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中国货币发行机制分析与展望（一） 

——宏观观察分析 

宏观摘要 

外汇占款在近二十年为中国主要货币发行机制。在中国出口高速发展前，货币

发行机制以“再贷款再贴现”政策下对其他存款性公司债权增长为主，由央行

直接调控。2002 年中国加入 WTO 后，受出口红利影响，央行外汇占款大幅增

加，成为主要货币发行机制。由于外汇占款不受央行直接调控，为了增强货币

投放的主动性和有效性，央行同时辅以不同政策工具进行基础货币发行量及流

动性管控。2014 年后出口开始衰退，外汇占款逐步被央行多种创新型政策工具

取代，对其他存款性公司债权项目再次成为央行投放基础货币重要途径之一。 

美国以购买国债及 MBS 为主的货币发行机制。美联储货币投放途径在近二十

年从以购买国债为主的单一模式，在次贷危机冲击下转变为多种政策工具齐发

力的基础货币发行模式。当前美联储资产负债表规模已经接近 7 万亿美元，主

要采用无限 QE 购买财政部国债以及 MBS 相结合，同时进行再贷款与海外央

行货币互换来发行基础货币。 

未来中国将向“以债为锚”转变。由于疫情黑天鹅影响叠加中国出口要素优势

减退，在去全球化大环境下中国出口发展将持续低迷。因此通过外汇占款增量

创造基础货币将逐渐减少，而通过操作货币政策工具增加对银行债权资产作为

投放货币将成为主要方式。  

https://www.htfc.com/main/a/20200317/80112788.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200310/80112384.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200221/80111679.shtml
https://www.htfc.com/main/a/20200221/80111679.shtml
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中国以外汇占款为首的基础货币发行机制 

研究中国基础货币发行机制需要结合央行资产负债表变化以及货币政策工具展开。央行通

过资产负债科目的增减搭配实现货币政策目标和汇率政策目标，以资产端科目为支撑，实

现负债端的货币投放。通过观察过去央行资产负债表各项目变化情况寻找出不同阶段央行

货币发行的主要工具。 

2000 年前，央行资产负债表不到 4 万亿元人民币，且增长较为平稳。外汇占款和对其他存

款性公司债权为资产端占比最高的两个科目，外汇占款和再贷款再贴现成为货币投放的主

要工具。2000 年至 2014 年，我国经济高速发展，外汇资产急剧增加。尤其在 2002 年中国

加入 WTO 后受到贸易全球化红利影响，结合本身生产要素优势，净出口额持续走高，外

汇占款成为最主要的货币投放方式。截止 2014 年底，央行资产负债表规模扩大至 33 万亿

元，其中外汇占款占比约 80%，而第二大资产对其他存款性公司债权占比不足 10%，自 2000

年至 2014 年 8 月增量不足 15%。2014 年后，随着全球经济整体放缓，外部需求减少，贸易

摩擦加剧；同时中国传统要素优势成本丧失，供给成本边际走高，竞争力下降。外汇占款

占比逐渐下降，2020 年 3 月外汇占款约占央行总资产 58%。观察数据可以发现自 2016 年后

外汇占款增量基本为零，央行主要通过对其他存款性公司债权项目迅速扩张进行货币投放，

中国货币投放结构再次发生变化。 

由于外汇占款属于央行间接调控科目，主要受到企业出口总额和贸易局势的影响，受央行

管控力较小；而对其他存款公司债权属于央行直接调控科目，主要通过不同货币政策工具

进行控制。因此在央行的货币政策手段自 2000 年从直接调控转为间接调控，又在 2015 年

转回直接调控的过程中，央行负债端结构也发了巨大变化。2000 年前由于外汇占款总额较

小，增长率低，处于可控状态，多数资产直接转变为现金，由商业银行向央行提取，最终

流向居民手中。2000 年储备货币流动中的现金占比约达 66%。至 2005 年，流动中的现金占

比降低至 39%但仍为负债端第一大项目，同时债券发行项增加，占比升至 31%。债券发行

又称央票，是央行在银行间市场发行，金融机构持有的尚未到期的央行票据。在 2002 年后，

其作用主要为了对冲外汇占款导致的基础货币过大的问题，而进行大量发行。从 2002 年到

2009 年，发行债券规模从 0 元增加到 4.4 万亿元，于 2018 年全部到期后回归至 0。接着，

到 2010 年，其他存款性公司存款项目大幅上涨，占负债端 64%左右，成为负债端第一大科目，

而债券发行科目压缩至 15%，流动中的现金科目压缩至 18%。该科目大幅上升也是由于资产端

外汇占款项目逐年增加导致。由于央行向商业银行购买外汇资产时，会增加央行发放的基础货

币，并派生出大量的信用货币，导致商业银行存款的增多，进而商业银行需要缴纳更多的存款

准备金。同时，2008 年金融危机后，央行通过提高存款准备金率来控制信贷的扩张，加速其他

存款性公司存款增长；从 2007 年的 4.29 万亿元增加到了 2012 年的 17.0 万亿元。当前，由于外
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汇占款增长缓慢，其他存款性公司存款占比小幅减弱，同时流动中的现金占比逐渐回升，体现

了央行从间接调控向直接调控的转变。 

 

图 1： 中国央行资产负债表中资产端各项变化趋势  （亿元）  

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  

 

图 2： 中国央行资产端各项占比变动情况 （%）  图 3： 中国央行负债端各项占比变动情况 （%） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 
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下文将主要阐述各类货币政策工具对央行资产负债表的影响，寻找出在不同阶段进行货币

投放的不同政策工具。我国主要货币政策工具包括公开市场操作业务、中央银行贷款、存

款准备金、利率政策、常备借贷便利与中期借贷便利等。  

根据上文所述，外汇占款项目不受央行政策工具的直接管控，因此没有对应的货币政策工

具。外汇占款的产生是由于出口在我国经济发展中长期发挥重要作用，当企业产生净出口

时外汇收入流向国内，转换成外汇经常帐项目。企业将外汇兑换成人民币，央行资产负债

表上则表现为外汇占款增加，同时向国内市场释放人民币，增加基础货币供应量。 由于外

汇占款的产生受到对外贸易的被动影响，因此央行对外汇占款的主动管理权相对较弱，央

行为了增强货币投放的主动性和有效性，也同时运用不同政策工具进行基础货币发行量及

流动性调控。同时在 2014 年出口开始衰退后不断创新货币政策工具，促进了对其他存款性

公司债权这一科目的增大。 

公开市场操作（OMO）旨在与市场交易对手进行有价证券和外汇交易，实现货币政策调控

目标。OMO 主要为债券交易业务，包括与一级交易商买卖有价证券的回购交易，与二级市

场投资者进行买卖的现券交易，和通过发行短期债券回笼基础货币、债券到期投放基础货

币操作的中央银行票据。由于 OMO 操作的主要标的为国债、政府债和金融债，影响央行

资产中的债权资产项，包括对中央政府债权、对其他存款性公司债权、对其他金融性公司

债权以及对非金融公司债权四项。观察数据可以发现，由于 2016 年以来我国加大回购操作

频率，OMO 对基础货币投放量的影响逐渐增大。存款性公司一般是指可以吸收存款的商业

银行类金融机构，信用风险较小，因此 2016 年后央行资产项中对存款性公司债权占比直线

走高。同时，由于《人民银行法》规定，人民银行不得对政府透支，不得直接认购、包销国

债和其他政府债权，因此，央行对政府债权全部为对中央政府债权，并非普通意义上的国

债，而是历史遗留问题下发行的特别国债。近 20 年以来，财政部仅在 2007 年发行过 1.55

万亿特别国债用于购买约 2000 亿美元外汇，作为组建中投公司的资本金。央行对政府债权

项仅在 2007 至 2008 年发生巨大变化，后基本平稳。 

中央银行贷款包括再贷款和再贴现政策。再贷款是中央银行对金融机构提供的贷款行为，

再贴现是中央银行对金融机构持有的未到期已贴现商业汇票予以贴现的行为。央行通过适

时调整再贷款和再贴现的总量及利率，吞吐基础货币量。在央行资产负债表中表现为资产

端对存款类金融机构债权规模的扩大，负债端储备货币的增加，即央行投放了基础货币。

2000 年之前的其他存款性公司债权项目的增加主要是由于央行的再贷款再贴现政策，而此

后由于商业银行银行需求缩水，同时外汇占款大幅上升，再贷款再贴现手段使用较少。2018

年后，由于经济下行压力增大，同时疫情黑天鹅所产生的负面影响，再贷款再贴现政策作

为逆周期调节政策之一被重新使用。  
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存款准备金率包括法定存款准备金率与超额存款准备金率，对央行资产负债表的资产端不

产生直接影响，主要改变负债端货币发行项目和存款性公司存款的数额。当基础货币从央

行投放至商业银行后，准备金率的大小将对银行货币创造能力产生影响，约束货币流动性

传导。利率政策对于央行基础货币的投放无直接影响，因此不影响央行资产负债表变化。

但是由于不同利率水平下商业银行借贷意愿不同，直接影响货币流动性向实体的传导。 

常备借贷便利（SLF）与中期借贷便利（MLF）是我国央行 13、14 年新创的货币政策工具。

通过以抵押方式向金融机构发放不同期限长短的基础货币，增加流动性传导，合格抵押品

包括高信用评级的债券类资产及优质信贷资产等。SLF 与 MLF 同样帮助央行资产端的存款

性公司债权科目壮大。 

 

图 4： 2010 年后出口持续低迷状态 （%）  图 5： OMO 对货币净投放影响趋于明显 （亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 

 

图 6： 07 年央行购买财政部发行的特别国债（亿元）  图 7： 15 年后创新工具 PLS 投放货币常态化（亿元） 
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图 8： 2015 年后逆回购数量明显上升 （亿元）  图 9： 17 年后 SLF 与 MLF 操作逐渐常态化 （亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 

 

美国以有价证券为首的基础货币发行机制 

接着，通过观察美联储资产负债表历年走势以及与主要货币政策工具之间的关系，探索美

国基础货币发行机制。美储在 2007 年金融危机前，资产负债表总体较为稳定，扩张速度也

较为缓慢，不到 1 万亿美元。而购买美国国债是彼时美联储最主要的货币发行方式，当时

美国国债占美联储资产负债表 80%左右。2007 年至 2009 年次贷危机打响，美联储创新了一

系列非常规货币政策，提高市场流动性，帮助实体经济融资。为了解决其他国家美元流动

性紧缺问题还创设了央行流动性互换机制。因此，这段时间美联储资产端央行流动性互换

项目、向金融机构贷款项目及向主要信贷市场提供贷款项目大幅增加对冲次贷危机的负面

影响。同时受次贷危机影响美国开始实施常态化量化宽松（QE），通过购买抵押支持债券

（MBS）投放基础货币，因此购买 MBS 成为 2008 年后美联储资产端重要项目。美联储资

产负债表也在 2009 年至 2014 年走向快速扩张之路。 

由于美国与中国不同，不需要外汇占款项目作为基础货币投放途径，购买国债、联邦机构

债券、MBS 等有价证券成为美国最主要货币投放方式。从 2010 年起至 2019 年底，美联储

持有有价证券量占资产总量持续维持在的 90%以上。由于 2019 年上半年美联储开始缩表操

作导致银行超额准备金不足，资金紧缺，一轮“美元荒”热潮来袭。9 月，美元指数突上 99

上方高位，隔夜利率波动加大。美联储为了对冲市场流动性短缺以及资金需求高涨问题重

启回购协议操作，稳定货币市场。此轮通过 OMO 方式的扩表操作使得正回购协议资产跃

升为美联储资产负债表中第二大资产，约占 5%至 10%。 
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2020 年由于新型肺炎疫情影响，为了对冲疫情带来的市场流动性紧缺，美联储开启疯狂扩

表模式，采用无限 QE 购买财政部国债以及 MBS，同时进行再贷款与海外央行货币互换。

当前美联储资产负债表规模已经接近 7 万亿美元，此举导致美联储持有美国国债总数大幅

增加，同时负债端流通中的货币小幅上升，而银行超额准备金率同时大幅上涨。 

美联储主要货币政策包括公开市场操作（OMO）、贴现窗口、存款准备金制度、利率政策、

隔夜回购操作、定期存款工具等，除了常规工具以外美联储在 2008 年金融危机时期还创造

了多个非常规货币政策工具，通过大规模资产购买等数量型操作方式对通过膨胀和失业率

等货币政策最终目标进行干预，帮助增加市场流动性。对比中国可以发现，两国常规货币

政策工具基本相似，主要通过购买国债，与一级市场、二级市场交易有价证券的形式直接

控制基础货币发行量；通过控制准备金率与基准利率的方式间接控制商业银行流动性传导。 

 

图 10： 美联储资产负债表中资产各项变化趋势图 （十亿美元）  

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

其他资产 美国国债 央行流动性互换 向金融机构贷款 向主要信贷市场提供贷款 购买长期证券



华泰期货|宏观策略                         

2020-05-18                                                                  8 / 10 

图 11： 美联储近二十年资产占比变化（%）  图 12： 美联储近二十年负债占比变化（%） 

 

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  数据来源：WIND 华泰期货研究院 

 

总体而言，对比中国和美国货币发行机制，美国发行货币以国债为基础，国家信用作为担
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使得存款性公司获得货币（一般以大型商业银行为主），受国家信用影响较小。 

 

人民币发行机制展望 

由于疫情黑天鹅影响叠加中国出口要素优势减退，在去全球化大环境下中国出口发展将持
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币政策操作中的运用，推动实施国债作为公开市场操作主要工具的货币政策机制，健全国

债收益率曲线的利率传导机制，强化国债作为基准金融资产的作用，使国债达到准货币的

效果。此消息一出市场预期未来央行可能效仿美联储通过购买国债的方式发行基础货币，

替代外汇占款。但由于我国信用体系与西方存在较大差异，且当前中国的地方政府隐性债

务尚未清理完毕，严格的财政纪律尚未完全建立。结合近一年对央行资产负债表变动的观

察，我们认为央行将仍通过操作货币政策工具增加对银行债权资产作为投放货币的主要方

式。 

 

图 13： 2015 年后央行逐步下调存款准备金率对冲外汇占款增量减小导致的流动性不足  （%）  

 

 

数据来源：WIND 华泰期货研究院  
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