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一、房地产与贫富差距会导致过度信贷；

二、过度信贷是不好的；

三、信贷没有消失，信贷只是转移了；

四、为了解决现存信贷以及在未来建立低信贷密集度经济，我们
需要打破政策禁忌。

3



01 私人信贷→银行危机

4



01 私人信贷→银行危机
5

根本原因：信贷价格不同；资产获益能力不同。
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1.硬件容量的
价格根据摩尔
定律迅速贬
值，软件的边
际成本几乎为
零

2. 资本设备相
对于当期产品
和服务的价格
下降

3.相对价格未
出现下降的资
本支出在投资
中的占比不断
上升

4.由于房地产
供给有限（依
赖土地），房
地产成为了重
要的投资类别
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4.由于房地产
供给有限（依
赖土地地产成
为了重要的投
资类别
数据来源：OECD 

PIIGS五国2000-2020年实际房屋价格指数HPI（2015年=100） PIIGS五国2000-2020年工业产品出厂价指数PPI（2015年=100）

希腊 爱尔兰 意大利 葡萄牙 西班牙
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4.由于房地产
供给有限（依
赖土地地产成
为了重要的投
资类别

数据来源：OECD 
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b.PIIGS五国2001年与2008年家庭债务收入比a.2001-2018年PIIGS五国私人债务占GDP比重

数据来源：Eurostat
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金融不稳定的本质是无限的信贷供给与缺乏弹性约束之间相互作用；
金融危机的核心是金融市场固有的不确定性和“常见”的极端情况。
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数据来源：Eurostat
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金融风险聚集
实体经济空心化
宏观经济脆弱

私人债务的快速积累

欧元区工业景气指数

数据来源：CEIC、WORLD BANK
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学界也有许多相关的研究，证
明私人债务的杠杆与银行业危机、
金融危机之间的关系。比如，Marco 
Bernardini和Lorenzo Forni (2020年12
月) 使用LP模型证明了私人杠杆是银
行业危机产生的主要影响因素。

https://www.sciencedirect.com/science
/article/pii/S0261560620301959

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560620301959
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02 银行危机引发主权债务危机
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2008冰
岛主权
债务危
机

2009希腊
主权信用
评级下调

2010意大利
西班牙出现
财政问题

德国，法国
经济下滑

欧洲主权
债务危机
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经济危机后经济衰退降
低了政府的个人所得税
收入，与房地（房地产
价格）产业相关的税收
收入也减少。
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欧盟19国政府收入（百万欧元）

数据来源：OECD



02 银行危机引发主权债务危机
21

北欧模
式

安格鲁
撒克逊
模式

地中海
模式

莱茵河
模式

PIIGS

北欧
五国

德国

英国

就业、脱贫 就业

脱贫均无成效

数据来源：EUROSTAT
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数据来源：OECD、WORLD BANK
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福利结构

体制改革
结构合理
注重教育

养老基金
免费医疗保障
教育支出最少

基尼系数（2009） 0.25 0.33
60岁以上人口
比重（2006）

24% 23%

危机后措施 降低企业税 高税收
高失业救济
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数据来源：OECD
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统一货
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出口下
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扩张性
财政政
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财政赤字

扩张性
财政政
策

高额转
移支付

税收收
入下降
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数据来源：OECD
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财政赤
字

公共债
务上升

国债收
益率上
升

国债价
值下降

资产负
债表恶
化

银行危
机
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数据来源：CEIC
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局限性：

（1）无法在金融市场流动性枯竭的情况下引导金融机构降低信贷成本，货币政策传
导渠道受阻，利率政策的信号传递效应不能实现。

（2）欧元区主导利率已经降至历史低点，进一步下调利率的空间有限。

 主导利率

 公开市场操作

 最低准备金规定

 常设便利
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赤字货币化

货币融资
A. 伯南克的直升机撒钱； B. 公共债务核销； C. 对银行注资

A. 被滥用 恶性通货膨胀、政府和央行信用的丧失；

B. BUT  私人信贷创造同样危险；

C. 设计约束机制防止其滥用。

广义赤字货币化——迂回的货币融资：

政策禁忌？

A. 中央银行在二级市场上购买政府债券；

B. 本质：中央银行通过直接或间接的方式投放基础货币；

C. 特纳：某种形式的货币融资；

D. 欧洲央行前主席特里谢：主要发达国家在2008年后均有实质上的赤字货币化实践。



3.2.2 赤字货币化具体举措
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1. 非常规的长期再融资操作（LTRO）

A. 延长期限：3M→6M、12M、3Y；

B. 极低利率；

C. 放宽再融资抵押品的资格；

D. 贷款额度：不设上限

2. 担保债券购买计划（CBPP）

欧央行在一级、二级市场上购买欧元区银行发行的经政府担保的债券工具。

3. 证券市场计划（SMP）

A. 欧央行在一级或二级市场以买断的方式直接购买重债国的政府债券；

B. 再出售给流动性较高的成员国

03 赤字货币化&实施效果



3.2.2 赤字货币化具体举措
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4. 货币直接交易（OMT）

A. 欧央行将在欧元区二级市场购买主权债券；

B. ESEF 和 ESM 参与购买一级市场的国债；

C. 相比于 SMP 加大了购债力度;

D. 没有对购债规模规定上限；

E. 为维持通胀水平，通过冲销操作将买入的重债国债券出售到流动性较强的国家

5. 资产购买计划（APP）

A. 为了应对欧元区日益显著的通缩风险;

B. 资产购买范围更为广泛;

C. 防止欧央行资产负债表规模的缩减

03 赤字货币化&实施效果



3.2.3 赤字货币化作用机理
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 流动性角度：

• 建立货币政策与财政政策协调配合的机制，舒缓欧元区金融市场紧张状况。

• 改善欧元区债券市场供给远高于需求的局面，使重债国政府债券收益率应声回落。

 实体经济角度：

• 增加财政当局的债务收入、铸币税和通胀税收益，利于政府实施财政扩张。

• 通过影响货币政策传导机制，降低利率、增加市场流动性来促进实体经济投资。

03 赤字货币化&实施效果



3.2.4 赤字货币化实施效果——指标分

析
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03 赤字货币化&实施效果

1、降低欧元区政府债券收益率，缓解金融市场流动性紧张的局
面。
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𝑙𝑔𝑏𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑙𝑔𝑏𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑒𝑢𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑢𝑚𝑝𝑖,𝑡−1 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡

 面板数据模型：

 变量选择：

 样本选择：

 数据来源：CEIC数据库、eurostat

a. 被解释变量lgb：各国长期国债利率（到期期限为10Y）
b. 考虑到国债利率受前期利率水平的影响较大，解释变量中包括了lgb的一阶滞后项
c. 核心解释变量ump：虚拟变量-赤字货币化政策
d. 控制变量包括：

eur：欧元区三月期Euribor指数
conf：各国经济信心指数

a. 6个核心国家：法国、德国、荷兰、比利时、芬兰、奥地利
b. 欧猪五国（PIIGS）：葡萄牙、意大利、爱尔兰、希腊、西班牙
c. 月度数据：2010/01-2016/12

03 赤字货币化&实施效果

1、降低欧元区政府债券收益率，缓解金融市场流动性紧张的局面。



37

 豪斯曼检验结果:

欧洲11国——固定效应模型
PIIGS ——固定效应模型

核心国家——随机效应模型

 赤字货币化政策在一定程度上起到了
降低长期国债利率的作用，但作用效
果较小。

 PIIGS的回归不显著

03 赤字货币化&实施效果

3.2.4 赤字货币化实施效果——实证分析
1、降低欧元区政府债券收益率，缓解金融市场流动性紧张的局面。



3.2.4赤字货币化实施效果——实证分析
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2、有利于降低商业银行向实体经济的贷款利率，刺激实体经济发展。
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 面板数据模型（设定同前述模型）：

 豪斯曼检验：采用固定效应模型

 结合两个实证结果，赤字货币化政策会
起到降低长期国债利率的作用，也会降
低对实体经济的贷款利率，但效果不大。

 赤字货币化政策无法从根本上欧债危机、
促进经济增长。

03 赤字货币化&实施效果

3.2.4赤字货币化实施效果——指标分析
2、有利于降低商业银行向实体经济的贷款利率(lr)，刺激实体经济发展。

𝑙𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑙𝑟𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑒𝑢𝑟𝑖,𝑡 +
𝛽3𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑢𝑚𝑝𝑖,𝑡−1 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡
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HICP：
欧洲央行的通货膨胀
和物价稳定的消费物价指数

03 赤字货币化&实施效果

3.2.4赤字货币化实施效果——指标分析
3、是否会造成恶性通货膨胀
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3.2.4赤字货币化实施效果——实证分析
3、是否会造成恶性通货膨胀(inflation)

 面板数据模型（设定同前述模型）：

 豪斯曼检验结果:

欧洲11国——固定效应模型
PIIGS ——随机效应模型

核心国家——随机效应模型

 结论：
赤字货币化政策对通货膨胀率的增长作用不显著

𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡−1 +

𝛽2𝑒𝑢𝑟𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑢𝑚𝑝𝑖,𝑡−1 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡
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强化机制
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