
 

高善文：我国货币政策当前

应关注哪些基本问题？ 
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意见领袖丨中国财富管理 50人论坛（本文作者：高善文） 

安信证券首席经济学家高善文博士近日参加由中国财富管理 50 人青

年学术论坛举办的“数量型与价格型货币政策：政策空间与传导效果”专

题研讨会，就如何统筹权衡数量型货币政策和价格型货币政策进行了点评

发言。高善文博士认为，当前中国的货币政策框架，需要认真思考两个基

本问题：第一个基本问题是当前的中性利率处于什么水平？正在经历什么

样的变化？第二个基本问题是中国货币政策传导渠道是否正在发生范式改

变？他强调，由于中国的宏观经济环境正在经历深刻变化，货币政策也应

与时俱进，前瞻性地做好应对经济结构变化的理论准备和政策储备。 
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以下是发言整理。 

我想重点讲两方面的问题，对今天的讨论做一个补充，同时也就货币

政策工具的基础性问题及其对当下和未来的影响进行梳理。 

第一个问题，对我国价格型工具的分析。价格型工具主要用于确定某

个金融市场的资金价格。在这一过程中被忽略、但又异常关键的问题是：
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在给定的金融市场上，中国的中性利率处于什么水平？中性利率是否正在

明显下降？中性利率及其变化为价格型货币政策工具提供了参照系。只有

基于该参照系，我们才知道货币政策是松是紧。但目前所有讨论中似乎隐

含这样一种假设：中国的中性利率水平总体稳定，所以可以忽略中性利率，

直接判断货币政策的松紧。 

这一假设存在很大问题。中国的中性利率在过去十年是否稳定？在未

来十年会变化到什么水平？这一问题的答案并不是那么确定。实际上，我

倾向于认为，中国的中性利率水平正在下降，特别是 2018 年以来，预计

到 2030年，中国的中性利率水平都将经历大幅度下降。 

如果这一判断正确，那么以三年前的眼光看当前的利率水平，也许是

略宽松或基本合适的；但在中性利率下降后，可能当前的利率水平就是明

显紧缩的。所以，研究中性利率水平的变化，对指导货币政策操作，具有

基础性的意义。目前，这方面的研究似乎很不充分。 

为什么说中性利率在下降？有学者指出，当前的加权利率水平是改革

开放以来的最低水平，言下之意是货币政策很宽松。但值得注意的是，当

前的经济增速也是改革开放以来的最低水平。即使扣除疫情影响，近两年

增速也依旧是改革开放以来的历史低点。通过对各种口径的企业资产回报

率的研究（包括工业企业、上市公司、国有企业），以及增量资本产出比、

经济总体的资本回报率等的估算，都清晰地显示出当前实体经济端的资本

回报率正处于历史低点，特别是在过去十多年经历了连续的大幅度下降。 
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所以从历史平均水平看，当前利率水平也许是宽松的；但如果考虑到

同期中性利率水平加速下降，那么当前的利率水平也可能就是紧缩性的，

至少远没有简单对比所暗示的那样宽松。 

从另一个角度看，2008年之前，中国经济总体面临易热难冷的问题。

信贷扩张、经济扩张的支撑力主要来自私人部门的投资需求。但 2010 年

以来，经济总体是易冷难热，经历了巨大的结构性变化，私人部门的投资

需求始终处于疲软状态。由于私人部门信贷需求不足，过去十来年支撑经

济最重要的驱动力就是基建和房地产，大量新增信贷都流向这两个领域。 

但这类融资需求存在两个突出特点：一是政府基建类融资一般被认为

存在政府隐性担保，从而对价格形成严重扭曲；二是出于对土地财政和金

融稳定等因素的考量，房地产融资也被认为存在某种形式的隐性担保，认

为其与经济整体稳定密切相关。 

在过去十几年的实践中，房地产每次走弱，政府都会积极救市，这也

在一定程度上造成了房价的通货膨胀预期以及对房地产市场刚性兑付和软

预算约束的预期。这些预期导致基建和房地产部门以异常高的利率进行融

资，并形成对私人部门的挤出。也正因为这种扭曲作用，这段时期的中性

利率可能被系统性地扭曲和抬升到较高水平。 

2018年以后发生了两件很重要的事情：一是对政府融资平台进行限制，

地方政府变相加杠杆、隐性债务等问题被基本控制；二是去年下半年以来

的“三条红线”加速了房地产市场的去杠杆过程，造成大量房地产企业违
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约，房地产市场在供给侧进行了相对广泛的出清。 

其直接影响是，基建和房地产对资金的需求大幅度地萎缩。在此背景

下，整个经济中的增量资金需求在快速萎缩，之前所产生的市场扭曲也在

很大程度上被修正。再叠加疫情等各种层面的问题，相比 2020 年以前，

当前的中性利率必然会明显下降。 

因此，从这一思路看问题，当前信贷需求不足的关键解释，就是当前

政策利率太高，甚至可能高于中性利率水平，形成一定程度的紧缩效应。 

在研究利率问题时，一定要把中性利率纳入研究框架。特别要看到中

性利率在过去十年至未来十年，将发生剧烈变化。 

以美联储为例，2010年以来，美国剔除通货膨胀后的中性利率水平约

在 0~0.5%；但 2000年之前可能在 3%左右。也就是说，2000~2008年，

美国中性利率水平出现了一定程度的下降，但当时美联储对它的认知比较

模糊。那一时期美联储无论如何加息，远期利率都始终下降，令人十分迷

惑。在此条件下，美国货币政策操作出现了一些问题，这与后来金融海啸

的爆发密切相关。2010年以后，美国中性利率继续下降，基本接近 0%的

水平。至于 2020 年以后美国的中性利率是否会上升？对美联储来说并不

是一个容易回答的问题。可以看出，在不研究中性利率合理水平及其结构

性变化的情况下，分析货币政策是松是紧，研究采取哪种类型的货币政策

工具，多少有些无的放矢。 

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_42783


