
 

莫开伟：央行五天两度权
威发声释放了何种货币政
策信号？ 
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意见领袖 | 莫开伟 

 

6 月 23 日和 27 日，央行副行长陈雨露、行长易纲两位重量级领导分

别就货币政策进行了表态：陈副行长指出结构性货币政策工具兼具总量调

节和结构性调节双重功能的，通过结构性工具既能够实现精准滴灌的政策

效果，又能够对总量调控作出贡献。而易行长则指出货币政策将继续从总

量上发力以支持经济复苏，也会强调用好支持中小企业和绿色转型等结构

性货币政策工具。 

央行两位行长对我国未来货币政策走向的表述似乎存在“矛盾”之处，

多少会让业界或读者朋友感到诧异： 两位央行行长对下一步货币政策观点

或表态存在的明显差异，是否表明未来我国货币政策会存在很大的不确定
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性，或者说我国货币政策到底该走向何方（向左还是向右）心中尚没有底？

业界或读者朋友心里产生这些想法也实属正常，因为两位行长对货币政策

表述在很大程度上折射出了央行货币政策走向陷入尚不明朗状态，至少央

行目前对货币政策实施也处于一种看一步走一步的态势。 

那么，问题就来了，可能国内不少朋友就会感到纳闷，未来央行到底

是以结构性货币政策工具操作为主，还是以总量货币政工具操作为主？央

行两位领导对未来货币政策表述的“差异”到底释放了何种货币政策信

号？ 

事实上，央行两位行长对我国未来货币政策的观点表述本质上并没有

矛盾，只是一个问题的两个方面；且两位央行领导对未来货币政策走向的

表述至少向全社会释放了三个明确信号： 

结构性货币政策工具将继续发挥作用，未来还会考虑与总量货币政策

工具的交叉运用。 

今年上半年，央行及时推出多项结构性货币政策工具，相继出台了科

技创新、普惠养老、交通物流专项再贷款；新增了 1000 亿元再贷款支持

煤炭清洁高效利用，专门支持煤炭的开发利用和增强煤炭储备能力；引导

金融机构加大对重点领域和薄弱环节的信贷支持力度，出台了 23 条政策举

措，完善了房地产金融政策。这些结构性货币政策工具体现了我国货币政

策的灵活性，提高了货币政策的精准力度，起到了有效滴灌作用，使经济

发展与复苏中最需要金融支持的薄弱环节、弱势产业等获得了货币政策的
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有效支持，为稳经济、稳就业、稳大盘等发挥了重要金融作用。 

下一步，我国经济稳增长在产业、行业进度上都不可能同步，我国各

地经济发展的情况也是千差万别，各个不同产业对货币政策的敏感度也不

尽相同。因此，在货币政策上同样离不开结构性货币政策工具对等呼应；

而且，结构性货币政策工具对总量货币政策工具能起到有效补充作用，双

方存在相得益彰功效，不会也不可能弱化总量货币政策工具。很明显，结

构性货币政策工具是兼具总量调节和结构性调节双重功能的，通过结构性

工具既能实现精准滴灌的政策效果，又能对总量调控作出贡献；下一步如

果在总量货币工具不能大幅实施的情况下，以再贷款、中期借贷便利等为

主的结构性货币政策工具将发挥更大的作用，一些薄弱行业、产业等领域

不用过分担忧结构性货币政策工具收缩对自身带来负面影响，能获得支持

的行业，央行一定还会继续实施结构性货币政策工具予以支持。 

总量货币政策工具有可能进一步发挥支撑作用，有可能对结构性货币

政策工具发挥修正功能。 

今年上半年以来，降低存款准备金率，上缴结存利润，释放长期流动

性。4 月，金融机构全面降准 0.25 个百分点，部分城商行与农商行再多降

0.25 个百分点；央行上缴 8000 亿元结存利润，相当于降准 0.4 个百分点；

同时，两次引导贷款市场报价利率（LPR）下行。1 月 1 年期和 5 年期以

上 LPR 分别下行 10 个和 5 个基点；5 月 1 年期 LPR 按兵不动，5 年期以

上 LPR 再度下行 15 个基点。这些总量货币政策工具在增加市场流动性、
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降低企业融资成本、增加有效信贷供给、刺激经济增长等方面发挥了重要

作用。 

当然，央行在总量货币政策工具实施上力度如此之大，也是鉴于当前

客观经济金融形势，不得已来为之的。今年 1 至 4 月，国家统计局公布的

主要宏观经济数据呈下滑态势，推动经济增长、稳住经济大盘成了各级政

府的首要任务，尤其是不久之前国务院出台刺激经济增长的 33 项措施，对

货币政策促进经济增长提出了更为明确而具体的要求。上半年即将过去，

如果国家统计局发布的主要宏观经济数据好转的话，可能央行实施总量货

币政策工具操作比如持续降准、降息等可能性就会下降；而如果主要宏观

经济数据不及预期，或者没有明显好转的话，央行实施降准、降息等总量

货币政策工具的可能性会加大。而从当前这种客观经济环境看，宏观经济

数据很有可能难遂人愿，刺激经济增长的货币政策工具也很可能加码，这

样央行加大总量货币政策工具实施力度的可能非常之大。我国各经济行业

一定要审时度势，在生产经营以及融资额度上保持科学合理的规模，避免

货币政策调整给自身生产经营带来资金上的困扰。 

总量货币政策工具与结构性货币工具都会在体现“以我为主”的货币

政策定力之外，还将保持“内外兼顾”的高度灵敏性。 

我国央行近年来在货币政策工具操作上始终体现“以我为主”的定力，

在美联储加息步伐加快、全球货币面临收缩的金融形势下，我国央行货币

政策基本实施的反向货币政策操作，并没有看美联储加息的“眼色”行事

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_43402


