
 

陶冬：中国货币政策大步
迈向宽松 
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文/陶冬（瑞信董事总经理、亚太区私人银行高级顾问） 

 

中国人民银行副行长刘国强在 1月 18日的新闻发布会上指出，“‘稳”

本身就是最大的’进’，政策的要求就是发力”。他更提出，“要充足发

力，…避免信贷塌方；要精准发力，…金融部门要主动出击；要靠前发力，…

一年之计在于春。” 

中国人民银行以罕见的积极、迫切、坚定的姿态，表达了放宽货币政

策的立场。刘国强此次发言，显然是有备而来，绝非一时兴起的发言，相

信反映着政策决策者对经济形势的判断，代表着最高层决策者改变经济颓

势的决心。“更加主动有为”之上又加了“更加积极进取”，言辞中感受

得到扭转经济局面的迫切需要。 
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在 2020 年，中国经济率先走出了疫情衰退，其宏观政策也很快退出

了疫情应对状况。与美欧的货币政策相比，中国央行在本轮的全球性货币

宽松中表现得非常克制，甚至推进了经济去杠杆进程，导致信用收缩，部

分企业债务违约，内需增长弱过预期。不仅消费疲弱，投资也增长乏力。

不仅银行不愿意借钱，多数实业也不愿意投资。 

去年十二月的中央经济工作会议上，对经济形势作出了“需求收缩、

供给冲击以及预期转弱”三重压力的诊断，应该说把脉是准确的。然而，

会议开出来的处方却是“稳字当头、稳中求进”，会议公报中提到“稳”

字达 25次之多。 

中国经济在 2022 年既面临内需动力不足，还面临海外订单放缓，更

面临部分房地产企业资金链断裂可能触发的金融风险。形势颇为紧急，宏

观政策念“稳”字诀恐怕对实体经济支持不够，对消费者的就业预期、收

入预期也帮助不大。 

“稳”就是最大的“进”这一提法，重新诠释了“稳字当头”的宏观

政策方略，表明了央行会以更积极主动的政策态度，来刺激经济增长，规

避信用风险。而且，央行这次几乎是明手出牌，意在表明决心，意在培养

预期。上次政府以此手法处理宏观政策，是在 2008年全球金融风暴之后，

是在“信心比黄金更重要”的时候。笔者不预期新的“四万亿”刺激措施，

不预期大水漫灌，但是相信政策决心已经跃然纸上了。 

毫无疑问，中国经济已经见到了本周期的政策底部。刺激措施能够给
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经济带来多大的拉升力量，尚且未知。姑且不谈结构性问题，笔者认为中

国经济目前面临的两大周期性问题，一个叫信用，一个叫预期。中国的货

币环境其实谈不上特别紧张，但是信用环境十分紧张。银行的金融中介功

能弱化了，所以央行释放到银行手中的流动性无法传导到有需要的实体经

济中去，这是近年无数次降准降息却对实体经济帮助不大的原因，何况整

体经济仍然需要去杠杆，房地产行业仍然需要坚持“三条红线”。如何有

效地舒缓信用压力，对于央行是一个考验。 

中国经济的另一个周期性问题，是预期的改变。消费者对收入的预期

改变了，其背后是就业问题、降薪问题、房贷负担问题、子女教育成本问

题、人口老化问题、年轻人躺平问题，这些未必是货币政策可以直接解决

的。制造业对行业竞争、未来盈利看不清楚，平台公司面临强监管冲击和

资本市场寒流，投资决策自然审慎。 

除此之外，中国人民银行还受到外围环境的制约。以美国联储为首的

西方发达国家央行估计今年将进入政策回摆期。虽说中国的政策会以我为

主，但是政策差异性或多或少会对利率、汇率政策构成掣肘。 

政策放宽的效果如何，仍有待时间检验，不过中国人民银行在政策意

向上迈出第一步，对于市场仍不失为 2022年开局的一个好兆头。 

(本文作者介绍：经济学家，瑞信私人银行大中华区副主席) 
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