
货币银行学 第八讲  

框架：  

Federal funds rate: ꘯軺ꝵ䥱各⮳晛
䐃淳僑壧㞃┢㛡䡦絷ꡖ㛎䥱各ս
䏝⾽꘯軺顡ꄫ儴崙殲䡟僪壧鰝⛲殲仭⠯꘯軺㶋㲩传壧鰝⛲殲♿創各⮼ꗪ顡ꄫ䡟僪⚭壧鰝⛲䢪♤䏝⾽
䄸㏉各顔殲⮳晛ս
⺢仭▟⚭䏝⾽⮼⪨♍殲㍭⡧䄸㏉ս

⪙䋾䄸㏉䳎✅
汢䫅䤑ぶ╅꘯軺▵⶝䶿䈮㍭⡧ս

顑暓犣⹱
⺨ぶ╅꘯軺䋾䶾┞╙犣⹱ぶ╅꘯軺⺀♤♤顑暓晛ꡏ仭┭꟢ꄨ各ꗪս

⬛㚢ꄫ醔妕
overnight repo㌽顊

皫⛚◞䥛䥣顔埙ս
央行的功能  

1. ✅╮䶿䈮殲꘯軺
1. ⹕軺顄䄶
2. 䣭軺顄䄶䶿琸
3. 箏䥄妝晛燋㱪

2. ✅╮꘯軺殲꘯軺
1. ꘯軺殲傗⺥各埙☪



2. 瓒月䶧♑矁筺
3. ꘯軺⛹矁⽡ꄫ趋矁筺殲氧瓒

3. ╜㛨꘯軺殲敎猧䓿
1. 汘別敎猧䓿/䄑敎猧䓿
2. ╮势醔⟌䧄敎猧䓿

央行的目标  

1. 燋㱪殲♿創
2. 燋㱪殲筪嬘㗴ꚽ⽡㶋╅
3. 燋㱪殲ꄫ趋矁筺
4. 燋㱪殲⮳晛
5. 燋㱪殲妝晛
为何关注货币供给？  

䏝⾽⮳晛ռ妝晛ռ鵲顄胛绯ռ⟖顔❤筴⽡㱱꟒☈⭯ս
顄䄶❤筴殲╯醔⸿┯絷

╜㛨꘯軺 
氧洍꘯軺⛹矁頼顀㱱空顄䄶䶿琸
待顄䄶❤筴╜╜㛨꘯軺殲鈒芩傗╮ꄦ醔佈㱱空顄䄶䶿琸殲⫼琸僾兤

꘯軺(㯮埙僾兤) 
♄╙☪⽡僾兤䣆╜⻪䶱㯮埙䇩⹕䶾顔埙殲ꄫ趋╜☿僾兤 
䦩ぶ╅꘯軺ռ⤳螰⽡顔埙ⶕ⚭ռ◥Ɀ⤳螰꘯軺⹌⟖椵瀍 

⤳䢙
䧄傩꘯軺㯮埙殲╙☪⽡僾兤

中央银行的资产负债表  

頼⡧
嬈鵲╜殲暓ꄫ⪙⚧䣆╜䧄傩殲╜㛨꘯軺⹕軺殲顄䄶⹸醔ⷀ⭯儴殲筓䄶鳆娦⮼⪙⚧䣆ꄥ㶋┭璻
⬛㚢ꄫ (reserve)䢪傩꘯軺齡待㛨軺䦡傩㯮埙顃䢙䦩꘯軺待㛨軺殲㯮埙⽡㱱꟒䧄傩殲暓ꄫ (vault 
cash) 

婮㱪⬛㚢ꄫ (required reserves) 
颹갮⬛㚢ꄫ (excess reserves)

㓢湯顄䄶 (monetary base)嬈鵲╜殲暓ꄫ + ⬛㚢ꄫ



如何理解负债？  

ꄫ僪⛰┫筓䄶䧂儴䩚ꄫ㯣筓䄶佈䣑⭯⸴殲垥紧垥◕㛝⚧殲ꄫ㯣ս
⚭阣鈒䈾殲顡☈頼⡧輤ս
㛨軺頼⡧殲䡟僪颹筂⛲⬛㚢鳋⮳晛颹筂⛲嬈鵲暓ꄫ娦傩⮳䕮ս

顡☈ 
陃⯈㛨軺䧄傩殲頿䶿鼿⹕軺殲陃⯈
顑暓顔埙㴯ꄫ趋僾兤♤顑暓晛 (discount rate)鳋軺殲顔埙

⮳宔顡☈殲䶱氝┯頼⡧䶧♑殲䄞갮

1. ꄨ筂齡汹榓◕殫┧ս
1. 顡☈傩䐃㛋䧒䬾顔埙▅皫殲ꄫ趋ⷂ僾殲仭⠯QE▵㌽儴殲
2. ⪏╁楫1/5뜸ꄫ待籷縐⤳ս

控制基础货币  

㓢湯顄䄶MB = C+R
㛨軺䫉⯅䣆墢⪙䋾䄸㏉䳎✅ռ㴯ꄫ趋僾兤殲顑暓顔埙

㛨軺▵/⶝⡧⯈⪙䋾䄸㏉顊▵/⭯えս



╯醔鵲鲙┞筂准传ぶ㛝꘯軺
公开市场购买的例子  

㛨軺顊▵100⡧⯈顡☈獰㛋◕100⡧⯈頼⡧獰㛋◕100⬛㚢ꄫս꘯軺嬈Ȿ䓿⹞㝷㵙◕┞╙⡧⯈㛋◕暓ꄫ
诜戄鳇鼿⮃暓ꄫ佈⬛㚢ꄫ◕ս

暓㱱╜绎㱪┭⚭⺨奐⚧顊▵ォ堥㚝阪阼┞┫ս
奐⚧䧂待䣆┪┭嬈鵲顄䄶+100
㯮꘯軺⬛㚢ꄫ+100

齡⚭㴳膇㓢湯顄䄶+100.
鳇╙鲙熂╜㛨軺殲顡☈頼⡧輤待䣱䌻ս

◛㱱┪⪙䋾䄸㏉䳎✅殲䏝⾽⺀♤阦╮⪏齡佈⬛㚢ꄫս
公开市场出售的例子  



汨䎥◞㛨軺待範輤顡☈頼⡧輤範㵔◕100顡☈-100⡧⯈頼⡧-100⬛㚢ꄫ
控制基础货币  

顑暓顔埙
❌㛨軺⺨꘯軺⹕䶾100⩔顔埙 

㯮埙⮼顄䄶殲鰆䩚䏝⾽⬛㚢ꄫ助┭䏝⾽㓢湯顄䄶 
❌⪙⚧♄꘯軺⹜⭯100⩔㯮埙♄綂䧄傩暓ꄫ

䏝⾽㓢湯顄䄶殲⪨♍㍁砑
孄埙(float)┯待籷縐⤳殲頿䶿㯮埙 (treasury deposits) 㴯㓢湯顄䄶傩䏝⾽助籷縐⤳䇩┭罰㱍⪏䫉⯅㰹到

孄埙籷縐⤳鳋軺䶧灝⾏璻⬛㚢ꄫ䔛갮殲侾仭䓿⹞
頿䶿鼿㵃㯮埙♄ぶ╅꘯軺鰆照⮼籷縐⤳殲顃䢙┪㴳膇待籷縐⤳殲頿䶿㯮埙㗴ⱴ꘯軺⛹矁⬛㚢ꄫ ⽡㓢湯
顄䄶⬭㵙

㛆妝䄸㏉䇣강
⺀♤䤤顄䄶㓢湯殲❤筴⮃䡟╒╙鼿⮃ 

㛨軺⺀♤㱍⪏䫉⯅殲鼿⮃⪙䋾䄸㏉䳎✅ 
㛨軺┭罰㱍⪏䫉⯅殲鼿⮃꘯軺顑暓顔埙琙



多倍存款创造  

1. ⡽陀꘯軺┭䅅僉䧄傩颹갮⬛㚢ꄫ各┭⭯⸴㶋佈䡟僪奐⚧┭䅅僉䧄傩顄䄶
2. ꘯軺⛹矁ս



批判  

1. 㞃冈鼿⮃顔埙顡ꄫ辨椵◞㗴ⱴ暓ꄫ䧄傩ꄨ䶧灝㯮埙殲㗴ⱴ㶋鲁┭⮼㛋⼝㯮埙⮞鶅嗔㐾殲筮冈
2. ꘯軺⺀罰娦傩㵃⪏鼿颹갮⬛㚢ꄫ椵◞⹕䶾顔埙䡦顊▵⡧⯈ 
3. 䇩ꨝ⹸傩㛨軺殲軺╮䣉⚭䏝⾽㯮埙妆䇤鳋綂䏝⾽顄䄶❤筴ս꘯軺㴯䏾颹갮⬛㚢ꄫ殲䶿琸⤳䢙 㴯暓ꄫ䧄

傩殲⫼㱪ռ各埙☪㴯各埙丂ꄨ殲⫼琸齡⚭䌥颥顄䄶❤筴殲⹞Ȿ
4. 㵃⪙⚧䧄傩暓ꄫ⽡꘯軺䧄傩颹갮⬛㚢ꄫ殲⹞Ȿ㴯㯮埙⮞鶅殲䏝⾽絴讇鳋儴̝顄䄶❤筴嗔㐾┯顄䄶▖丂

决定货币供给的因素  

借入准备金ս楄◞凒决委㍁ぶ╅꘯軺傩仭⚭⭯暓侾仭殲䶧♑㍚ꢨ堥仭ぶ╅꘯軺⚭⺨╜㛨꘯軺各⪊顡ꄫ♤䈞♑鳇焠䗼⬁各⪊殲鳇鼿⮃顡ꄫ煚╮各☪⬛㚢ꄫս2非借入准备金⹉煚腵傩⬛㚢ꄫ待丂ꄨ┪㰹琙◞䔛⬛㚢ꄫ⬭㯮埙僾兤⺨╜㛨꘯軺殲各埙ս

1.  ⹞Ȿ
⪙䋾䄸㏉顊▵⚭㗴ⱴ , ⭯え⮜⬭㵙 㗴ⱴ⺀♤䶧䧄暓ꄫ⽡㯮埙殲㓢湯顄䄶顄䄶❤筴䣱䌻
顄䄶❤筴⽡ꨝ各⪊㓢湯顄䄶 堤汨⪥

2. 籷縐⤳顑暓顔埙BR⹞Ȿ
顑暓顔埙殲㗴ⱴ⚭⺨꘯軺⛹矁䬉❤偿㛋殲⬛㚢ꄫ♄綂㗴ⱴ㓢湯顄䄶鳇决⬛㚢ꄫ⺀椵◞䶧䧄偿 㛋殲暓ꄫ⽡
㯮埙顄䄶❤筴䣱䌻
顄䄶❤筴⺢籷縐⤳顑暓顔埙 BR堤汨⪥

3. 婮㱪⬛㚢ꄫ晛殲⹞Ȿ
㞃冈婮㱪⬛㚢ꄫ晛䬉ⶊ䶧灝㯮埙殲婮㱪⬛㚢ꄫ㗴ⱴꤶ醔偿㛋⬛㚢ꄫ㍁堥꘯軺䑧갌䶱範顔埙♄綂㴳
膇㯮埙⽡顄䄶❤筴妆䇤殲┫Ƛ 
顄䄶▖丂┯顄䄶❤筴⺢婮㱪⬛㚢ꄫ晛⼂頼汨⪥

4. 颹갮⬛㚢ꄫ殲⹞Ȿ
䎥꘯軺㗴䧄颹갮⬛㚢ꄫ仭鳇决⬛㚢ꄫ㶋┭⫅椵◞⹕䶾顔埙㛋ꄦ㯮埙殲⮞鶅⢤堣㴳膇顄䄶❤䈞殲䣱䌻
⬭㵙
⹴┞乾ꨩ㞃冈꘯軺鵄䦦䧄傩偿㵙殲颹갮⬛㚢ꄫ顔埙⽡㛋ꄦ㯮埙㶋⚭㗴ⱴ顄䄶❤䈞ꄨ㶋⚭㗴ⱴ
顄䄶❤䈞ꄨ┯颹갮⬛㚢ꄫ⼂頼汨⪥

5. 䧄傩暓ꄫ殲⹞Ȿ
待颹갮⬛㚢ꄫ┭⹞殲䗼⬁┫顄䄶❤䈞ꄨ┯顄䄶䧄傩ꄨ⼂頼汨⪥

货币乘数  



堥㚝傩typorr佈婮㱪⬛㚢ꄫ晛



鳇╙嗔㐾殲䙶兄㞃冈⹸沇r䧒月陶QE▅⺥M⚭㗴ꚽ⭌⼝助娦傩ս

䄸㏉䔸䛨┫ꄫ趋僾兤殲嬈Ȿ䓿冞獫娦傩暓ꄫ㶋撡⮶䙁醔䧄傩暓ꄫ䧄傩◕䄖끿殲颹갮⬛㚢ꄫeꟻ㗴䢪
♤⭯暓◕┪㍮殲暓霈սQE䌆㛋殲㓢湯顄䄶齡⹞䡟◕꘯軺殲颹⤳◕ս

傩☪顅槑QE娦椵ս凒焠熂䈾┪佈㛨軺ꗪ䤤䐃㏪殲顡☈齡▵颛◕ս
联邦基金利率的决定  

联邦基金市场  

縐點㓢ꄫ䄸㏉꘯軺ꝵ殲⬛㚢ꄫꡖ㛎䥱各䄸㏉
ꄦ醔䓿籷㍭꘯軺最直接的资金流动性的来源佈꘯軺⽡ꄫ趋⛹矁鲯軺攀⬁殲ꄦ醔䧌別



⬛㚢ꄫ待⺚╙꘯軺▅ꝵ嬈鵲䐃㛋꘯軺ꨩ╦嬈Ȿ䓿殲淳僑ꤶ妕佈㍁╮╦仭傩╙䄞갮㴳膇仍婮⩩♑准
传ꄨ䐃끿ս◛㱱┪⺀罰┭佈┞㛡助▟佈淳僑殲壛㛡璆┞䌻嶥Ȿ┫⸴▟⺀♤սꤡ傎⩕䌺⠡Ꝯ▅⺥縐
點㓢ꄫ䄸㏉䎥仭㛝㲢齡┭䷮各ꗪ◕堤䆉鲯鰆䗼⬁殲꘯軺▟娦婮䥱各◕ս

㴯◞顄䄶䶿琸殲䣭軺ꨝ䆉⪥ꙧ
㛨軺┭罰汢䫅䫉⯅縐點㓢ꄫ⮳晛助⺀♤鵲鲙顄䄶䓿䶿琸䄑✺⪨⟌䧄待䙁醔殲妆䇤
顄䄶䶿琸陀㱪 縐點㓢ꄫ⮳晛汘別 (federal funds rate target)

准备金市场的需求、供给与均衡  

⬛㚢ꄫ䄸㏉殲ꤶ妕
婮㱪⬛㚢ꄫ + 颹갮⬛㚢ꄫ婮㱪⬛㚢ꄫ佈䑧갌䧄傩殲ս
䧄傩颹갮⬛㚢ꄫ殲僾⚭䡟僪各⭯鳇决⬛㚢ꄫ蕉䐘殲⮳䕮

: ⬛㚢ꄫ㯮待籷縐⤳蕉䐘殲⮳晛ս
⟌䧄⪨♍┭⹞䎥縐點㓢ꄫ⮳晛끿◞ 仭ꡏ泒縐點㓢ꄫ⮳晛殲┫Ƛ䧄傩⬛㚢ꄫ殲僾⚭䡟僪㶋⚭┫Ƛ
㶋⚭偿䙁醔䧄傩偿㛋颹⤳ꤶ妕偽筚 ⺨┫吸乎
䎥縐點㓢ꄫ⮳晛⛲◞ 仭꘯軺䅅僉♄䄸㏉各顔䧄傩⬛㚢 ꄫꤶ妕偽筚仍꟢䍰䓿⺢剮佈各ꗪ♄꘯軺ꝵ
䄸㏉各偿➜㱮♄╜㛨꘯軺各偿顒ս待堥㚝⺀♤㵃╜㛨꘯軺✅╮┞╙㛆椩殲㯮待㛆椩殲䏝⾽NBR䢪♤
❤筴佈㐳汢殲┭䶱⮼♿創殲䏝⾽ս

⬛㚢ꄫ䄸㏉殲❤筴
⬛㚢ꄫ = ꨝ各⪊⬛㚢ꄫ (NBR) + 各⪊⬛㚢ꄫ (BR)

: 顑暓晛籷縐⤳顔埙⮳晛
⟌䧄⪨♍┭⹞㞃冈縐點㓢ꄫ⮳晛⛲◞ ꘯軺┭⚭⺨籷 縐⤳各ꗪ
䎥縐點㓢ꄫ⮳晛끿◞ ꘯軺㵃䅅僉箂箈♤ 各⪊偿㛋殲顡ꄫ戄⺥♤偿끿殲⮳晛 待縐點㓢ꄫ䄸㏉┪䶾
顔筮冈佈❤筴偽筚待 㚝⹞䐘䇤㐇(仍꟢䍰䓿)



四种货币政策工具的影响  

⪙䋾䄸㏉䳎✅ (open market operations)

 
顑暓顔埙 (discount lending)

⬛㚢ꄫ醔妕 (reserve requirement)



⬛㚢ꄫ⮳晛 (interest rate paid on reserves)

联邦基金利率的波动区间  



┫꟢⬛㚢ꄫ⮳晛⬛㚢ꄫ㯮待╜㛨꘯軺殲⮳晛
┪꟢顑暓晛꘯軺䤑㛨軺各ꗪ殲⮳晛
╜㛨꘯軺殲⮳晛颛䊆ս

货币银行学第九讲  

货币政策工具的分类  

╜㛨꘯軺佈筪嬘⛹╜ꨝ䆉撡塠殲┞╙鼿ꝩ⪨傗筑蚪殲撡购佈㰹䪛䬪泒顄䄶暓ꄫ⽡⬛㚢ꄫ❤筴 ⺀♤䏝
⾽筪嬘⛹╜殲⺚焠⹞ꄨ (⮳晛鵲顄胛绯晛㛬╅晛琙
❨䩪䶿琸㱱空乾䌚

⮳晛㐾顄䄶䶿琸䄑
⬛㚢ꄫ晛ռ顑暓晛

顡☈頼⡧輤㐾顄䄶䶿琸䄑
⪙䋾䄸㏉䳎✅

ꨩ㴯┭⺢殲筪嬘䗼⬁ 佈⻇佈╓ꄦ殲ꄫ趋ⷂ僾䡦筪嬘輶鴬
䆉鈃顄䄶䶿琸䄑

⪙䋾䄸㏉䳎✅
楈㯣准传矁筺TRAPS待籷縐⤳筘筁⮃軺┯┞筂准传ぶ准传䐃㛝殲䤴軺䡦絷ぶ╅꘯軺ս
罰Ȿ䓿⪙䋾䄸㏉䳎✅汘別佈䶶⹞⬛㚢ꄫ⽡㓢湯顄䄶殲妆䇤汢䫅准传 (Outright transactions)
ꞹ䐨䓿⪙䋾䄸㏉䳎✅䥛孥⪨♍㍁砑㴯⬛㚢ꄫ⽡㓢湯顄䄶殲䏝⾽㌽顊ⶕ阰 (Repo)/鴾⺨㌽顊ⶕ阰 
(Reverse repo)



㌽顊僪顅┪齡佈䥛䥣顔埙壧㞃淳僑殲仭⠯椵㍭⡧✅╮䥛䥣⾰筴✌⹕ꗪ┢㛡⺥⫅䤤㍭⡧鳆筴
✌ꗪ鳆䡠浾ꝵ媎⪊㛝ꄨmoney⺥儴⫅䶱㌽⸴ս
╮势ꤶ醔壧㞃㎭陠苅㛝㲢㴯暓ꄫ殲ꤶ妕ռ嬈Ȿ䓿殲ꤶ妕䐃끿㛨軺䙁醔䤤ꗪ䶾⮼䄸㏉┪⺀
♤椵repo鲙┞墢仭ꝵ腵Ȿ㌽㚰◕սꞹ䐨䓿殲▟㶋佈䈞㴯┞决⺀강嬕殲䄸㏉暒㗇殲䳎✅ս

顑暓顔埙┫╮顑暓䶿琸
顑暓犣⹱꘯軺⺀♤♄籷縐⤳各⪊⬛㚢ꄫ殲䄑
籷縐⤳⺨꘯軺䬉❤殲顑暓顔埙傩┩焠皫㐾
1. ┞筂⟖顔佈顑暓顔埙待顄䄶䶿琸╜颥泒傗ꄦ醔殲✅椵ս丂갮ꨝ䆉㵔佈꘯軺⺥㚢嬈Ȿ䓿殲儴

崙╮縐點㓢ꄫ⮳晛陀㱪◕┪꟢
2. ◜筂⟖顔筴◘黚决ꠢ⪊頿Ⱶ㍚㗇䇩ꨩ╦╓ꄦ嬈Ȿ䓿ꝯ갩殲꘯軺傩鰝끿殲䘵簟䓿⮳晛
3. 㯻苅䓿⟖顔佈╮◕嶰餓䈾⡽⵱⽡⫝̸╅⵱傩꟢⭌㲢㵔꘯軺殲ꤶ醔鳇决㎼⵱殲㯮埙傩㯻苅䓿嗔䌚

傗筣顔埙☪ 
╮◕ꞹ堣꘯軺湠☈㛬䫉╮꘯軺䬉❤⬛㚢ꄫ♄綂ꞹ堣꘯軺⽡ꄫ趋䔸䛨 
ꄫ趋䔸䛨䇣䣻◕䄸㏉㵃顡ꄫ鰆照筴傩椩☈䓿䤴顡僾⚭殲☪殲罰Ɐ
䡟僪㞃冈┞㲢꘯軺강阣⮼待腵䄢ꠢ⪊㍚㗇仭籷縐⤳⚭╮⪨䬉❤顑暓顔埙黚元㰹㶋⚭䛋䙶䤒 䥰
偿㛋殲겐ꠅ鸐䑑겐ꠅ 
籷縐⤳ꤶ醔絴讇✅╮傗⺥顔埙☪殲鸐䑑겐ꠅ䡟僪⽡ꞹ堣ꄫ趋䔸䛨殲㝷㚝▅ꝵ殲儊輙

婮㱪⬛㚢ꄫ
㯮埙⬛㚢ꄫ晛┯⬛㚢ꄫ⮳晛

㯮埙⬛㚢ꄫ晛
㯮埙⬛㚢ꄫ晛殲⹞䌥颥顄䄶❤筴▖丂殲⹞䏝⾽顄䄶❤筴䬉끿㯮埙⬛㚢ꄫ晛⚭⬭㵙⺀楄 
筴㱪㓢湯顄䄶妆䇤䶧䱢殲㯮埙丂ꄨ㴳膇顄䄶❤䈞䶱範
䬉끿㯮埙⬛㚢ꄫ晛▟⚭㗴ⱴ㴯㯮埙⬛㚢ꄫ殲ꤶ妕䬉끿縐點㓢ꄫ⮳晛
暓待䐃㵙✺椵

⬛㚢ꄫ⮳晛
❌㯣待2008ꄫ趋ⷂ僾⺥䋾㠷辨煘兟✺椵䬉끿颹갮⬛㚢ꄫ⮳晛

⪙䋾䄸㏉䳎✅傩㌹╙⚩Ⲟ
籷縐⤳㴯⪙䋾䄸㏉䳎✅殲准传ꄨ傩㱍⪏殲䫉⯅儊籷縐⤳诜戄⺀♤鵲鲙䶶⹞顑暓晛儴럤Ⲋ䡦Ᶎ堣
꘯ 軺各⪊⬛㚢ꄫ助┭罰汢䫅䫉⯅各⪊⬛㚢ꄫ殲丂ꄨ
⪙䋾䄸㏉䳎✅悐嫿⬛溨仍阼㛆妝⤳㚢䡦㓢湯顄䄶ꤶ醔㛋㛝殲⹞⪙䋾䄸㏉䳎✅齡⺀♤鵲鲙陃
⯈ ▵⶝儴㱱暓
⪙䋾䄸㏉䳎✅䐃㲩传鴾鰆
⪙䋾䄸㏉䳎✅⺀♤鲔鶁㱱空⹸ꤶ⺨陃⯈准传ぶ┫阤⶜准传㶋⚭猧ⷅ䣭軺

⪨♍䄑⚩◞⪙䋾䄸㏉䳎✅殲䗼⬁
待꘯軺煘砫◕㛝ꄨ颹갮⬛㚢ꄫ⺥籷縐⤳䅅僉䬉끿⮳晛待鳇焠䗼⬁┫⺀♤鵲鲙㗴ⱴ⬛㚢ꄫ⮳
晛 儴䬉끿縐點㓢ꄫ⮳晛♄綂┭䑧鳋軺㛝鈃嗔⪙䋾䄸㏉䳎✅儴䬉끿縐點㓢ꄫ⮳晛



籷縐⤳⺀♤⮳椵顑暓䶿琸✅╮傗⺥顔埙絷
ꨝ䆉鈃顄䄶䶿琸䄑

⚴筺殲顄䄶䶿琸䄑仍婮⹕䧹✅椵殲委㍁
ꄫ趋矁筺䄣筪⮼◕仍婮㵃顡僪⮃ꀁ⮼椩☈䓿椵鵠殲熂䈾♄綂㴳膇䤴顡䶧⭯⽡筪嬘此崆
㴯筪嬘殲頼ꨩ⫻⭰⚭㴳膇ꤞ⮳晛ꝯ갩籷縐⤳仍婮箂箈Ƛ⛲縐點㓢ꄫ⮳晛

㌹焠䏃䌚
1. 䬉❤嬈Ȿ䓿 (liquidity provision)
2. 顊▵顡☈ (asset purchases)
3. ⯤涚䓿䧌䌥 (forward guidance)
4. 頼⮳晛 (negative interest rates on reserves)
⯤╒焠偿❵ꄦ◞䬉❤嬈Ȿ䓿ռꄨ㲯兘⺥╒焠佈⮳晛㐾䶿琸ս

量化宽松  

䬉❤嬈Ȿ䓿
顑暓犣⹱
┞矁⮙乪殲顔埙䄑籷縐⤳䣱㛝◕㴯ꄫ趋矁筺殲嬈Ȿ䓿❤䈞鳌鳌颹⭯◕㴯꘯軺僾兤殲⚴筺顔埙
䦩
1. ⺨䤴顡꘯軺䬉❤顔埙♤⯤⹸鵲鲙顑暓犣⹱筴ぶ╅꘯軺顔埙╒絷╅Ⱶ傩⵱⮶
2. 印鳋顊▵ぶ╅灝䩪ռ䥛䥣顔埙䶧䧄陃⯈⽡⪨♍顡☈䶧䧄陃⯈䬉❤顔埙 ꄫ趋僾兤汨䎥◞♄顡☈頼⡧

輤╜䥠⸴◕鳇决顡☈겐ꠅ⽡䩗㛬筴╜㛨꘯軺䤒䥰
3. ⺨䰞割㛝鵲(J.P. Morgan)䬉❤顔埙䅸Ɀ⪨䶱顊頺㵜乨殧(Bear Stearns)䇩⺨籷㍭㍭꟒ꢸ㍅

(AIG)䬉❤顔埙♤ꞹ堣⪨⠡Ꝯ顡☈ꄦ筟僪顅┪佈㛨軺⹕ꗪռ┭书筴顔埙
4. ⫅┭軺㶋汢䫅筴奐⚧⹕ꗪս

㛝鈃嗔顡☈顊▵阣⮓┩媄
08䇥顊▵1.25w☯籷⩔殲MBS䥰⟌䢧⮳籷⽡䢧㎼籷

┞╳╒䐘
┞╙佈顊▵鳇╙儴⯋弻䢧㎼☈䄸㏉戄⺥珤◜╙㶋佈䙁醔㶋佈箮鈹鳇╙ꄫ趋僾兤殲顡☈頼⡧輤壧鰝䄞殲
┞决ꝯ갩㍁╮䐃㛋ꄫ趋僾兤齡䧄傩鳇╙顡☈䶧䧄䓿陃⯈ռ顊▵◕┞决ꄫ趋軻椩⾰綂鳇╙♤⯤籷縐⤳
♄儴娦▵鲙䢪♤佈┞╙壧鰝別䑿䓿殲┞╙◛♾籷縐⤳䋾㠷顊▵ꟿ◕籷㍭淳僑㍭⡧▅㛆殲┞决顡☈ս

10䇥籷縐⤳㱹䄹㵃♤壛储筁750☯籷⩔殲鶁䈾顊▵6000☯籷⩔殲ꚽ僑㍭⡧QEս♤⯤殲⪙䋾䄸㏉䳎
✅┭⚭顊▵ꚽ僑㍭⡧ս是为了通过降低长期利率来刺激投资支出和经济ꤞ⮳晛┫꟢┫
⹸罰⸴䏝⾽ꚽ僑⮳晛◕

委月㛝鈃嗔顊▵鳇决ꚽ僑㍭⡧㶋⚭䬉ⶊ鳇决㍭⡧殲♿創㍁╮䬉ⶊ◕㴯鳇决㍭⡧殲ꤶ妕䬉ⶊ鳇决
㍭⡧殲♿創▅⺥㴯㍭⡧⮳晛㶋⚭┫Ƛ䢪♤㰹⚭䏝⾽ꚽ僑⮳晛ս

12䇥QE仍꟢僑殲"㞃冈ⲌⱾⱯ䄸㏉⯤侣娦傩㛝䆚䶶ハ"顊▵阣⮓㵃⚭箂箈
㴯䤷輶鴬殲⫼䑥ս偿㛋颥⮼⟖⺋殲✅椵ս



籷縐⤳顡☈頼⡧輤殲䶶⹞⪨㱱䐃伖筑壧㞃陶籷縐⤳▵10☯籷⩔MBS♍㶋ⱴ◕ 10 ☯籷⩔殲顡☈暓
ꄫ頼⡧㗴ⱴ◕10 ☯䢪♤㰹殲顡☈頼⡧輤䣱䌻鳇㶋佈顡☈頼⡧輤⹞㛝◕ս㓢僪┪顡☈頼⡧輤絢◕ 4 
⼝㛋♄♤⯤殲1┧☯┪ⶊ⮼◕㌹购⭌┧☯⺀♤⛹暓鳇╙顊▵殲䆚䈾ꨝ䆉㛝ս

顡☈頼⡧輤殲䣱䌻辨煚╮ꄨ㲯兘⚭㴳膇㓢湯顄䄶殲㛝䆚㗴ⱴ
顄䄶❤䈞殲䣱㛝鳇焠䣱䌻⚭待淳僑⪼䡟╮⯋弻筪嬘殲潜㛝Ɐꄨ助⺀罰待僧儴☈椩鵲绯 
ꄫ趋ⷂ僾仭籷縐⤳顡☈頼⡧輤⽡㓢湯顄䄶殲䄖㛝䣱䌻䇩娦傩㴳膇顄䄶❤䈞ꄨ殲㛝䆚㗴ⱴ

楄◞縐點㓢ꄫ⮳晛䄣筪Ƛ膅ꤞ⮳晛顡☈頼⡧輤⽡㓢湯顄䄶殲䣱䌻仍婮鳋┞堨Ƛ⛲淳僑⮳晛 ♄綂⯋
弻筪嬘
㓢湯顄䄶殲㗴ⱴ䇩┭䙶⽁泒꘯軺⚭㗴ⱴ䶾顔㍁╮㰹到⺀♤㗴ⱴ颹갮⬛㚢ꄫ

顄䄶▖丂殲⡽陀佈奐⚧┭䛋䙶䧄傩暓ꄫռ꘯軺┭䛋䙶䧄傩⬛㚢ꄫս䡠到⩐阺꘯軺鵄䦦䧄傩㛋㵙⬛㚢
ꄫ㞃冈꘯軺┭⚭䶾顔⭯⸴齡♤颹갮⬛㚢ꄫ䧄傩顄䄶▖丂◛㱱┪┭颥✅椵ս䢪♤⪨㱱ꄫ趋ⷂ僾
仭顄䄶❤䈞ꄨ䇩娦傩䐃㛝殲㗴ⱴ꘯軺䇩娦傩㛣㛋殲顔各顔⭯⸴㍁╮길⩜娦傩黚元㛋各顔僾
⚭꘯軺▟┭⚭鰕传䤤ꗪ各⭯⸴ս珤◜佈䎥仭㷓◞ⷂ僾殲䗼⬁㶋佈⟖䕮┭㴯煚殲ꝯ갩䐃╓ꄦ♍
到⪨㱱┭⾏呜各ꗪ殲鳇决⚏╅⮼䈠顅ꄨ䓘元剮┯⪨各⭯⸴鳆┭㞃䧂待䣆ꄥ偿㱆⪏┞购
┭⺢㍭㲢殲鳇╙ꄨ㲯兘齡佈楄☰元筟䡟殲㶋佈✌沇籷㍭殲陟㰹⪨㱱╯醔殲鳆佈鵲鲙顊▵⺚
焠陃⯈㶋陃⯈䦩籷㍭ꚽ僑㍭⡧䦩鳇╙ MBS ▅皫殲┞╙╇醑ս戄⺥膅◞垲嫱㶋┭㛣┞剮
垲嫱▵殲鳇决陃⯈汨㴯壧鰝㵙戄⺥ lending 㰹汨㴯壧鰝㛋䢪♤┭⺢殲꘯軺┭⺢殲╜㛨꘯軺
♍到ꄞ⹜鳇╙ꄨ㲯兘殲乾䌚佈┭㛣┞剮殲ս⥽垲嫱偿㛋殲佈鵲鲙壧㞃各顔筴鳇决ꄫ趋僾兤鵲
鲙 lending㱱暓殲綂籷㍭╯醔佈鵲鲙待陃⯈䄸㏉顊▵儴㱱暓ս
到䷘Ɀ✌到䢪♤㶋奐⚧㶋ꨝ䆉┭嶰䢪♤黚┞墢仭ꝵ筪䆉沇⮼╒╙陏㶋佈 Wall Street ⽡ 
main streetս
䡠㍭08䇥▅⺥傩┞╙4┧☯䡠到㍭㲢⪨㱱ꄫ趋ⷂ僾▟⹝⮼䐃㛝殲䏝⾽ս䡠到殲㱱空┯垲嫱╜㛨꘯
軺偿⥽┞购lending鳇4┧☯╯醔鳆佈鵲鲙꘯軺矁筺各⭯⸴◕綂┭佈鵲鲙䡠到鳇4┧☯┭佈⸴
陶㒓☰元顡☈♍佈鵲鲙鳇╙䤤╜㛨꘯軺汨䎥◞ⷀ◕ꗪ▅⺥䤤鳇决ꗪ各⭯⸴ս
籷㍭顡☈ꄨ㲯兘殲䣆墢



籷㍭顊▵MBS㶋佈待䶧䧄䢧㎼☈軺╅⺀♤阦╮佈汢䫅⺨䢧䄸䬉❤顔埙◕Ƛ⛲◕⮳晛ռ⯋弻䢧㎼☈䄸㏉ս
┞臻儴陶꘯軺┭⚭䇣강凒╙撡塠軺╅助佈ꄫ趋ⷂ僾仭鳰┭䐘䄣ս
䶶⹞籷縐⤳顡☈頼⡧輤殲筟䡟⺀♤♄┩╙乾ꨩ⯋弻筪嬘

䎥籷縐⤳⺨㛬悐殲⟖顔䄸㏉殲凒╙撡㱪鼿⮃䬉❤嬈Ȿ䓿仭⺀♤䅸Ɀ䄸㏉㵃顡僪ꀁ簽⮼傩椩☈Ɐ殲鼿ꝩ
♄綂⯋弻筪嬘
䎥籷縐⤳顊▵撡㱪陃⯈仭㰹⚭㗴ⱴ㴯鳇决陃⯈殲ꤶ妕汨㴯◞⪨♍陃⯈Ƛ⛲鳇决陃⯈殲⮳晛
ⷅ✺淳僑⮳晛䄣筪鈿䈠╮ꤞ顡☈顊▵♃⺀♤Ƛ⛲各埙☪(㵴⪨佈⟖顔䄸㏉)殲⮳晛♄綂⯋弻䶧⭯
ⷅ✺淳僑⮳晛䄣筪鈿䈠╮ꤞ顡☈顊▵♃⺀♤Ƛ⛲各埙☪(㵴⪨佈⟖顔䄸㏉)殲⮳晛♄綂⯋弻 䶧⭯

 

前瞻指导  

⯤涚䧌㴳殲䙶䓮㱪兄㶋佈陶╜㛨꘯軺䤒陼待僧儴⚭┞汢⟌䧄壧鰝⛲殲┞╙⮳晛饑汢䫅䏝⾽ꚽ僑⮳晛┭佈⺢┞
╙咫䒴㶋佈汨䎥◞⟌陃 Federeral target rate┞汢待䐃⛲殲妆䇤壧㞃┭끿◞0.25%ս䡠⚭鳇╙⛲晛⚭
箏䧄䐃ꚽ仭ꝵ㛝㲢䶾䑥䶾䑥⸴䤴顡⻈
㴯僧儴䶿琸軺Ȿ殲䤒陼傩╒焠

傩紧♾♄2008䇥䋾㠷待鰝ꚽ仭僑⪼㵃縐點㓢ꄫ⮳晛箏䧄待ꤞ殲䤒陼佈傩紧♾殲縐點⪙ 䋾䄸㏉㡏⼗⚭輤
瀄㞃冈筪嬘暒㗇⹕椩⹞㰹⺀罰⚭䶾䌅䤒陼
仍紧♾籷縐⤳▟⺀♤✅⭯仍紧♾殲䤒陼㚄伖㰹㵃待鰝ꚽ┞墢仭ꝵ⪼㵃縐點㓢ꄫ⮳晛箏 䧄待ꤞ妆䇤綂
┭輤伖鳇┞⫼㱪⺀罰⚭割䩪筪嬘攀⬁綂䶶⹞

仍紧♾殲䤒陼潜◞傩紧♾殲䤒陼㍁堥⺀罰㴯ꚽ僑⮳晛☈椩偿㛝殲䏝⾽戄綂㞃冈䗼⬁⹕椩◕ ⹞䶾䌅䤒
陼⚭偿㝷籷縐阦╮腵䄢┭罰겢鉶▟┭⚭䶾䌅䤒陼㍁╮Ȿ䓈┭┞膇

负利率  

㴯꘯軺㯮埙陀㱪頼⮳晛僪䈞鵲鲙럤Ⲋ꘯軺㵃㯮䶾待㛨軺殲㯮埙顔⭯♄綂럤Ⲋ㲢䉌⽡⚏ ╅㗴ⱴ䶧⭯♄綂
颥⮼⯋弻筪嬘殲✅椵



助⺀罰⚭㴳膇꘯軺┭⚭䤤㰹到待㛨軺殲㯮埙⭯各⭯⸴綂佈䤤㰹到⹞䡟暓ꄫս㞃冈꘯軺♃䑧갌⺨⤳䢙䶧♑堤
⮳晛⺨꘯軺䶱⹜㯮埙⮳䕮⺀罰⚭ꨝ䆉끿꘯軺殲氙⮳罰Ɐ⚭┫Ƛ
䐃㵙⭯暓ս┞焠❌㯣▵頼⮳晛⡧⯈傩汘殲▵⡧⯈佈╮◕✅╮䥛䥣撌⸴各埙ռ⡧⯈殲崹♿䐃끿ս

㞃冈䢪傩殲顄䄶齡佈丂㯬顄䄶頼⮳晛⺀♤䡟╮没堤殲顄䄶䶿琸䶾待顃䢙┪┭Ȿ㶋⚭䣨ꗪս
时间不一致性问题  

鵲绯끿◞강僑㛬╅晛┫Ƛս
暓待䤒陼伖㛡鵲绯┞㱪佈0㍁╮筴㱪奐⚧汨⟖0╜㛨꘯軺⪨㱱⺀♤鵲鲙椵┯강僑┭┞膇殲鵲绯儴㱱暓偿㛝䶱
氝⮼伖㛡殲仭⠯㶋⺀♤陶䗼⬁⹕椩⹞黚䡠到㶋┭陀簽䡟 0 ◕助佈㛝㲢鳇╙仭⠯殲鵲绯강僑䄣筪筴㱪
◕┭罰䶶⹞☰元◕ս助佈㞃冈╜㛨꘯軺鳇焠垧丂⢠㛋◕奐⚧割僪㶋䋾㠷┭汨⟖㛨軺◕㵃강僑꘺㱪待◕㏛
輙⛰簽鳇焠䗼⬁㴯╜㛨꘯軺⹐綂佈┭㝷殲鳆┭㞃㱍⪏⹞䡟┞╙⺀⟖顳殲╜㛨꘯軺ս鵲绯汘別⯅䨯⛴䣆
義
鈹⫼乾劉猧婮/䘵簟/鵲绯汘別⯅/鵲绯ⷨ䕶㚄鎕殲㛨軺軺ꚽ

价格稳定目标和名义锚  

⛲綂燋㱪殲鵲绯堤仙氝辨鈅╮顄䄶䶿琸傗ꄦ醔殲汘別
┭书┪宖殲撌♿妆䇤(鵲顄胛绯)⚭筴筪嬘䅬儴┭溨㱪䓿綂鳇焠┭溨㱪䓿⺀罰⚭Ᶎ滙筪嬘㗴ꚽ
颹筂鵲顄胛绯 (hyperinflation)殲湠㏪Ɐ䐃㛝

㵨陗◕鵲绯汘別⯅▅⺥鵲绯강僑燋㱪◕▅⺥⹞䐘䄖㝷鵲绯媄Ȿ㵔◕䐃㛋
⺤兄ꙓ

⺤兄⹞ꄨ㞃鵲顄胛绯晛䡦顄䄶❤䈞ꄨ汢䫅䏝⾽♿創燋㱪
汢䫅印鳋⛲綂燋㱪殲鵲绯강僑♄綂印鳋♿創燋㱪
⺀♤꟢⯅仭ꝵ┭┞膇䓿殲ꝯ갩

⪨♍⺀罰殲䶿琸汘別



┭⺢殲汘別嗔䌚
ꞽ缩汘別♿創燋㱪傗ꄦ醔
⹎ꄦ汘別♿創燋㱪⽡⩗⮃㶋╅

通胀目标  

1. 㛨軺⪙䄹╜淳僑殲鵲顄胛绯汘別
2. 㛨軺䤒陼㵃♿創燋㱪✅╮ꚽ僑殲䶿琸汘別
3. ⯅㱪顄䄶䶿琸▅⯤㛨軺⚭䶱ꢸ概⺀罰㛋殲⟖䕮䇩筎⪊絴ꄨ
4. 㗴ⱴ顄䄶䶿琸殲鵓伖䈾⪙䄹顄䄶䶿琸殲汘別┯琸榓ⱴ潜┯⪙⚧殲娣鵲

1. 壧㞃籷縐⤳⚭⪙䋾䋾⚭筡苅⽡䎪ꬩ
5. 㱱軺鵲绯汘別殲ꝯ顀⯅
通胀目标制优点  

1. ⬭㵙仭ꝵ┭┞膇䓿ꝯ갩鵲顄胛绯汘別⺀♤麏⩥╜㛨꘯軺虰⪊ⲁⱯ䣱㛝☈⭯⽡㶋╅♄綂待淳僑⪼鴣妕鲙䈾䣱䌻
䓿殲顄䄶䶿琸 殲ꠢꞷս鵲绯汘別⯅⺀♤⬭㵙╜㛨꘯軺䫌軺鵲绯顄䄶䶿琸殲䶿婊ⷧⱯ♄綂⬭㵙仭ꝵ┭┞膇ꝯ
갩

2. 㲩传辨⪙⚧月鈹㍁堥끿䈾鵓伖鵲绯汘別⯅䈾ꨝ䆉ꄦ鈅䶿琸⯅㱪殲鵓伖䈾⽡┯⪙⚧殲㱪僑娣鵲ս㱪僑⹕䄹顄
䄶䶿琸䥅⼆

3. ꝯ顀⯅殲㗴潜割䩪강⩜㱹䄹⽡伖溨殲鵲顄胛绯汘別䧄箈䡟ⱳ㎼㱱空顄䄶䶿琸傩Ɀ◞滞猧⪙⚧㴯╜㛨꘯軺
敎猧 䓿⹌⪨䶿琸殲䶧䧄

4. 筪嬘輤暓偿㝷♤鵲绯╮汘別殲㍭㲢㛝䆚Ƛ⛲◕鵲绯晛⽡鵲绯강僑ս

缺点  

1. ⟖䕮嶭⺥楄◞顄䄶䶿琸殲䷊冈㯮待ꚽ僑嶭⺥鵲绯筮冈⹸傩待汨䎥ꚽ殲嶭⺥▅⺥䣉⚭筑暓⭯儴ս㍁堥鵲绯
汘別┭⚭猧ⷅ⺨⪙⚧⽡䄸㏉⹕⭯傩⪥顄䄶䶿琸猧㏉殲⟖⺋

2. ⮝䓿鲙潜㰹㴯顄䄶䶿琸⯅㱪絷空ⱴ◕╓創殲鈃⮜꟢⯅◕♍到㴯┭⺀강鈀䗼⬁⢠⭯⹐䈞殲罰Ɐ
3. ⺀罰㴳膇☈⭯媄Ȿ㗴ⱴ⹸⪥媎鵲绯⺀罰㴳膇待鵲绯끿◞汘別仭顄䄶䶿琸鲙◞砜範㴳膇偿㛝殲☈⭯媄Ȿ



全球金融危机对货币政策的经验与教训  

资产价格泡沫  

1. ꨝ月䓿穧蒤顡☈娲待ⷡ⺄┪⹕椩鲙䐃㛋垧㶋壧㞃陶鼆ꄫ긻攐慱┞焠ꨝ月䓿殲穧蒤⪨㱱♍员焁◕㓢僪殲┞╙♿⡫ս┞臻儴陶壧⟖顔꾺Ȿ㐾䅬儴殲䩗㛬醔㵙ս
1. 䡠㍭䢧♿傩购⥽䡠㍭筪嬘㗴ꚽ┞汢⚭♤殫⮃▅┢⪖殲鶁䈾㗴ⱴ䢧♿┞㱪⚭┪宖ս鳇佈鲙⸴殲⟖䒴䢧㯣

✅╮䤴顡⾰⹸顷┭顱ս
2. ⟖顔꾺Ȿ娲

1. 

2. 08ꄫ趋ⷂ僾ս各顔偿㛋殲仭⠯㱵凲⺀罰┭╓創㛝㲢ꠢ⪊免鈁䗼箅ꗪ各筴◕⛲顅ꄨ䤴顡絷鳍筁㶋⚭顡☈♿創湠返ս
1. 孨⹌⮼䢧㎼☈䄸㏉殲娲齡⚭䐃╓ꄦ壧㞃◥縐簑娲⪨㱱⹸䏝⾽◕┞╙鼿ꝩ助佈ꄫ趋ⷂ僾佈⪏軺╅

䓿顅殲㍁╮ꄫ趋╜☿⭯◕ꝯ갩ս

 



货币银行学第十讲  

ꄫ趋╜☿⹝⫻⭰⺥冈䐃╓ꄦ⥽軥瓒┞剮佈┞╙䐶暒矁筺ս
央行与资产价格泡沫  

╒焠䓈䈾cleaning up vs Leaning against

┭䈞陧䶱砜⮳晛⚭ⱴ鶁䢓湠娲
䈞陧殲陟陧䓘元⢠
㱓鈁㱵䛭䶿琸麏⩥矁筺䓿殲겐ꠅ

⪥ꙧ鸃⯅鲙䈾殲⫏ꠅ軺╮ excessive risk taking
麏⩥⭯暓儭儍⼯僑 (leverage cycle)顡僪⩗餓晛醔妕

儭儍끿⟖顔穧蒤ս
顄䄶䶿琸

鲙䈾㲯兘殲顄䄶䶿琸⺀罰⚭印鳋ꄫ趋┭燋㱪 search for yields
⛲⮳晛⺀罰⚭ⱴ㛝ꄫ趋僾兤顡☈瓒月⪙⺌㴲妕偿끿䶱氝殲Ȿ僾♄綂ⱴ㛝겐ꠅ 
⛲⮳晛鳆⺀罰㗴ⱴ㴯顡☈殲ꤶ妕䬉끿顡☈♿創㴳膇䥛䥣⾰⛉⡫┪ⶊ

货币政策工具的选择  

䫉⯅⮳晛佈┞╙壧鰝㝷殲鵄䦦ս



ꝯ갩㛨軺⺀♤⺢仭㱱暓䔛ꄨ汘別⽡⮳晛汘別⺱
┭罰ս⹸罰鵄䦦┞╙醔元䫉⯅⛴⮳晛醔元䫉⯅⛴NBR㗴ꚽ晛ս
縐點㓢ꄫ殲ꤶ妕┞汢待媄Ȿ傩ꡏ僾㍁砑㯮待ս
㛝鼿⮃㛨軺鵄殲佈㍪㱪⛴⮳晛ս㍁╮顄䄶❤筴䐃ꢨ輙ꄨ䏝⾽㍁砑㛣㛋ռ┞汢待⹞ս
⮳晛殲ꄦ醔熂䈾醔끿◞顄䄶䔛❤筴ս

选择政策工具的标准  

1. ⺀鈁㳳䓿⽡⺀嬕䓿
⬛㚢ꄫ䔛ꄨ䐃㲩传輙ꄨ助待䥅⼆䔛ꄨ乾ꨩ㯮待┞㱪殲嶭⺥(䋫鳏╒⼯)
汨壧▅┫淳僑⮳晛(㞃縐點㓢ꄫ⮳晛)┭☵㲩传輙ꄨ綂┼⺀♤猧ⷅ鈁㳳⮼
♄鳇╙鈒䈾陶⺤兄⮳晛壧⬛㚢ꄫ偿㲩传鈁㳳⽡輙ꄨ㍁堥佈┞焠偿㝷殲䶿琸䄑

2. ⺀䫉䓿
㞃冈┞╙⹞ꄨ醔✅╮┞焠傩椵殲䶿琸䄑⹕䧹✅椵╜㛨꘯軺䑧갌罰㛒㴯陧⹞ꄨ鳋軺傩䷊殲䫉⯅♄鳇 购
儴陶淳僑⺤兄⮳晛▟偿㝷

3. 㴯汘別殲⺀강嬕䓿
䑧갌㴯끿㶋╅䡦♿創燋㱪琙汘別☈椩⺀강嬕殲䏝⾽

一个联邦基金利率目标的经验法则——泰勒规则  



 

货币主义  

凯恩斯主义  

顄䄶淳僑ꨝ╜䓿╯醔儴崙◞♿創盧䓿
鼿⮃嗔㐾┭ꤶ醔顄䄶殲㯮待
淳僑㯮待鵲顄胛绯⽡☈⭯殲tradeoffPhillipsCurve
待╜㛨꘯軺陀㱪淳僑⺤兄⮳晛顄䄶䶿琸⹜⫼◞㞃势椵⺤兄⮳晛䈞㴯筪嬘⫻⭰ս

◛㱱┪淳僑⪼殲顄䄶嬈鵲鶁䈾V▟┭佈䆉丂ս
预算赤字与通货膨胀  



凯恩斯的流动性偏好理论  

撡购⡽陀顄䄶嬈鵲鶁䈾┭佈䆉丂潜隅⮳晛殲✅椵顄䄶┭☵佈准传㨐☿鳆傩♿⡫⤳詈殲ⱳ罰ս
⭝䕤乨阦╮殲顄䄶ꤶ妕殲┩焠Ȿ僾
1. 准传Ȿ僾

䧄傩顄䄶佈┞焠⺀♤鳋軺仙䆉准传殲准䩚㨐☿┯䶱⪊䡟壧❌
䶧♑乾䌚▟⚭䏝⾽顄䄶ꤶ妕

2. 강ꞹⱾ僾
䧄傩顄䄶┭☵椵◞䎥僑准传鳆⺀♤椵儴강ꞹ䙶㛆▅㛆殲ꤶ妕
准传䓿殲顄䄶ꤶ妕准传Ȿ僾殲顄䄶ꤶ妕⽡강ꞹⱾ僾殲顄䄶ꤶ妕齡佈㴯准传㨐☿殲ꤶ妕┼┯䶱⪊殲丂
ꄨ䡟堤壧

3. 䤴僾Ȿ僾
顄䄶⽡⡧⯈齡傩頿㳉⤳詈ⱳ罰顄䄶강僑⺤兄㌽䥅晛╮0ս鵲範殲仭⠯㱱꟒㌽䥅晛䣉佈堤
殲

☪到⪥䑥殲佈㱱꟒顄䄶✁갮

㱱꟒顄䄶✁갮ꤶ妕⽡⺤兄⮳晛i頼汨⪥⽡강僑僧儴⮳晛妆䇤堤汨⪥⭝䕤乨⮡㠷月阼㱱꟒顄䄶✁갮ꤶ
妕┯㱱꟒䶱⪊Y堤汨⪥ս

筴㱪䶱⪊妆䇤i┪ⶊV┪ⶊս



影响货币需求的因素  

流动性陷阱  

䄸㏉⮳晛Ƛ⮼◕兟⛲殲妆䇤☪到殲顄䄶ꤶ妕㵃飁◞仍牍㛝
堥仭顄䄶❤筴㗴ⱴ┭颥✅椵齡辨顄䄶ꤶ妕⻪䶱䄸㏉⮳晛⭌█┭⫅┫Ƛս



IS模型  

计划支出和总需求  

焎☪鼿ꝩ⽡䶿䈮待ぶ⾰⽡傮Ⱶ阣⮓殲䶧⭯ս

几大组成部分  

╒皫䤴顡ꤶ妕㍪㱪䤴顡⽡㯮顄䤴顡
㍪㱪䤴顡陀㚢ռ滞琭撌
㯮顄䤴顡ⶫ壧㵔䐃㛋僧강僑⮼
⹝㱱꟒⮳晛殲䏝⾽



⮳晛끿◕䤴顡絷▵鳇╙䄶焠ⶊ⡫⬭㵙⭯⹱⬒⭯⹱⬭㵙ս

商品市场的均衡  

牍☪殲mpc壧㳉☪끿䧄傩壧鰝㛋嬈Ȿ䓿⛲殲顡☈殲☪殲mpc▟⚭끿ս



IS曲线的移动  

㍁砑
1. 䶿䈮䶧⭯
2. 熈䶱
3. 腵╯䶧⭯
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4. ꄫ趋䰞䴃飀㛝䤴顡飀㵙

货币银行学第十一讲  

货币政策与总需求曲线  



移动  
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AD曲线的移动  
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总供给曲线  
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SRAS的移动  
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导致需求曲线向右移动的因素：  

 



正向总需求冲击  



负向货币政策冲击  

总供给的冲击（输入性的通胀）  
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货币政策  
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短期供给冲击  

1. 顄䄶䶿琸㴯淳僑䔛❤筴⫻⭰┭✅⹐䈞

嶭宖
2. 顄䄶䶿琸燋㱪淳僑鵲绯



3. 顄䄶䶿琸燋㱪淳僑☈⭯

零利率下限  
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货币政策如何使用？  
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货币政策的其他传导机制  

利率机制  



资产价格机制 (Asset Price Channels)  
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信贷观点  





执行货币的几点经验  
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央行的外汇干预  
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