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1  绪论

1.1研究背景

自金融危机以来，世界经济发展面临着衰退，一些发达

的西方国家纷纷推出一些创新型货币政策来弥补传统的货

币政策在危机面前调控经济发展的不足。

而近几年，中国经济发展逐渐步入“新常态”， 

2013年的钱荒事件也表明，在这样的宏观经济形式下，

货币政策需要为市场提供流动性，防范系统性金融风

险，同时促进经济增长。随着利率市场化进程的不断推

进，传统的货币政策工具已经不适合我国当前经济发展

的状况，我国货币政策框架亟需转变来维持金融市场长

期稳定的发展，以进一步增强中央银行对市场流动性的

调节能力，保持流动性水平和利率水平的基本稳定。因

此，从2013年开始，中国人民银行先后推出一些新型货

币政策工具，如常备借贷便利SLF、短期流动性调节工具

SLO、中期借贷便利MLF和抵押补充贷款PSL等来满足我国

当下经济发展的需要。
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在创新型货币政策的提出与施行方面，国外的进程与研

究都要早于我国。在2008年全球金融危机时，世界的主要

经济体面临经济大幅缩水的局面，而传统的货币政策工具

无法逆转这一困境，于是一些发达的资本主义国家开始对

货币政策工具进行创新。

Tuuli Koivu (2009) 在一次关于中央银行于危机之后

经济复苏的讨论中表示，传统的货币政策工具已经不再适

应当前的经济环境，货币政策需要进行创新。这也是西方

最早开始普遍实行创新型的货币政策的阶段。

Abbassi P和Linzert T（2012）指出创新型货币政策工

具能够增加金融机构的流动性，降低市场利率，从而刺激

经济增长。Christensen,J（2014）通过研究后指出，美联

储所实施的各种借贷便利工具可以及时为美国的金融市场

提供足够的流动性，从而改善市场上流动性紧缺的现状。

由此可见创新型的货币政策工具对于市场流动性的效果较

为明显。

Berentsen,A.和C.Monnet（2008）分析得出：中央银行

可以通过操作新型货币政策工具来对金融机构的可用资金

产生影响，从而达到平稳国内经济的作用。上述文献表明

创新型的货币政策工具对于市场流动性和经济发展是有显

著的积极作用的。

我国的创新型货币政策工具的施行时间要晚于欧

美国家，于是在施行过程中也借鉴了欧美国家的相关     

经验。

阮静雯和陈斌瑜（2019）认为当传统的货币政策工具难

以应对金融危机时，创新型货币政策工具可以有效发挥其

在缓解流动性危机方面的作用。

陈晓豪（2015）认为新常态下我国经济发展要更加注重

产业结构和区域结构的优化，应施行有针对性的货币政策

定向调控，以局部调控带动全局增长。我国目前所施行的

创新型货币政策的针对性也比较明显，着重促进不同领域

的市场发展。

陈丽英和乐明浚（2018）通过研究发现，常备借贷便利

和中期借贷便利能够对利率产生较为显著的影响，但是利

率对中期借贷便利的反应程度较小，这表明我国通过使用

常备借贷便利来构建“利率走廊”这一方法是有效的。陈

雪莹（2019）通过建立模型分析后得出新型货币政策工具

在实践过程中有效，且在实行借贷便利类货币政策工具的

操作时，不会引起市场较大的震荡，这是一种较为温和的

调节工具。

戴杏花（2021）通过我国对我国创新型货币政策工具

的具体分析指出，当前我国存在着缺乏健全的基准利率

体系、汇率体制尚未完善以及资本项目尚未彻底放开等问

题，我国货币政策框架转型仍存在着诸多障碍，虽然短时

间内难以解决，但是这并不会成为我国货币政策顺利转型

的阻碍。

2  我国创新型货币政策工具的概述

2.1创新型货币政策工具的内涵与特点

2.1.1创新型货币政策工具的内涵

货币政策是中央银行为了实现不同时期的经济目标而

采用的各种控制和调节货币供应量和信用总量的方针和

政策，其实质是央行对货币供应量的一种调节。我国目前

基本的货币政策主要分为一般性货币政策和选择性货币政

策，而最为主要的货币政策则是法定存款准备金政策、

公开市场操作以及再贴现政策，这三大货币政策被称为央

行的“三大法宝”，是目前央行最主要也是施行地最广泛

的货币政策。随着市场经济的不断发展，传统的货币政策

在施行过程中暴露出了其局限性，因此，自2013年起，我

国便陆续推出了一系列新型的货币政策，来弥补以往传统

货币政策在某些方面的不足，以更好地推进市场结构的优

化，促进经济发展。

2.1.2创新型货币政策工具的发展历程

我国创新型货币政策的发展历程可以从2013年开始说

起，自2013年以来，为了改变传统型货币政策全覆盖的宏

观调控模式，中国人民银行陆续施行了短期流动性调节工

具（SLO）、常备借贷便利（SLF）、中期借贷便利（MLF）

、抵押补充贷款（PSL）、定向中期借贷便利（TMLF）、定

向降准等创新型的货币政策工具，在2020年疫情期间还推

出了普惠小微企业贷款延期支付工具以及普惠小微企业信

用贷款支持计划等货币政策新工具。

2.2创新型货币政策的比较分析

2.2.1创新型货币政策之间的比较分析

针对上述的几种创新型货币政策工具，可以发现这些货

币政策工具具有一些相似之处，首先是这些货币政策工具

的资金投放都具有定向性，其次是大部分的工具都是通过

抵押方式来获得央行的流动性支持，最后是这些创新型的

货币政策工具都能灵活地被使用。

但是除了这些相似之处以外，这些创新型的货币政策

工具之间也存在着一些差异。首先是它们的主要功能和操

作期限不同。SLO作为公开市场操作的补充手段，其期限极

短，是所有货币政策工具中最短的一种。SLF是为了解决银

行体系的流动性不足问题，期限较短一般是1-3个月。MLF

是为了银行体系总体上的流动性稳定，期限较长一般为

3-12个月，另外，这些货币政策工具的抵押品范围，利率

决定方式等也具有差异性，SLO和MLF的利率是由招标方式

决定的，而SLF和PSL的利率则是由中央银行自行决定的。

2.2.2创新型货币政策较传统货币政策的优势分析

首先是资金流向更有定向性，传统货币政策的政策覆

盖范围大，，并不能针对一些特定的金融领域进行资金投

放，在某些情况下还会造成资金的浪费，而创新型货币政

策的定向投放能使得资金更好地流向真正需要的领域，使

得经济结构更加趋向于合理与稳定。
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其次则是这些创新型货币政策工具的合格抵押品的范围

有所拓宽，这样一来可以使得金融机构有更多的渠道获得

资金支持，二来也可以为中小企业获得所需资金提供更多

的可能。

最后则是央行能具备主动性。创新型货币政策工具在操

作过程中给予了央行更多的主动权，比如常备借贷便利和

抵押补充贷款等，都是由央行来制定相应的操作目标从而

引导市场利率，从而应对市场上出现的流动性问题。

3  我国创新型货币政策发展中存在的问题

我国自开始实行创新型货币政策以来，各类政策工具都

在调节市场流动性方面起到了很好的作用，但是在发展过

程中仍然存在着一些不足。主要的不足首先是信息的透明

程度不够，如果相关信息披露的不够及时，那么就会影响

到货币政策工具的进一步传导。其次是这些新型货币政策

工具的实施对象范围仍旧较窄，一些小型的银行不满足这

些条件也就难以获得对应支持，这也会影响创新型货币政

策工具的全面施行。最后是创新型货币政策在长期利率调

节方面的效果较差，这也在一定程度上制约了利率市场的

发展。

除此之外，在创新型货币政策工具的发展过程中，还

有比如我国的货币政策目标体系不够清晰，多目标制难

免会存在互相干扰的情况；我国目前的监管体系还不够完

善，目前的银行考核标准较严格，一定程度上提高了银行

的合规成本同时影响了监管的有效性。在未来我国进一步

完善发展创新型货币政策体系的过程中要重视这些问题的     

存在。

4  对我国创新型货币政策工具发展的建议

4.1扩大创新型货币政策工具的操作对象以及抵押品   

范围

目前我国金融市场的流动性风险仍然集中在中小型银

行。目前的创新型货币政策虽然有常备借贷便利等工具能

为中小银行提供流动性，但在特定情况下仍然不能很好地

解决这些问题。因此，在未来货币政策发展的过程中，央

行可以更多地施行一些面向中小银行的货币政策工具，将

操作对象转向地方性的中小银行。

4.2进一步与传统货币政策工具配合使用

从2013年开始实施创新型货币政策工具开始，我国的创

新型货币政策种类逐渐增多，虽然创新型货币政策工具在

我国的实践证明了其对经济发展的积极作用，但是这并不

代表创新型货币政策工具可以完全取代传统货币政策的地

位。未来的货币政策体系应该将创新型货币政策和传统的

货币政策工具结合起来使用，针对全局性的调节和部分调

节合理使用货币政策工具，更好地服务于未来中国的经济

发展需要。

4.3将更多指标纳入创新型货币政策的目标

金融全球化进程的不断推进让我们把更多的目光放在外

汇市场上，外汇市场的流动性、外汇储备等都和人民币的

汇率息息相关，因此，在未来的货币政策发展过程中，可

以考虑多关注将货币政策的传导机制，将更多的目标，比

如外汇的流动等纳入传导机制的目标中。

4.4完善我国的金融市场

完善我国的金融市场，这需要完善金融监管体制以及金

融市场的法治建设，是的金融市场在更为规范的条件下运

行，从而使得货币政策传导机制更为畅通；同时也要不断

优化当前的货币政策工具箱，顺应经济发展实施更为合理

的货币政策。西方发达国家完备的金融市场也是通过不断

的摸索创新而慢慢发展起来的，我国虽然起步较晚，但是

在未来的发展过程中如果遵循科学合理的发展模式，那么

货币政策体系必然会更加完善。
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