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•有效需求原理

•因果关系：投资决定储蓄（与主流经济学相反）

•货币化的生产型经济（第三章：尽管投资不受储蓄的限制，生产仍然需要得到资金支持）
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•内生货币理论的兴起

•货币理论的历史发展背景
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•后凯恩斯主义的各个流派都认为货币供给是内生的、需求驱动的

• 斯拉法主义者、法/意的环流论者、凯莱茨基主义者、原教旨凯恩斯主义

者、新名目主义者（货币国定主义者）

•主流经济学：

• 货币供给-利率曲线图（垂直）

•中央银行的货币政策操作逐渐透明化，

证明了后凯的观点

新古典

后凯
（水平主义者）
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•新共识模型（新新古典综合）

• 融合实际商业周期理论中的超理性行为+新凯恩斯理论的刚性

• 央行决定利率，为适应这一利率提供货币供给

• 但新共识模型中的货币仅仅是账户上的数字，没有生产中的基础
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•新共识模型（新新古典综合）

• 自己追溯到Black 、奥地利学派、瑞典学派的理论

•剑桥学派

• 也受到奥地利学派的影响
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•十九世纪，通货学派和银行学派间的争论

• 1954年，英国瑞德克利夫委员会报告的争论（经济学家vs央行）

• 1992年后的新发展

• Rochon (1999) 对后开货币理论的综述

• 环流论者：MMT

• Godley：存量流量一致模型 SFC
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•在后凯恩斯学派内部，对内生货币理论也有不同理解

•水平主义者 vs 结构主义者

• 结构主义者：货币的内生性主要源自融资条件的结构性变化，只是很少

地源自央行的调整行为

• Lavoie认为，结构主义论者实际上是仅补充了水平主义论
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•信贷和货币

•各种类型的利率

•宏观经济意义
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•货币的起源：交易/债权（包括税）

•因果关系：

银行不仅仅是单纯的在短期和长期资产间套利的金融中介，而且是信

贷和购买力的创造者。当银行批准一个贷款，他们就向经济体注入了新的

支付手段，增加了总需求。

银行的准备金应该是存款的一部分，而不是存款应该是准备金的倍数。
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•基准利率（通常是某个短期利率）是中央银行的目标利率

• 可以被认为是外生的，现在通常是隔夜拆借利率

• 短期利率的演化与基准利率的变化密切相关

• 长期利率（以及私人部门债券利率）则在更大的程度上由市场决定

•自然利率

• 如果不存在自然利率，央行就能控制经济体的整个利率结构，包括长期

利率
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•金融波动可能有长期影响（08年金融危机降低了潜在产出增长率）

•投资决定储蓄，而不是相反

• 在货币化的生产型经济中，银行可以在不动用之前吸收的存款的情况下，

批准贷款？



4.3 理解内生货币
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• 本节的主要目的

• 展示现代金融系统的基本特征，以帮助理解内生货币供给的意义

• 本节使用的方法

• 介绍了银行的T型账户

• 从简单情况开始（单个银行，无央行），逐渐深入，引入各种复杂的具

体的条件（如引入竞争性私人银行、中央银行、政府债券）

• 最新的发展

• 资本充足率、零储备要求、电子货币



一、纯信用经济
4.3.1-4.3.7



• 假定

• 单一银行，记账单位由国家决定

• 没有其他金融机构，企业不能发股、债以及其他金融凭证

• 政府没有预算，即没有政府支出和税收。政府不发行货币，没有储备金

• 没有金融市场和央行

• 封闭经济，没有同国外的经济来往，无国外储备和汇率。

• 金和银都不是储备资产。

4.3.1 纯信用经济：单一银行



• 假定

• 除了银行提供的新贷款外，没有资金的流入和流出

• 每个经济个体都在银行中有一个账户

• 假定的直接后果：

• 因此贷出的钱B等于银行储蓄D

• 数字化的今天，现实与单一银行情形比较相似（例子：支付宝和微信的
结算功能）

4.3.1 纯信用经济：单一银行



• 经济中存在一些企业和家庭消费者，在纯信用经济中银行如何创

造新的贷款？

• 主流的答案：从可贷银行开始，只有当银行有存款的时候（央行在公开

市场上购买政府债券获得过剩储备），才能发放贷款

• 后凯的答案：从无到有，只是在电脑上敲一下键盘而已。取决于借款人

的信誉（借款资质）和银行的流动性偏好（贷出意愿）

• 借款人的借款意愿——借款资质（担保，质押）——银行承认客户的资质（取决于

银行的流动性偏好）

• 一定程度上不算从无到有，因为需要抵押

• 贷款立刻会转化为存款

纯信用经济



• 存贷款

• 支出：消费者使用借记卡一次消费过后，银行T账户的变化。

4.3.1 纯信用经济：单一银行



• 关于透支额度（overdraft）

• 购买力的两个组成部分：存款和透支额

• 一些国家有未使用透支额的数据（如美国）

• 有信贷额度安排的国家可以获得内生货币

• 国际结算银行（BIS）:当评价最低流动性要求时，要考虑银行备用贷款

（formal standby facilities）和信贷额度(credit lines)

4.3.1 纯信用经济：单一银行



• 一些小规模交易，使用私人银行发放的银行券。

• 过去，私人银行发放银行券很常见

• 在纯信用经济中，银行券由特定银行发放，纯内生，供给是需求引导型

• 银行券是银行的负债，银行发行银行券将一种形式的负债转化为另一种

形式的负债D->H（意思是银行券要基于一定的储备，此处为存款）

4.3.2 纯信用经济：私人银行发行银行券



• 不能过度发行银行券，因为可能存在为了通胀性支出或工资增加提供信

用的情况。这解释了Thomas Tooke支持规制信用和贷款，不限制银行券

• 银行券不提供利息，而存款提供利息。因此在给定存贷利差的情况下，

创造的银行券越多，银行利润率越大（参考table 4.7）

• 因此，银行极力支持“使发行银行券变得容易”的技术进步的（数字化）

4.3.2 纯信用经济：私人银行发行银行券



• 假定

• 无交易成本

• 无违约风险

• 以上两个假定保证了银行零利润⇔存贷利率相同

• 现实经济

• 存在违约风险，银行必须根据风险水平设置贷存利率差

• 银行要支付工资、固定资产成本、所有者利润

• 银行也有盈利目标

4.3.3 银行的利润和坏账



• 假定

• 贷款利率𝑖!，存款利率𝑖"。

• 年末，贷款变为𝐵(1 + 𝑖!)，存款变为𝐷(1 + 𝑖")，假定期初存贷数额相同

𝐵 = 𝐷，因此银行的利润是𝑂𝐹 = 𝐷(𝑖! − 𝑖")。银行所有者权益增加相同

的份额。

4.3.3 银行的利润和坏账



• 上面的结果好像说明存款贷款以相同的速度增长，但实际上这并不一定会发生。

例如银行的所有者——一部分家庭将其分红消费掉，此时银行存款没有增加，

银行的贷款减少了（作为银行债务人的企业可能用转来的钱还掉一部分贷款）

• 解释：家庭增加支出，家庭存款流向卖家（企业）存款，卖家用新得存款偿还

其一部分负债，这减少了银行贷款。结果是table4.8两边同时减少

• 银行的一部分利润作为留存收益进行再投资，这相当于银行对其所有者（股东

的负债）

4.3.3 银行的利润和坏账



• 坏账

• 坏账的处理（BLWO）

• 坏账过多，银行自身资金可能为负，资产<负债，破产；当投资者没有

发现银行的破产可能性，银行尚可继续经营，一旦被挤兑则倒闭。（20

世纪30年代大萧条）

• 在独一无二银行情形下，资不抵债（insolvency）为何还会成为一个问题？

4.3.3 银行的利润和坏账



• 流动性的定义

• 标准观点：安全资产/总资产 or    流动资产/非流动资产

• 纯信用经济中，不存在安全资产，因为银行不持有政府债券，既没有储

备也没有央行券。这种情况下唯一可靠的指标是银行自有资金的比例

（de Boyer，1998）

• 刻画风险的指标：B/OF=贷款/自有资金

• 国际结算银行（ BIS ）：资本充足率（capital adequacy ratio）——自有

资金/资产的加权测度，权重与各个资产的风险相关

• 用最小资本充足率（BIS制定的为8%）代替储备乘数，它是信用扩张的外

部约束。

4.3.4 银行流动性，银行偿付能力和资本充足率



• 反对资本充足率指标的一些声音

• 该指标只对高风险银行是紧约束（调节性弱）

• 有偿付能力的银行会设法提高其资本充足率

• BIS规则评价资产风险时有一定的灵活性，银行可以通过一些方法将账上

数据做得好看

• 当银行遭受巨大损失资本充足率过低，私人不愿意买银行股份怎

么办？

• 唯一解决方法就是引入政府或者央行购买

4.3.4 银行流动性，银行偿付能力和资本充足率



• 假定

• 需要一个清算机构（clearing house）和一个银行间市场（interbank 

market）

• 没有中央银行和政府支出

• 两个（组）银行，一个（组）专门吸收家庭存款，一个（组）专门给企

业发放贷款

• 以上两假定与许多金融系统相似（书上有美国的例子）

4.3.5 纯信用经济：有两组银行



• 以上两假定使单个银行实现存贷相等不可能，存款银行（D）一直有过

剩的存款，商业银行（B）一直有过剩的贷款。B负有D的债务，D拥有B

的资产

• 注：table4.10 的账户要期末清算

• 两家银行要确定一个能使双方都盈利的存款利率和贷款利率

4.3.5 纯信用经济：有两组银行



• 存款单的意义

• 第五小节存在的问题：有的银行将一直深陷负债。而银行间隔夜拆借有

效期只有一天，需要长期的金融手段来解决负债问题

• 解决办法之一：银行B向D发行存款单CD（空手套白狼）

• D基于对B未来偿债能力的信任，认购CD。卖CD是债务管理的主要手段

• 比较table4.10和table4.11

4.3.6 存款单（CD）和证券化



• 证券化的两个含义
• 抵押贷款（mortgage）：银行将抵押贷款记在其T账户的借方，并基于该贷款

发行抵押贷款证券。该证券记在银行T账户的贷方。

• 发行长期债券，可以避免期限风险（term risk）

• 当前，证券化主要采取长期债券的形式，证券化将非市场化的资产变成可交易

的资产

• 证券化的例子

• 将一些贷款买给投资银行家，这些银行家可以将其打包为证券化资产（ABS）

和债务抵押债券（CDO）。这些长期资产由短期资产（基于资产的商业票据，

ABCP）提供资金，买者是各种非银行金融中介、养老基金信托公司、保险公司，

它们集中了家庭的分散基金

4.3.6 存款单（CD）和证券化



• 证券化的后果

• 专业化分工，一些银行和非银行金融中介专业从事吸收存款，商业银行

专业从事寻找有资质的借款人。正如前面两银行情形，会出现银行间账

户持续不平衡的情况，解决方法是发行CD

• 金融中介积累一大笔定期存款和其他同性质的负债，它们用这些钱购买

银行的贷款（获益权），于是贷款从银行的T账户上消失了，转移到金融

机构的T账户上去了——意义：使得银行的报表数据非常好（资本充足率

高）

4.3.6 存款单（CD）和证券化



• 复杂的多银行体系

• 清算机构清算，清算机构一般由本国银行组织或者央行来充当

• 两种清算方式：

• DNS：银行系统延期结算——不需要在央行有储备

• RTGS:央行即期结算——需要更大规模的储备

• 清算机构的作用：平衡多家银行间借入贷出

4.3.7 多家银行，清算机构，中央银行和买回协议
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• 复杂的多银行体系

• 当前银行一般不在隔夜市场上借款，而是发行基于其资产的证券，并在

未来以约定的价格回购（repos or RPs）

• 一周的回购协议等价于一周的抵押贷款（都是基于资产获得资金，都约

定归还或者回购时间）

4.3.7 多家银行，清算机构，中央银行和买回协议



二、透 支 经 济
4.3.8-4.3.10



• 后凯区分的两种经济（John Hicks，1974 p.51）

• 基于资产的经济（自由经济、金融市场经济）：卖掉流动性资产为新投

资提供资金，或者发债券、股票

• 透支经济：企业要想获得新的资金支持，必须提高其在商业银行的信用

额度。商业银行必须先从央行取款——透支经济基于两层负债关系：企

业之于银行和银行之于央行

• 透支体系是对纯信用经济的一个扩展，引入了央行，但依然不考虑政府

支出

4.3.8 透支经济中的中央银行



• 假定

• 存在央行以及商业银行网络（处于分析简化，将商业银行网络看作一个

整体）

• 只有央行发行银行券

• 商业银行T账户借方是贷款，贷方是存款（处于简化，贷方没有自有资金）

4.3.8 透支经济中的中央银行



• 银行如何向其客户提供央行发行的银行券？

• 主流的回答：银行必须向央行出售政府债券才能得到所需的银行券

• 但此处我们假定不存在政府支出。如果银行不能向央行出售任何资产，

获取银行券的唯一方法是通过贴现窗口操作（discount window 

operation）——借用常设贷款（borrowing standing facility），借的钱恰

好等于所需银行券。

4.3.8 透支经济中的中央银行
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• 负债管理的意义

• 透支经济是负债管理的最佳案例

• 有经济学家认为负债管理是银行系统发展最新阶段

• 没有负债管理，银行只能被动等待存款

• 关于负债管理的激进的观点

• 是内生货币理论的革命性的观点（Rochon and Rossi，2013）

• 银行永久性地参与到负债管理当中来；银行为放贷支付货币，随后要为资金流

失寻找新的资金支持。银行最为一个整体不能通过售出流动资产来实现这个目

标，唯一的办法就是通过央行获得强势货币（high-powered money）

4.3.9 负债管理和透支经济



• 透支经济中货币完全内生，央行不能控制货币发行，只能被动满足商业

银行的贷款需求，它的权力仅限于设置贷款利息率

• 假设当消费者只使用观念上的货币（scriptural money）没有银行券时，

央行通过规定强制存款准备金率（compulsory reserve），可以使银行负

债，这种情况与之前类似。（以前银行负债是为了得到银行券，现在负

债是为了准备金）

4.3.9 负债管理和透支经济



• 假定

• 不考虑准备金

• 央行发行银行券，银行有自有资金

• 央行作为清算机构，不存在银行间市场

• 透支经济的关键性特征

• 无隔夜拆借市场

• 强势货币（high-powered money）的数量（!"#$%&'()*+,-'.

/）与货币量无关，主要与私人银行贷款业务以及吸引存款业务有关——当所

有银行当所有银行在借贷和存款业务上步调一致时，强势货币需求量就会很小；

而当银行专业化程度高时，强势货币需求量就会很大（结合table4.16）

4.3.10 有两组银行的透支经济（解释隔夜拆借失灵）



• 这是一个专业化的例子。这时候需要央行提供一定量的强势货币来平衡

整个银行体系

4.3.10 有两组银行的透支经济（解释隔夜拆借失灵）



• 隔夜拆借失灵的例子

• 欧债

• 当经济参与者对彼此失去信心的时候，隔夜拆借会崩溃，储备金增多

• 投资者将存款从欧洲南部国家转移至北部国家，由于南部国家缺乏市场信心，隔夜

拆借市场失灵，北部国家的银行倾向于将钱存在欧洲央行，而不是通过隔夜市场将

其贷给南部国家

• 美国

• 2008年，银行拒绝在非抵押联邦基金市场上贷出隔夜资金，美联储储备陡增

4.3.10 有两组银行的透支经济（解释隔夜拆借失灵）



三、基于资产的金融体系
4.3.11-4.3.13



• 基于资产的经济

• 有大量的政府债券（引入了政府支出）

• 政府债券由中央银行和私人经济主体（尤其是银行）持有

• 发债的原因

• 新债换旧债

• 政府赤字

• 政府发行债券，卖给央行（后凯支持，现代货币理论，neo-chartlists）

• 政府发行债券，卖给商业银行（post-chartlists）

4.3.11 基于资产经济中的央行：Neo-chartalist的观点



• Neo-chartlists的观点

• 假定存在政府赤字（100），发行对应金额的国库券（ Treasury bills ），

央行购买这些国库券。政府获得对应金额的存款

• ①只要政府不在经济中花掉这些存款，发行国库券就对货币供给和私人

经济不产生任何影响，与前文情形一致

4.3.11 基于资产经济中的央行：Neo-chartalist的观点



• Neo-chartlists的观点

• ②一旦政府支出，这些存款便流向家庭或企业在商业银行中的存款

• ③当天商业银行拿着这些支票到清算机构，如果不发生其他的事情，将

转化为商业银行在央行的储备

4.3.11 基于资产经济中的央行：Neo-chartalist的观点



• Neo-chartlists的观点

• 假设无储备需要以及无额外银行券的需求银行将用所有的100单位储备购买国

库券

• 假设当前家庭部门希望持有10单位的银行券。此时银行用90储备购买国库券，

用过剩的10单位储备去央行换取10单位银行券，以满足家庭的需求

4.3.11 基于资产经济中的央行：Neo-chartalist的观点



• 假定
• 政府赤字

• 发行100单位短期国库券，被商业银行购买

• 政府获得100单位存款（第一行）

• 政府支出流向家庭储蓄

• 依旧假定家庭要求10单位银行券，此时商业银行只需卖10单位国库券给央行，就能得
到银行券

4.3.12 基于资产经济中的央行：Post-chartalist的观点
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• 央行的意义

• 公私部门间交易时刻都在发生，规模十分庞大。如果没有央行的介入

（发挥清算机构作用），会引起隔夜市场利率的震荡（Peter Howells，

2010，p.169）

4.3.13 逆向操作和政府存款转移（保持隔夜市场利率稳定）



• 公开市场操作

• 购买回购协议操作

• 直接预付款（direct 

advances）

• 央行发行自己的债券

4.3.13 逆向操作和政府存款转移（保持隔夜市场利率稳定）



四、央行的防御作用
4.3.14



• 金融系统的特征

• 借和贷是金融系统的必然特征

• 银行发放贷款、购买金融资产获得利润

• 当市场信心不足时，金融机构彼此减少贷款

• 央行为何关注利率而非货币数量？

• 宏观：如果LM线比IS更不稳定，利润率目标比货币目标带来的产出波动

更小

• 微观：与清算结算系统的功能有关

4.3.14 央行的防御作用



• 理解央行的防御作用（Alfred Eichner的工作）

• 经验研究表明，美联储的政府债券持有量变化与商业银行的储备没有关

联

• 这一结果促使Eichner寻找央行账户变动的其他解释，基于Lombra and 

Torto（1973）的研究，央行的防御作用体现在：

• 美联储购买和出售政府证券主要是为了抵消流入和流出国内货币金融体系的资金，

从而保持银行准备金不变。

• 央行不对银行准备金施加数量限制，无论经济状况如何，中央银行都在

盯住目标利率。

4.3.14 央行的防御作用
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货币政策实施方法的新发展



#$#$% LMNODE

• 80年代后，货币主义失效，各国央行开始采用通货膨胀率目标，

并且在具体实施中采用设定目标利率的方法

• 例：泰勒规则， 𝒊 = 𝜋 + 𝜌 + 𝜃# 𝜋 − 𝝅∗ + 𝜃%(𝑌 − 3𝑌)

•各国央行货币政策逐渐透明化，证明了设定目标利率的做法

•在货币主义占据主导前，央行的操作原则和现在是一样的
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•央行的操作原则：
• 1. 操作目标一定包括利率目标

• 2. 央行的日常操作调节的是支付系统，而不是准备金要求

• 3.？

• 4. 强制准备金是平滑商业银行对储备金需求的手段，与调节货币总量无关

• 5. 设定一个新的隔夜拆借利率目标，根本不要求改变储备金的供给

• 6. 央行确定利率的能力，与央行发行高能货币的垄断权力关系不大，相反与央行作为

清算中心的法定角色关系很大
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•央行的四种利率调控体系：

1. 对称的利率走廊体系（2008年金融危机前的主流体系）

2. “储备无利息”体系

3. 地板体系（08年金融危机发生后，几个央行转向这一体系）

4. 天花板体系
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商业银行可以以此利率向
央行无限隔夜借款，只要有充
足的抵押。又称discount rate

商业银行在央行的存款
准备金所获得的利息率

又称清算盈余(clearing balances)

由央行设定和公布
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1. 因果链条：商业银行体系缺乏清算盈余，被迫向
央行拆借，导致隔夜拆借利率上升。而不是，商业
银行同业隔夜拆借利率超过借贷便利利率，导致商
业银行转向央行借款

2. 正常情况下，隔夜利率会位于利率走廊的上限和
下限之间，因为央行会提供借贷便利并对储备金支
付利息。

3. 央行通过缩小利率走廊的利差，就可以将隔夜利
率控制在目标利率附近。

4. 脱耦原理（decoupling principle）：目标利率
与商业银行的储备金数量脱钩。要想改变隔夜拆借
利率，只需要将利率走廊的上限和下限随着目标利
率的变动而调整，而无需改变存款准备金率。
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非对称的利率走廊

此时又称 primary credit rate

2002年前，商业银行从
央行借款很不方便

Rate of interest on reserves = 0

央行需要供给大量的准备金，
来保证目标利率的达到
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1.央行需要供给大量的准备金，来保证目标利率的达到

2. 由于非对称，目标利率实际上更为接近借贷便利利

率。隔夜拆借利率很难维持在目标利率附近。而且在这

种情况下，美联储为了调整目标利率，必须相应地调整

准备金的供给。

可能正是由于这个原因，导致了一些结构凯恩斯主

义者认为，央行可以对商业银行的准备金规模施加约束。
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ALSO in:
1933-1951 USA
1996- Japan
2011- ECB
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优点：

1. 央行无需精细地控制准备金的供给规模，

只要这一规模足够大就可以达到目标利率

2. 央行可以迅速扩张资产负债表，并且迫使

商业银行使用存款便利而无需担心影响隔

夜利率

3. 仍然符合脱耦原理。同一目标利率下，可

以有很多个储备金供给盈余。
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ECB before 2011
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略
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•美联储在2008金融危机后采用的措施

• 阶段A（2007.8-2008.9）：信贷宽松，随后央行手中的国库券耗尽

• 阶段B(a few weeks)：央行要求财政部配合发售国库券（SFP）

• 阶段C(2008.10-2009)：央行放弃平衡，向银行等金融机构直接注资

• 阶段D（2009-）：量化宽松（QE） ,央行直接从银行手中购买私人资产

(长期政府债券和ABS等)
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阶段A：信贷宽松，随后央行手中的国库券耗尽
阶段B：央行要求财政部配合发售国库券（SFP）
阶段C：央行放弃平衡，向银行等金融机构直接注资

阶段D：量化宽松（QE） ,央行直接从银行手中购买私
人资产(长期政府债券和ABS等)
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•央行对量化宽松目的的解释

• 在危机时期，使用信贷宽松操作支持资产价格，并向金融部门注入流动

性是合理的。

• 但当银行系统的储备金已经非常多时，央行继续投放20-30倍的储备金就

是难以解释的。
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•央行对量化宽松目的的解释

• 支撑资产价格，因此可以降低长期收益率，公司也可以以更低的成本发

行债券和股份来支持投资行为【对】

• 购买私人资产可以为他们提供资本利得，增加消费【对】

• 私人资产的出售者会把收益存在银行，因此银行会有更多的存款和准备

金用于发放贷款（货币乘数论）【错】
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•实际结果

1. 商业银行的储备金越积越多，但发放贷款的能力却受到限制（尤其是

美国）

2. 货币供应量的增加，比银行准备金的增加幅度小很多。（尤其是英国）
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•实际结果


