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《货币政策实施:理论、沿革与现状》

内容概要

《货币政策实施:理论、沿革与现状》的价值正在于它是试图揭开货币政策实施“黑箱”的发轫之作。
提倡货币政策实施的“新观点”，其核心理念是中央银行要将短期利率作为操作目标，并恰当有效地
利用货币政策工具实现这一目标。与此同时，也不遗余力地批评货币政策实施的“旧观点”，即所谓
的“数量导向观点”。正如作者所指出的，《货币政策实施:理论、沿革与现状》的部分初衷是为了澄
清“误解”，而这些“误解”及其背后的思想同凯恩斯和弗里德曼这样的名字联系在一起。在货币政
策操作目标的选择上，凯恩斯和弗里德曼一致推崇基础货币并排斥短期利率。二者的思想对于后续的
货币政策理论研究产生了深远影响，并直接体现在宏观经济学教科书中。按照教科书的标准逻辑，基
础货币的变动借由货币乘数引起货币流通量的变动，进而导致利率调整，并因此影响投资、出口等总
需求因素。简言之，教科书将货币政策定义为关于“货币控制”的政策。但是，《货币政策实施:理论
、沿革与现状》指出，20世纪乃至更早时期的货币政策实践并不支持上述认知。
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精彩短评

1、2015年第一本读过的书，原书四星，翻译糟糕扣一星。本书的角度是Implementation，更多的是注
重操作层面，而非Monetary Economics，作者在央行有丰富的实际经验，因此在操作层面的论述颇为
精彩，但是全书仍稍显简略晦涩，阅读起来有一定难度。翻译水平很是糟糕，更进一步加大了阅读难
度。
2、里面的数学模型就没有看懂的，但对于了解货币政策相对较新的内容还是挺不错的。你国现在实
施的货币政策都是别人玩烂的- -
3、 米扣推荐的书，的确非常棒，对货币政策体系有一个全面的介绍。适合有一定基础的学习
4、垃圾翻译简直无力吐槽.......看了一半多，还是准备去找原版......
5、囫囵吞枣的看完了，建议倒着看。
6、详见书评
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精彩书评

1、从本书的书名来看，Monetary Policy Implementation: Theory,Past,and Present，着重的是 Monetary
Policy Implementation，译者译为货币政策实施感觉有些奇怪，其实所指的就是货币政策的操作层面，
和通常的 Monetary Economics 是不同的，所以和 Mishkin 的 Economics of Money, Banking, and Financial
Markets 在内容上应当属于互补，本书更加贴近央行货币政策的实践，而 Mishkin 的教材则更加注重货
币政策的理论层面（当然只是入门水平）。本书的意义在于，对于大多数人来说，央行实际的货币政
策实践是颇为陌生而遥远的，正如本书所指出的，通常货币银行学课本中关于货币政策工具的描述，
实际上是跟当前央行的实际操作相脱节的，作者所提出的货币政策操作的“新观点”确实令人感到耳
目一新，他认为央行货币政策的操作目标只能是短期利率，在传统的货币政策工具中，公开市场操作
主要用于抵消自发性流动性因素的波动，而常备融资便利则是用于控制短期利率，实现货币政策操作
。这对于我原有的认识可谓是颠覆性的。本书的优点在于，一方面得益于作者在央行有丰富的实际经
验，对于货币政策工具的了解非常深入，因此论述颇为精彩，另一方面则是材料翔实，大量引用历史
材料去论证货币政策操作的历史。但是本书的缺点在于，许多地方的论述还是稍显简略晦涩，而且书
中的模型还是自己细心研究推敲，因此阅读起来有一定难度。更可恶的是，翻译水平很是糟糕，更进
一步加大了阅读难度。但总体来看，本书值得一买。
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章节试读

1、《货币政策实施:理论、沿革与现状》的笔记-第84页

        该方法认为公开市场业务和货币政策立场隔离开，始终保持M=E（A）就好，自发性流动因素只要
满足对称，那么自发性流动因素的变动都可以通过调整公开市场业务的总量就可以应对。

至于货币政策立场，则可以通过设置融资便利的上下限区间来对目标利率产生作用和影响

2、《货币政策实施:理论、沿革与现状》的笔记-第194页

        即使是在20世纪20年代初，Montagu Norman（英格兰银行行长）还是将Keynes蔑视为“具有较大
公共危害潜力的、精明的浅薄的公共知识分子”

-_-#那个年代就已经发现了公知有害的真理了么？另外原来凯恩斯在那个年代并不是如日中天么

3、《货币政策实施:理论、沿革与现状》的笔记-第185页

        天啊！该章节颠覆了我过去对于准备金率的理解！

以往的经济学教材（甚至是复旦人大）对准备金率都只是作为货币市场工具来介绍，并且因为准备金
率时效性差，影响力广泛，使用成本较高所以成为了一个宏观调控意义下的货币市场工具，而不是一
个央行在日常对流动性管理的工具。

但是该章节对准备金率的讨论说明了一个事实：由于m1的各项并不是无差别的，所以准备金率的货币
乘数功能实际并不一定需要借助准备金率来实现。而过去的历史表明，准备金率自带的稳定器的作用
也仅仅是作用于m2，也就是中间目标而不是最终目标。
准备金率政策存在的依据是为了让央行对于银行体系，以及整个货币政策的传导机制的控制力加强而
存在的。

一方面各银行市场的流动性需求难以预测到各种因素的影响，但是有准备金政策使得强制银行对流动
性有一定规模的需求可以使央行对于流动性的管理更有效。
另一方面，逼银行持有准备金，提高了银行对央行的再融资需求，这样央行对于隔夜利率的引导作用
也会加强。

4、《货币政策实施:理论、沿革与现状》的笔记-第77页

        任何一天的隔夜利率均为存款便利和借款便利两种工具期望利率的加权平均值，权重则是在融资
便利之前，市场对准备金保持期末出现多头和空头的概率

这个思路碉堡了！

5、《货币政策实施:理论、沿革与现状》的笔记-第35页

        1.svensson：不应该倡导工具规则，而应该倡导最终目标规则。以下是原书原话：“svensson仍然批
评了他所谓的“工具规则”（我们将称为“操作目标规则”）观点，同事倡导“目标规则”（即“最
终目标法则”）。【该条批评说实话我没有明白什么意思】

2.产出缺口刻画需要一系列的判别和选择的问题【的确，产出缺口的判断本身就是一个难题】
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3.woodford：最优的规则需要截距项随着各种实际扰动而波动【这个没错！】

6、《货币政策实施:理论、沿革与现状》的笔记-第74页

        之前在这方面并没有太多思考
这页的推导非常棒

7、《货币政策实施:理论、沿革与现状》的笔记-第17页

        书中提到的是，内在外流是央行认为的自发流动性因素，央行可以任由黄金储备的变动而不必调
整贴现率政策。内在外流反映的总是暂时性的变动如季节性的货币需求变动或者金融事件。相反的是
，外在外流则被视为对可兑换性的一个潜在威胁，需要通过改变货币政策立场来应对，也就是提高贴
现率。例如进出口失衡。

这里感觉说的不清楚，本末倒置了，金融危机也会导致对可兑换性的重大威胁。本身区分内在外流和
外在外流的需要源于我们对于货币政策立场是否需要转向。那么区分这两者本身就不应该再用是否会
对可兑换性产生威胁这一条件来判断了。

8、《货币政策实施:理论、沿革与现状》的笔记-第128页

        难怪德国经济恢复的快
在别人还在被金银储备束缚的时候
德国早已大肆使用真实票据
所以更容易实施宽松政策
当然也会有一系列宽松政策的副作用---通胀

但总体来说，利大于弊
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