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机构观点 

◆【宏观】李克强:中国不会发生硬

着陆  GDP下限不越过 7.5% 
 

◆【宏观】中国正和数十国谈高铁

合作 将提供资金技术换资源 

 

◆【宏观】交易所隔夜回购利率突

袭 30% 银行间市场尚未现钱紧 

 

◆【宏观】工信部公布百余物联网

扶持项目 核心技术存短板 

 

◆【基金】余额宝一年用户破亿 互

联网金融进入蓝海 

 

◆【基金】证监会高层再发捕鼠警

示 基金经理炒股拟趋人性化 

 

◆【基金】境内基金总规模超 5 万

亿 货币基金及非公业务最能吸金 

 

◆【基金】大宗交易成交环比翻倍 

QFII机构借势大举抄底 

海通证券观点：定向或全面宽松？实质重于形式 

6 月 9 日央行定向降准再度来临；6月 16 日定向降准扩围；面对力度加强的定

向宽松政策，未来我国货币政策将何去何从？本次专题将对美联储在次贷危机时

期，如何运用货币政策工具救市进行探讨，从而得到对我国货币政策实行的一些启

示。 

危机时期，传统货币政策工具“一筹莫展”基准利率低至底部，“流动性陷阱”

难题。次贷危机时，美联储连续降息却未能使 GDP 增速回升。美国经济陷入了“流

动性陷阱”：避险情绪下银行“惜贷”严重，市场风险偏好极低，无论利率降到多

低，都无法积极促进投资和消费。同时宽松货币政策抬高了人们的通胀预期，10

年期国债利率居高不下，对投资和消费不利。  

存款准备金难以“对症下药”。第一，危机时期银行惜贷行为严重。08 年 9

月起超额准备金大幅提升，银行有了资金也选择存放央行，而非放贷。第二，货币

信贷传导机制受阻，货币乘数下跌，M2 增长远低于基础货币的创造，如果无法确保

注入的资金对投资和消费起效，那么扩大货币数量本身是无意义的。  

  再贴现窗口“不受青睐”。由于非匿名制度，金融机构不愿意使用再贴现，源

于害怕“向美联储再贴现贷款”这一行为会给市场传递“该机构面临财务风险和融

资困难”的不良信号。再贴现窗口对基础货币和市场流动性的影响远不如定期贷款

拍卖（TAF）。  

 


