
 

张斌：应尽快积极使用利
率政策工具 
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【财新网】（作者 张斌）我认为，我们现在应该尽快降低利率，而且

力度要大一点。 

为什么呢？现在是非常好的时机，而且是重要的时间窗口期。经济恢

复到今天的地步，还没有到疫情前的状态，我们的消费端比疫情前还是弱

的，劳动力市场也比疫情前弱。劳动力市场每年应该有增长，而农民工就

业到现在的最新数据和 2019 年处于同一水平，这两年是零增长。农民工

工资两年平均增速 2.3%，过去五六年、六七年的 6%-7%是正常的。青年

失业率现在在 16%左右，比正常年份的 13%多一点，16%太高了。劳动力

市场、支出的增长都是偏弱的，经济还没有恢复到疫情前的状态。看经济

接下来的势头，经济增长动力只会更弱，而不会更强。在本来就没有实现

贴近潜在增速水平的情况下，还再往下走，出口未必好到哪，房地产有下

调压力，内需不足是很大的挑战，经济下行压力是在的。 

这样的环境下，宏观经济政策就应该是偏积极的，是要对冲经济下行

的压力。既然偏积极，看宏观政策工具，短期内大概三类：一是预算内财

政，今年预算内调子基本定了，年内无非是加快实施力度，在总量上还不

够对冲经济下行压力；二是预算外财政支出，主要是地方融资平台，现在

是整治处理阶段，存量风险很多，增量控得很严，现在这块也很难用了；

只剩下货币政策能用。这是第一个理由，现在广义财政受到制约，只能用

货币政策。 

现在美联储加息预期还没有起来，但是大方向是美联储政策会慢慢正
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常化，在美联储缩表加息预期没有起来之前，降利率、货币宽松没有压力。

一旦美联储开始缩表加息，预期起来了，再想降低利率，再想用货币政策，

那时外汇市场压力会非常大，汇率压力也非常大，其实很少国家可以做到

这点。现在还可以用宽松货币政策降低利率，但是到了明年、后年，美联

储货币政策收紧，中国货币政策再这么做就更困难。 

政策组合搭配来讲，现在是货币政策最好的时候。一旦美联储政策收

紧，那时候就要更偏向财政政策的使用了。 

经常有人说货币政策没有人用，那美国、欧洲、日本为什么拼命用呢？

宽松货币政策究竟带来什么结果？量化宽松从次贷危机后一直在用，美国

用得最彻底，看美国经济复苏情况，美国就业达到目标，通胀达到目标，

不是马上就可以达到目标，但是可以用几年时间慢慢实现目标。欧洲 2011

年看到通胀涨、能源价格涨，就加息，没有加两天，当年又降回来了，瑞

典也出现过类似货币政策先紧、紧完又放松的过程，紧没能持续，很快松

回来，经济复苏过程离不开宽松的政策环境。日本安倍政府最核心的就是

宽松货币政策，日本没有实现通胀目标，但是实现了 80 年代末以来最长一

段的经济复苏。美日欧经验告诉我们，货币政策是有用的，不是没有用的。

我们不能认为它没有用。 

为什么有用呢？很多机制性东西我不讲了，放在中国也非常有用。我

们现在所有债务大概 260 万亿元左右，260 万亿元一个点的利率相当于对

债务人减少债务利息负担 2.6 万亿元。我认为，这对企业、居民、政府影
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响还是很大的，减少债务利息负担支出还是挺有用的。 

具体我们做了实证研究，主要是看降低利率对劳动力市场各阶层收入

分配的影响，看到一个非常强的证据是降低利率，收入越低的阶层收入改

善越多，中高收入阶层收入改善不大（工资性收入）。对最低收入阶层 10%

的人群来说，降低 1%的利率可以提高他们平均每人每天 2.8 小时的工作时

间，工资数当然涨了。因为这拨人基本属于经济环境稍微好一点他们有工

作干、经济环境稍微差一点最先没有工作的人群，其工资收入在整个收入

里占比不到 30%。利率降了之后，对他们的影响是最大的，可以通过提高

劳动时间改善他们的劳动收入。 

100 年前都在争论货币政策是否有用，大萧条的时候美联储流行“真

实票据理论”，说货币政策只能拉、不能推，意思是货币政策在经济低迷

的时候不管用。但后来其实这个理论就被完全推翻掉了。 

还有一个理由是，现在正好处在地方政府隐形债务、相关中小银行风

险处理的关键时期，利率低一点，债务成本低一点，流动性多一点，这是

缓释风险有帮助的。 

大家担心负面作用，担心大水漫灌会引起通货膨胀，这不需要担心。

因为我们过去货币信贷增长是怎么来的？并不是降低利率带来的。我们信

贷的非常重要的一个组成部分是由于地方融资平台大量举债，大量信贷带

动债务增长、信贷增长。而现在它们是在收缩的，全社会的广义信贷增速

在持续下降。货币政策的作用只是使下降的速度能够不要下得太猛而已，
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降低利率之后，让私人部门的资产多一点，债务少一点，然后让资产负债

表更强一点，信贷多一点，这只是减缓了社融增速下降，而不是将社融反

推上去。哪怕利率降到 0，我们未必能把社融反推上去，因为政府主导的

债务信贷增长过去占比很高，现在是下降阶段。降低利率不会带来大水漫

灌，而且我们过去的大水漫灌也不是降低利率造成的，更多是广义财政，

地方政府国企扩张、信贷扩张造成的，并不是私人部门信贷扩张造成的。

这是第一个担心，但不会再大水漫灌。 

二是大家担心房价。现在经济往下走，社融往下走，明年房价涨不涨

是问号。全社会信用增速大幅放缓，房价明年跌的概率也有的。即便房价

涨了，是不是就可以绑架我们的货币政策？这不应该放在一起。即便房价

涨了，三四线城市房价涨价压力小，涨的就是北上广深的几个城市。为了

遏制北上广深几个城市的房价，能不能牺牲掉货币政策工具？这是完全说

不通的。没有道理说为了几个城市，牺牲整个宏观调控，牺牲整个货币政

策，这几个城市房价即便是涨了有它的问题，应该采取局部针对性政策，

而不是牺牲总量的政策。 

我的观点比较明确，我们现在既然财政都已经这么紧了，而且经济又

偏弱，那货币政策就要积极一点，而且要想积极就赶快积极，到了明年、

后年，美联储开始加息，货币政策想积极也不太容易那么积极了，利用这

个时间窗口该做的赶快积极使用利率政策工具。降准是信号，更重要是把

利率降下来，把企业融资成本实实在在降下来。 
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