
 

王胜：货币政策可以多
一点定力 
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【财新网】（作者 王胜）我用两个词来分享：互动性、结构性。 

第一个“互动性”，任何货币政策和金融市场之间都是有互动的，这

是反身性的一种体现。这次当看到降准之后，有部分市场投资者开始预期

MLF 利率下调，甚至有一部分预期 LPR 利率要下调，不少投资者问我：经

济到底出了什么问题，有这么差吗？需要又降准又降息的？投资者如此，

一部分实体公司经营者可能也有类似问题（当然，最后证明无论是 MLF 还

是 LPR 都没有下调，证伪了这些微观主体的悲观预期）。我们要密切注意

微观主体预期与货币政策信号形成的互动性与反身性，这些预期在极端情

况下可能反过来影响实体经济中一些微观主体的行为。 

第二个“互动性”，中美货币和财政政策之间的互动。在 2008 年，

全球应对金融危机进行了一次财政货币政策的扩张，中国提供了额外的产

能，帮助美国消化额外美元流动性带来的通胀压力，更不说美债的问题了，

某种意义上中美进行了合作。这次中国似乎有点不太一样的想法，我们在

碳中和上很积极，但是短期似乎又要应对大宗商品带来的通胀压力，一些

人觉得不太理解。但是我们觉得，如果将互动性理解为合作，更进一步理

解为博弈，就可以理解为什么这么做，在可见的未来，我们在碳中和方面

大概率会坚持，不太会轻易做让步，本来这也代表人类社会更为先进的发

展方向。 

第一个“结构性”，评估经济方法有很多种，大多数人用的方法是同

比增速的环比变化，这可能就会有一些缺陷，去年基数的原因导致这种方
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法会失真，我们到现在为止的办法是以 2019 年为基数，用两年复合增长

看问题，这可以平滑掉一些波动，但是也真的平滑掉了 2021 年年内上半

年、2020 年、2019 年年内的经济的一些结构性变化。 

而我们恰恰认为在这两年内可能有一些变化，比如光伏的平价上网就

是在这段时间发生的。所以，要解决这个问题怎么办呢？还是要用产出缺

口的办法看。 

产出缺口这个东西非常学术派，潜在增长率测不清楚。但是从行业层

面上、从中微观层面上、结构上看到很多亮点。中国经济有可能在酝酿一

些新的增长点，没有像我们想象中那么糟糕，还是要结构性观点看待这个

问题。 

首先，我们承认传统经济增长点下半年有一些压力，不管是有意无意，

我们在压制非可贸易品部门在整个经济中的比重以及活跃度，比如房地产

是典型非可贸易品，是不能卖给外国人增加中国人未来潜在福利的；又比

如一部分社会服务业从商业属性转回原来的社会公共服务属性，比如学龄

校外培训，同样，这些服务业是不可贸易品，所以传统动能可能确实面临

一些挑战。 

但是，我们同时还在努力地发展可贸易品，主要是以先进制造业为基

础，用数字改造传统产业，在发改委“十四五”规划中称之为产业数字化。

这块结构上已经呈现出很大的亮点，我认为这个东西某种意义上是数字经

济的革命，是信息技术上的巨大突破。比如，现在可以很方便地与全球投
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资者通过视频方式交流，这种全要素生产率的提高背后就是数字经济的发

展，而且这种发展如何计入到 GDP 当中，其实是有趣的问题。我们都看过

电影《头号玩家》，也观察过 Roblox 元宇宙这样有趣的公司，这种虚拟世

界中的数字经济如何体现在总需求的变化中，如何计入到新经济中，其实

是值得思考的。 

人类历史上的科技革命无非两种，一种是信息技术革命，比如上面提

到的数字经济、产业数字化；还有一种就是能源技术革命。这里不得不提

光伏的平价上网。到现在所有人把这件事情当成是一个行业性的、产业性

的变化，当成是一部分股票表现好的原因，但很少去思考它的宏观意义。

任何一次全要素生产率的变化，要素价格的下降是非常重要的，尤其是能

源这项生产要素价格的下降。最近光伏平价上网，按照中国制造业的能力，

明年、后年、大后年继续降成本，提高转化率，对全世界经济发展是什么

意义？这样的结构性意义要思考。经济有可能真的没有我们想象那么糟糕，

或许正在酝酿新的变化，而且其体量和 2018 年相比已经大幅上升，初具

规模。这种新的变化对应在货币政策上，我们的想法和建议是，没有必要

有过度的宽松，我们觉得还是可以多一点定力。当然，目前的货币政策稳

中求进，值得点赞。 

当然，我们在去年年底整个团队也是明确建议应该要降准，而且要降

两次，我们不认为货币政策要宽松，而是认为表外融资受到资管新规加强

执行的影响，需要回到银行表内，而银行资本金充足率不足，但是实际现
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在银行股价在净资产以下，没办法补充资本金。所以，最后只有一种办法，

就是降准，来释放货币创造信用的能力，也就是货币乘数。我们理解这个

降准实际上是防风险，比如一些信用风险是需要解决的，而不代表货币政

策的宽松。 

第二个“结构性”。全球流动性宽松导致的结果是什么？很简单，就

是所谓的“资产荒”。不是流动性多了资产价格就会涨，也不是放流动性

就能维持住资产价格不跌，不是这样的。如果释放流动性，股票就可以上

涨，那某些南美、非洲恶性通胀国家的股票市场应该是全球第一，日本股

票市场可能早就已经创新高了，显然不是这样的。所以，股票市场从来不

会因为释放流动性而上涨。但是如果你的流动性确实非常充裕，最后只有

一个结果，让最优质的资产呈现出显著的估值溢价。在过去 20 年，在美股

体现为那些稳定增长、确定性增长的股票（FAANG，即脸书、苹果、亚马

逊、网飞、谷歌）被给了很高的估值，大家就会感觉结构性的泡沫风险非

常大。而在 A 股就体现在 2020 年“茅台们”的上涨，而最近我们看到新

能源、新能源汽车估值非常贵，贵到不少投资者已经不能理解。 

最后，美国财政部发债是不是就希望利率越低越好？我们有一个数字，

3 月末做的，尽管美债收益率有所上行，但是美债年内到期的票面利率，

比如 10 年期美债今年到期的利率大概 2.7%，也就是说，哪怕上到 2%，

对美国政府来说，它的实际融资成本还是边际下降的，因为它是滚动的过

程。整个 2021 年到期美债总金额大概 5.54 万亿美元左右，期限结构总体

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34153


