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“千招万招，管不住货币都是
无用之招”“不能让老百姓手中的
票子变‘毛’了，不值钱了”。12月1
日，中国人民银行行长易纲在《求
是》杂志刊发题为《坚守币值稳定
目标 实施稳健货币政策》的文章，
金句频出。

近年来，我国一直保持稳健货
币政策，为何确定这一基调？实施
政策有哪些着力点？在此时发声
有何意义？下一步还将怎么做？
易纲在文中都进行了阐述。

易纲回顾了20世纪“大萧条”
以来货币政策大致经历的三个阶
段演进。他谈到，2008年以来，主
要发达经济体实施了空前的货币
刺激，从降息到零利率、量化宽松
等非常规货币政策，效果不及预
期，发展金融业不能照抄照搬外国
经验。对于货币政策的着力点，易
纲称，包括总量适度、精准滴灌、协
同发力、深化改革、促进内外均衡
等。他指出，即使世界主要经济体
的货币政策向零利率方向趋近，我
们也不搞竞争性的零利率或量化
宽松政策，始终坚守好货币政策维
护币值稳定。

中国人民银行行长易纲：

“不能让老百姓手中的票子变‘毛’了”

另一个稳定货币政策的着力
点是要精准滴灌。易纲提出，引导
优化流动性和信贷结构，支持经济
重点领域和薄弱环节。

银保监会原副主席王兆星在
第四届（2019）中国新金融高峰论
坛上指出，当前我国金融业结构存
在多方面失衡，其中包括房地产融
资和其他产业融资的严重失衡，大
型企业、大型基建项目融资与小
微、民营企业融资严重失衡等。

易纲提出，2018年以来，针对
信用收缩过程中小微企业尤其是
民营企业遇到的融资困难，在促进
信贷、债券、股权融资方面“三箭齐
发”，增加再贷款再贴现为小微企
业和民营企业提供长期稳定资金，
推出民营企业债券融资支持工具，
研究创设民营企业股权融资支持
工具，金融部门对小微、民营企业
的支持力度明显加大。

“下一阶段要继续合理运用好

结构性货币政策工具，并根据需要
创设和完善政策工具，疏通货币政
策传导，补短板、强弱项，支持经济
结构调整优化。”易纲称。

如何疏通货币政策传导？易纲
表示，2019年8月，推出新的贷款市
场报价利率（LPR）形成机制；以银
行永续债为突破口补充资本，提升
银行可持续支持实体经济能力；目
前正在稳步推动管制利率和市场利
率“两轨合一轨”。 （据新京报）

易纲将“总量适度”列为把握
好实施稳健货币政策的着力点的
首条。

他表示，近年来，我国GDP增
速从10%左右逐步降至今年前三
季度的6.2%，同期广义货币（M2）
增速从13%左右降至8.4%，社会
融资规模增速从 15%左右降至
10.8%。货币政策根据形势变化
适时适度调整，总体保持稳健。

“2018年以来，针对内外部因
素‘几碰头’导致的信用收缩问题，
中国人民银行及时出手、主动作
为，先后七次降低存款准备金率，
大幅增加中长期流动性供应，保持
流动性合理充裕，有效对冲了信用
收缩压力，稳定了市场预期。”易纲

称，下一阶段要继续实施稳健的货
币政策，保持货币条件与潜在产出
和物价稳定的要求相匹配，实施好
逆周期调节，保持流动性合理充
裕，松紧适度，继续营造适宜的货
币环境。

民生银行首席研究员温彬分
析称，西方货币政策一类是盯住
通胀，另外像美联储还关注就业，
中国央行主要要保持经济增长、充
分就业、币值稳定、国际收支平衡
等，多目标下货币政策还要总体稳
健。目前我国法定存款准备金率
和政策利率都与欧美主要经济体
存在较高利差，货币政策利率有很
大调节空间。此外，虽然经济增速
出现放缓，但是还运行在合理区

间，目前整体弹性和韧性还比较
大，通胀水平总体可控，这样的背
景下货币政策还有空间。

11月28日，中国银行研究院
发布的《2020年度经济金融展望
报告》建议，综合运用降准、降息
手段，引导货币信贷合理适度增
长。考虑到我国存款准备金率在
全球仍居较高水平，未来仍有降
准空间，综合多方因素考虑建议
2020年降准2-3次。

陶金预计，未来中国降息的
节奏并不会比之前更快，但仍然
要维持银行体系的流动性，并结
合利率进一步市场化和货币信贷
传导机制的进一步通畅，增强流
动性的实际效能。

今年以来，随着全球经济增
速放缓，30多个国家央行采取降
息应对，美联储年内已降息三
次，欧洲央行重启 QE。易纲表
示，即使世界主要经济体的货币
政策向零利率方向趋近，我们也
不搞竞争性的零利率或量化宽
松政策。

在12月1日第四届（2019）中
国新金融高峰论坛上，中国国际经
济交流中心副理事长黄奇帆表示，
当前发达经济体特别是像美国等
国家原本实际利率已经到了1%左

右，再降就变为零利息、负利息，这
种搞竞争性的零利率、量化宽松政
策，长远看是有害的，我们绝不能
走他们的路子。

“我们讲的当前实际贷款利
率适当降低是两码事。他们是在
1%往0%、往负利率降，而我们基
准利率4%-5%，中小企业的利率
在6%-7%甚至10%以上，影子银
行出去的 15%、20%都有。在这
个情况下，我们适当再降一点，跟
美国人降到零利息、宽松货币是
两码事，不应该混在一起。”黄奇

帆称。
易纲还表示，在世界经济可能

处在长期下行调整期的环境下，要
做好“中长跑”的准备，尽量长时间
保持正常的货币政策。“未来几年，
还能够继续保持正常货币政策的
主要经济体，将成为全球经济的亮
点和市场所羡慕的地方。中国经
济增速仍处于合理区间，通货膨胀
整体上也保持在较温和水平，加之
我们有社会主义市场经济的制度
优势，应尽量长时间保持正常的货
币政策。”易纲称。

“守护好老百姓手里的钱，保
持币值稳定，并以此促进经济增
长，是货币政策的使命。”易纲表
示，不能让老百姓手中的票子变

“毛”了，不值钱了。
币值代表了货币的购买力。易

纲表示，目前多数发达国家把2%作
为通货膨胀目标。如果某国长期通
货膨胀的客观和真实走势是1%，而
中央银行为引导预期把通胀目标定
为2%，并通过宽松货币政策进行引

导，则结果肯定是事倍功半的。
“正确的做法是，各国中央银

行根据本国的实际情况来确定通
胀目标，从1%到4%可能都是合理
的选择区间。”易纲称。

苏宁金融研究院研究员陶金
表示，近来市场在讨论中国央行
是否该降息时，一个争议点就是
猪价持续上涨导致的通胀压力，
以及房地产市场极具韧性的表
现。不过在11月，包括中期借贷

便利（MLF）、7 天期逆回购等在
内的政策利率先后下调，表明了
央行相比于防通胀和控地产，更
加关注稳增长。

易纲表示，每个历史阶段的时
代背景不同，面临的主要矛盾也不
同，货币政策总的来看发挥了重要
作用，但有时不够及时、有力，有时
又会走得“过远”。关键是要明确
职责、定位和目标，既不畏手畏脚，
也不大手大脚。

在文章第一部分“从历史演进看货币
政策的本源和目标”中，易纲表示，发展金
融业需要学习借鉴外国有益经验，但必须
立足国情，不能照抄照搬。

国际上也有一些并不算成功的经
验。易纲回顾了全球范围20世纪“大萧
条”以来货币政策大致经历了三个阶段的
演进，其中第三阶段始于2008年国际金
融危机，主要发达经济体实施了空前的货
币刺激，从降息等常规货币政策，到零利
率、量化宽松、前瞻性指引乃至负利率等
非常规货币政策，但效果不及预期。

对此，易纲分析称，原因之一是经济
增长趋势等基本面是由重要经济结构性
变量决定的，比如人口老龄化将导致潜在
经济增长和生产率增长减缓，储蓄增加、
消费和价格水平降低等。其他原因还包
括零利率和负利率政策使利差收窄等。

北京大学国民经济研究中心主任苏
剑表示，2012、2018、2022这三个时间节
点是中国宏观经济中长期走势中三个非
常重要的节点，2018年，中国人口已开始
负增长。劳动力减少导致劳动力增速下
降，人口老龄化则会导致技术进步率和资
本增速的下降。

易纲表示，改革开放以来，在发展社
会主义市场经济的过程中，我们从中国实
际出发，坚持货币政策保持币值稳定这一
本质属性，为改革发展稳定营造适宜的货
币金融环境，同时与其他政策形成有效配
合，取得了重要的规律性认识。一是货币
政策需要关注经济增长，又不能过度刺激
经济增长。二是坚守币值稳定这个根本
目标，同时中央银行也要强化金融稳定目
标，把保持币值稳定和维护金融稳定更好
地结合起来。三是货币政策不能单打独
斗，需要与其他政策相互配合，“几家抬”
形成合力。

谈本源
发展金融业
不能照抄照搬外国经验

谈使命

不能让老百姓手中的票子变“毛”了

谈基调
不搞竞争性的零利率或量化宽松政策

谈空间
继续营造适宜的货币环境

谈目标
继续疏通货币政策传导


