年春节前，我作为中国金融学会秘书长给老会长黄达先生拜年，90岁的他竟然读了我在《中国金融》上发表的一篇形同梦呓的货币政策小文章，并说：“陆磊啊，你中书毒甚深。不过，这很好。”2021年，疫情使我唯一一次不能在新年去西南财经大学看望曾康霖教授，他托我妻子专门带给我一封手书长信，其中有一句：“陆磊，期待你不要忘记了在金融理论上要有创见，在金融改革上要有作为。”中国人民大学的王传伦教授、厦门大学的张亦春教授、对外经贸大学的邱兆祥教授，在过去二三十年间，凡有著述必赠我学习。2021年6月，我再度寻访位于江西瑞金的中华苏维埃共和国国家银行旧址，叹服于毛泽民的货币制度和金融市场设计。2022年春季，当我翻开刚刚出版的《高桥是清传》[1]，为早期中央银行家的牺牲而感动。我的很多想法与感触，皆来自这些前辈的思想脉络。此之谓“神交”。

因本卷认识论和分析结构过于前卫，考虑到文责自负，我仅仅就主要观点与中国人民银行金融研究所所长周诚君博士和国家外汇管理局外汇研究中心主任丁志杰教授做过概要性讨论，他们的意见给予我非常重要的帮助。

以上或远在天涯或近在咫尺的神交，值得我在今日云谢。

疫情使得我在第二卷的整个写作周期中无法回乡探望父母，而他们在电话中不断鼓励我认真工作，加紧写作。女儿乖巧，看到我在通话后的写作时会播放电影《众神与将军》（Gods and Generals）的主题曲Going Home，精通音律的她感觉曲子“其境过清”，故快速谱写了明快激扬的钢琴奏鸣曲，并命名作“My Home and My Homeland”，我和妻子以此曲为电话铃声，每每铃声响起，心头萦绕的都是父母的感念。

如果说，在写作第一卷时，妻子更多地承担后勤角色，女儿直至参加了第一卷首发式才知道我每晚在孤灯下做的是什么。那么，在全部第二卷写作中，妻子和女儿成为疫情时期我的作品的第一读者，甚至提出了不少批评意见。比如，长期从事普惠金融研究并承担教学工作的妻子坚持认为，货币政策应该更多地关注普惠议题，起码应该在最低程度上顾及弱势产业和教育、医疗事业，相应融资机制应该纳入货币政策考量。这使我在财政政策与货币政策交互影响中进行了认真思考，并隐含性地加以表达。女儿在完成作业后，总是坐在我身边，看我阅读和打字，时不时翻阅我的参考文献。为了鼓励她，我把手头的《国富论》、Bernanke在乔治华盛顿大学的课件、Broten的《解析米尔顿·弗里德曼》让她先行阅读。出人意料的是，我由此陷入类似了蒲松龄《聊斋志异·狼》中的屠户困境：“一屠晚归，担中肉尽，止有剩骨。途中两狼，缀行甚远。屠惧，投以骨。一狼得骨止，一狼仍从。复投之，后狼止而前狼又至。骨已尽矣，而两狼之并驱如故。屠大窘。”女儿得书，反而反复追问我问题，甚至阅读我的手稿，提出意见。这一下，我的工作量大增，亦大窘，不过，亦大有乐趣。不得不说，本卷至少有两项内容来自女儿质朴而幼稚的意见。第一，她看了Bernanke的讲义后提出，中央银行与政策作用对象的关系有点像老师和学生的关系，参加考试的不是老师而是学生，一般坐前排的学生成绩更好。这给了我关于货币政策秩序和流体力学压力梯度的思考——这是在第二卷开始写作时完全没有预料的。第二，在彼此的讨论中，她对我总挂在口头的“解的存在性和唯一性”颇不以为然，以其学习经历反驳我：显然学习成绩并不是评判学生能力的唯一标准，每个个体都有各自的天赋和约束条件，似乎不可以用单一标尺一概而论。这给了我关于现实世界中央银行分型和货币政策实证性规则的思考——原本，我可只想归纳最优货币政策规则，压根儿没有分型的考虑。

所以，我要感谢我的家人给我以工作之外精神意义上的灵感。

在第一卷完成之后，我们仨在2021年初秋的一个周末，开始了一次说走就走的旅行。是日也，天朗气清，惠风和畅。当我们驱车于G6高速，走在茫茫的华北平原与蒙古高原交界处时，天苍苍野茫茫，心情大好。突然，我看到了一个路牌，笑道：“我们一起去听听学术论坛吧。”妻子觉得我一定是开玩笑，当她看到出口，明白了。此地名叫“浮图讲”，会心一笑：“必有大师高论。”

哪里有什么大师，只有自然。此刻，蓝天下田野金黄，西风浩荡。

驶出高速公路，我把车停在一处高坡，原野上只有我们三人，沐浴着塞上的秋阳。女儿在旷野上起舞，妻子拿出吉他，唱起了《风吹麦浪》——

远处蔚蓝天空下涌动着金色的麦浪

就在那里曾是你和我爱过的地方

当微风带着收获的味道吹向我脸庞

想起你轻柔的话语曾打湿我眼眶

我扯着五音不全的嗓子接着高歌：

就让那失散的誓言飞舞吧随西风飘荡

就像你柔软的长发曾芬芳我梦乡

就在这样的自然天地中，我的思考力得以满血。她们，是我完成第二卷的活力之源。特别在第二卷收获的味道扑面而来时，我们共享这样的喜悦时光。

那个初秋的下午，在塞北的蓝天与金色原野间，那些为中央银行奋斗甚至献身的“技术人员”——

毛泽民、南汉宸、高桥是清、Houblon、McAdoo、Trichet、Volker、Bernanke等中央银行家，Friedman、Hayek、Taylor、Goodhart、Kiyotaki等货币政策思想家，在我眼前一帧帧闪过。在中央银行演进史上，人类的群星闪耀。纸上得来终觉浅，他们的思想是在操作中形成的。

正所谓：

俯首万山疑无路，

举头星光照石庐[2]。

关得喧嚣柴门外，

寸心安处好读书。

此卷，献给那些曾经为货币政策方法和实践作出或伟大或微薄贡献的人。微斯人，吾谁与归？

陆磊

2022年5月21日（壬寅年小满夜）


[1] 参见理查德·斯美瑟斯特.日本的凯恩斯——高桥是清传：从足轻到藏相[M].王兢，译.北京：中国华侨出版社，2022.

[2] 1508年，王阳明先生在贵州修文龙场驿独居石庐，有“圣人之道，吾性自足”之悟。如钱穆转引黄梨洲对王阳明的定评：“知之真切笃实处即是行，行之明觉精察处即是知，无有二也”。2021年于浮图讲，有感于斯文。参见：钱穆.阳明学述要[M].北京：九州出版社，2010：42-47.
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