
 

徐远：从五个方面分析当
前货币政策 
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意见领袖丨中国财富管理 50人论坛 

北京大学国家发展研究院副教授徐远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发言。

徐远分别从对中性利率的讨论、当前债务成本及其走势、货币政策的信号

作用、结构性货币政策的内在矛盾以及不可持续的商业银行存贷差等五个

方面，对我国货币政策的制定与执行进行了深入分析。徐远建议，在讨论

具体政策的技术细节前，首先应将货币政策的整体框架与逻辑梳理清晰，

否则很难界定讨论的范畴，进而无法做出合理的政策建议，所制定出的货

币政策也难以发挥预期效果。 
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第一，中性利率是讨论货币政策的基准。中性利率是研究货币政策有

效性、传导机制、量价问题的锚。但在经济快速转型中，如果中性利率发

生变化，其实是很难测算的。理论研究通常需要基于历史数据进行计算与

推测，但若突然发生较大变化，比如经济潜在增速下行、资本回报率下行

等，研究者是缺乏足够的数据来支撑判断的，只能基于对当前情况的各自

理解来判断，导致很难界定讨论的范围。 

在无法判断中性利率是否下降以及下降幅度多少的情况下，如何判断

货币政策的松紧程度？我认为，若当前经济正在超预期地下行，那么必然

需要降低利率，采取更加积极的货币政策来对经济进行刺激。也就是说，

即使不能准确地判断出中性利率下降了多少，但将政策利率下调到低于中

性利率的水平，应该是一个合理的选择。 

为什么这样说？目前经济形势确实偏冷。去年四季度，将出口贸易及

政府基建因素剔除，内在经济增速其实很低，实际增速只有 3%，消费增速

也差不多 3%。今年一季度统计增速是 4.8%，但剔除政府基建和出口，增

速也只有 3%左右。难道当前的潜在增速只有 3%的水平么？如果我们将潜

在增速的目标定在 4%~5%甚至更高，那毫无疑问现在经济是偏冷的，并

且这种偏冷并没有考虑到疫情等外生冲击因素。实际上，疫情对经济的影

响是 3 月底才开始显现的，上海封城政策是 3 月 28 日才正式施行。我们

需要思考的是，既然当前经济增速低于均衡状态，那么无论是财政还是货

币政策，都应该是刺激性的，而非中性政策。在这个逻辑下，如果我们承
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认中性利率正在下行，那么降息就具备其合理性。 

第二，债务成本问题。当前我国宏观杠杆率很高，而且未来仍将较长

时间地保持较高债务增速。从逻辑上看，这就必然要求未来平均债务成本

要下降，否则债务将难以为继。也就是说，市场均衡利率水平一定要降低，

至于如何分配是另外一回事。 

这方面可以从国际上找到很多经验。上世纪八十年代以来，美国平均

债务成本（中性利率加市场通货膨胀率）从百分之十几降至百分之几的水

平。剔除通货膨胀，美国实际利率大约从 5%~6%，下降到零甚至是负利

率水平。即使如此，也尚未达到市场均衡状态。欧洲目前也基本是零利率

水平。因此，从发达国家的经验来看，债务平均成本降低是一个必然趋势，

过去半个世纪以来的数据都可以比较精准地反映这一点。这也可以说明，

目前的中性利率应处于很低的水平。 

第三，关于货币政策信号作用的问题。黄益平老师提到，小幅降息会

让市场解读为央行不愿刺激、不愿宽信用。事实上，这种小幅降息所释放

的信号甚至是紧缩性的，因为要考虑到市场中的很多结构性问题，比如小

微企业实际资金成本其实比贷款利率数据要高得多。因为这些小微企业往

往处于产业链下游，通胀水平并不高，所以实际利率水平非常高，可能达

到 7%~8%甚至更高的水平。在这么高的实际利率水平下，降息 5~10BP

并不是宽松政策，甚至会起到紧缩效果，市场看来，这种信号是非常负面

的。所以，宏观管理很大程度上就是预期管理，货币政策必须要考虑到信

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_42917


