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我国货币政策的基础与变革 

主要观点：  

 与西方主要央行相似，中国央行的资产负债表变

动由资产端主导；与西方主要央行不同的是，美

联储、欧日央行等通过主动购买金融资产进行资

产端的扩张，而中国央行的扩表更趋于被动。 

 2015年后主要货币投放方式发生转变。虽然当前

货币政策工具并不是严格意义上的创造货币，但

理论上MLF、PSL、TMLF可无限续作，其效果与增

发货币非常相似。可以说，这些工具的应用渐进

推动了央行资产及货币政策的“去美元化”。 

 商业银行准备金率是有下限的，这决定了央行通

过缩表释放流动性的方式并非长久之计，未来货

币政策空间的拓展更需要资产端的配合。在释放

流动性中，MLF、PSL相对于降准有三个优势：第

一，投放灵活度较高；第二，可以进行价格管理；

第三，进行货币政策的结构调控。 

 虽然央行缩表扩表并不完全对应货币政策的收缩

和扩张，但长远看，准备金率受限决定了未来宽

松的主要渠道仍旧落在了扩表这一选项上。相较

而言，货币政策工具的发行具有高度主动性，因

而央行大概率仍会回到通过公开市场操作扩表的

趋势上来，并且这将成为未来调整货币政策的主

要途径。但不可忽视的是这些工具的运用可能隐

藏的金融风险，因此金融市场的规范仍是其大前

提。 
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