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当前货币政策重在利率调整而非数量 

央行并非把钱放出去就万事大吉。央行的钱给了商业银行、商业银行

把钱给了企业和居民，企业和居民拿到钱以后用于经营活动和消费支出，

需求才能起来，货币政策才发挥作用。货币政策起作用的落脚点是要让企

业和居民愿意借钱，借得起钱，不是增发基础货币就万事大吉（公开市场

净投放货币），也不是银行把钱给了居民和企业（信贷和社融数据上升）就

一定成功。 

一月份的信贷数据看起来提振人心，但要小心看待。当前经济运行中，

供给冲击的负面影响在减退，需求不足成为经济运行的主要矛盾，货币当

局需要有所作为。一月份是企业和居民信贷需求上升带来了信贷增长吗？
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至少从过去历史经验来看，缺席了房地产和基建，信贷扩张很难持续下去。

一月份信贷增长可能是央行把钱给了商业银行，商业银行有很强的意愿贷

款给资质还不错的企业，企业为了维持和商业银行的关系配合商业银行借

了不少钱。如果资质不错的企业借到手里的钱其实在经营当中用不到，钱

还是放在账上而不是用于经营活动。这样需求还是起不来，哪怕信贷和社

融数据看起来涨了不少。 

货币政策真正发挥作用，落脚点是让愿意花钱的企业和居民愿意借钱，

借得起钱。怎么做到这一点呢？把更多的钱给商业银行不是关键，商业银

行不缺钱。催着商业银行贷款不是重点，商业银行为了保持信贷质量，找

的还是优质客户，这些优质客户不缺钱，拿到钱未必增加支出，还是不能

提升需求。货币政策发挥作用的重点是把融资成本降下去，至少先把利率

降下去。 

怎么才能有更多的信贷需求？先看看其他国家央行的做法。对于央行

来说，第一步要把钱的价格降下去，把利率降下去，利率足够低了企业才

能负担得起贷款成本，才会借钱。所以很多发达国家把利率降到零。无奈

即便是在零利率下，企业和居民还是不愿意借钱，怎么办？第二步货币当

局买入风险资产，把风险溢价降低，企业和居民的贷款价格是（无风险利

率+风险溢价），光是无风险利率降到零还不管用，那就把风险溢价也降下

去，目的还是降低融资成本。如果这些都做了还是不太管用怎么办？第三

步，货币当局可以通过前瞻性指引，这些指引告诉企业和居民，未来很长
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时间里面融资成本都很低，大家放心借钱花钱。 

降低利率能够显著降低我国债务成本。我国政府、企业（包括平台公

司）和居民部门债务合计超过 310 万亿人民币。仅是降低债务成本渠道的

影响，100 个 bp 的利率下降可以为政府、企业和居民节省债务利息支出

大约 3 万亿，对支持投资和消费支出都能发挥重要作用。不仅如此，降低

利率还能提高资产估值，对投资和消费也会起到支撑作用。 

我国利率太高遏制了企业和居民的信贷需求。利率究竟是不是太高，

不能和其他国家比，也不能和过去比，而是要看是否与经济状况相比配。

另外，不能光看名义利率，更重要的是真实利率。2012 年以后，我国经济

增速和资本回报率都在持续下降，真实利率不降反升，真实利率上升的原

因是利率下调幅度远低于通胀下降幅度。表面上看名义利率下降了，实际

上真实利率反而上升了，真实利率走势与实体经济走势脱节，遏制私人部

门的投资需求和消费需求。 

我国货币政策空间充裕。金融危机以后其他国家的货币政策实践让我

们看到货币政策空间比之前想象的要大很多，货币当局可以发明出很多新

工具降低企业和居民的融资成本，激发他们的投资和购买力，进而提振整

体经济活力。中国目前名义利率远高于零，标准的政策空间还很充裕，还

有上面提到第二步、第三步的创新型政策工具垫底。日欧美等经济基本面

远弱于中国的经济体都有货币政策空间或者能创造货币政策空间，中国更

无需担心这个问题。 
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