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摘 要 

理解资金面和债市走向，必须理解央行行为逻辑。 

结构性货币政策的大规模运用，是 2020 年以来货币政策行为的重要

特征。 

为什么要大规模运用结构性货币政策工具？ 

因为传统货币政策相机抉择的运用空间受限，同时传导效能不佳。 

在经济转型和高质量发展中，如何畅通货币循环，提升政策传导效能，

兼顾稳增长和调结构，这是构建金融和实体良性循环，同时建设现代中央

银行制度的关键问题。 

过去中国经济发展模式下，无论是基础货币创造，还是信用传导，内

部依托地产信用，外部得益于双顺差结构，形成了极强的顺周期性。当前

内外环境发生剧烈变化，不管是主动求变，还是被动要变，延续传统模式，

很容易就变成资产负债表衰退和流动性陷阱，信用扩张乏力。 

可以说结构性货币政策工具的运用就是要解决在地产偏弱的背景下，

提升金融机构信用派生基础能力，同时增强信用创造。 
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结构性货币政策工具运用会带来什么？ 

一方面，结构性货币政策聚焦重点，引导金融机构能贷、愿贷、敢贷，

加大对符合新发展理念相关领域的支持力度，直接体现为信用创造和派生，

具有较强的杠杆作用，同时可以兼顾降成本。 

另一方面，结构性工具可以向银行间注入基础货币，配合总量型工具

引导流动性“不满不溢”。更为重要的是，对资金利率有一定定价引导作

用。 

今年债市做多的底层逻辑之一是地产信用塌方，由此带来流动性外溢

而资金利率走低，结构性货币政策的运用叠加地产增量政策，虽然未必在

基本面上体现作用，但显然有助于提振市场预期，提升风险偏好，以及由
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此而改变流动性的单方面溢出。 

这一背景是理解当前资金面和债市变化的前提。 

 

2020 年疫情冲击以来，央行逐渐加大结构性货币政策运用；今年以来，

央行始终强调发挥结构性货币政策的总量和结构双重功能。8 月 19 日，央

行挂网发布《结构性货币政策工具介绍》，明确我国结构性货币政策的内涵。 

如何看待结构性货币政策工具对“量”和“价”的引导？对未来债市

有哪些影响？ 

1． 疫情以后我国使用了哪些结构性货币政策？ 

早期央行并未给出结构性货币政策的定义，我们此前按照政策工具启

用时是否带有央行主观的结构性调控要求加以划分，其中 MLF、SLF、定

向降准等工具均可划分为结构性货币政策工具（《怎么看待结构性货币政

策？》，20200422）。 

8 月 19 日央行明确，我国的结构性货币政策工具是以引导金融机构信



 

 - 5 - 

贷投向为目的的工具。 

“我国的结构性货币政策工具是人民银行引导金融机构信贷投向，发

挥精准滴灌、杠杆撬动作用的工具，通过提供再贷款或资金激励的方式，

支持金融机构加大对特定领域和行业的信贷投放，降低企业融资成本。” 

 

疫情以后，央行对结构性货币政策工具的运用力度明显加大，如何理

解这一现象？ 
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2． 为什么要加大结构性货币政策运用？ 

建设现代中央银行制度是推动高质量发展的内在需要。货币政策一方

面要支持经济转型升级、促进新旧动能转换，另一方面要维持币值稳定并

防范化解金融风险。 

在此背景下，央行既要管理好货币总量，守住货币总闸门，保持央行

资产负债表的可持续；又要以市场化方式调控银行体系货币创造行为，解

决货币政策传导梗阻问题，更好地服务实体经济。 

因此，央行要丰富货币政策工具箱，健全结构性货币政策工具体系。 

在宏观层面搞好跨周期政策设计，以现代化的货币管理促进经济高质

量发展，不搞大水漫灌，保持流动性不满不溢。 

在微观层面引入激励相容机制，创新结构性货币政策工具，引导金融

机构优化信贷结构，支持国民经济重点领域和薄弱环节，打通金融向实体

经济的传导，加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的

新发展格局。 

具体来看，结构性货币政策的核心作用就是引导信贷投放。结构性货

币政策并非可以完全取代总量型政策，货币政策的本质还属于总量型政策，

过多使用结构性政策也可能会导致总量出问题。但结构性货币政策可以作

为总量型工具的补充，避免其“大水漫灌”的天然属性，针对性服务于特

定领域/行业。 
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我国最早的再贷款和再贴现的本质并非结构性货币政策。央行于 1984

年创设再贷款，起初作为主要的数量型调控工具吞吐基础货币；随后于

1986 年创设再贴现工具，针对性解决当时经济运行中企业之间严重的货款

拖欠问题。 

2013 年开始，我国开始明显增加广义的结构性货币政策运用，包括创

设 SLF、MLF、SLO、支小再贷款、PSL 等，重点在于解决两个问题：第一，

外汇占款渠道投放基础货币出现阶段性放缓，需要通过创新货币政策工具

调节银行间流动性；第二，新常态背景下，央行亟需引导调节信贷结构、

提高资金使用效率。 

“2014 年以来，人民银行流动性管理任务更趋艰巨和复杂，不仅面临

来自资本流动变化、财政支出变化及资本市场 IPO 等多方面的扰动，同时

也承担着建立价格型调控框架、引导市场利率水平等多方面的任务。在外

汇占款渠道投放基础货币出现阶段性放缓的情况下，为保持银行体系流动

性总体平稳适度，人民银行增强主动提供基础货币的能力，根据流动性需

求的期限、主体和用途丰富和完善工具组合，提高调控的灵活性、针对性

和有效性。 

长期依赖高投资的增长模式，导致货币信贷总量已经较多、杠杆率总

体较高，进一步扩张的空间有限，同时资金使用效率不高，部分产能过剩

行业和软约束主体仍占用大量金融资源。” 

——时任央行货币政策司司长张晓慧 2015 年 1 月《新常态下的货币
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政策》 

 

 

到 2017 年末，我国进一步强化结构性货币政策工具使用。 

2016 年实体供给侧改革取得成效，“去产能”的年度任务提前超额完

成；此外，我国社会主要矛盾和所处发展阶段已经发生重大转变，由高速

增长阶段转向高质量发展，在此背景下，金融去杠杆拉开帷幕。金融去杠

杆导致了信用收缩问题，为优化金融结构、纾困民营和小微企业、避免水

源再度回流向高杠杆实体，结构性货币政策工具的应用力度明显提升。 

“前三季度，我国经济运行总体平稳，结构调整取得积极进展······去产

能、去库存、降成本、补短板等取得进展，去杠杆新举措开始实施······注重

抑制资产泡沫和防范经济金融风险。” 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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