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政策解读：透视“适度宽松”货币政策  

http://www.crifs.org.cn  2009年1月8日  田俊荣  

什么是“适度宽松”？ 

——要根据形势变化及时适度调整货币政策操作 

——要在促进经济增长和保持物价稳定之间寻找平衡 

“适度宽松的货币政策”，这样的提法在我国的宏观调控史上还是首次出现，让人备感新鲜。 

对于它的内涵，央行有关负责人曾有过描述：“当前落实适度宽松的货币政策，就是要根据形

势变化及时适度调整货币政策操作，确保货币信贷稳定增长及金融体系流动性充足，促进经济平稳

较快发展，支持扩大内需，维护币值稳定和金融稳定，加大金融对经济增长的支持力度。” 

“理解这一政策，就要读懂‘宽松’和‘适度’这两个关键词。”对外经贸大学金融学院副院

长丁志杰说。 

何谓“宽松”？亚洲金融危机时期，中央提出实施稳健的货币政策，其政策取向是增加货币供

应量。从措词来看，“适度宽松”的政策取向要比“稳健”更积极。 

何谓“适度”？如果一味地通过多发货币来刺激经济增长，有可能引起通胀重新抬头，造成币

值不稳。货币政策的目标是保持币值稳定，并以此促进经济增长。“因此，这个‘适度’的意思，

不只是表示货币政策会宽松到某种程度，而是表示货币政策将在促进经济增长和保持物价稳定之间

把握尺度、寻找平衡。”丁志杰说。 

为何要“适度宽松”？ 

——对内，便利、及时、较低成本地供给资金，以促进经济增长 

——对外，与其他国家货币政策“协同联动”，以维护全球金融市场稳定 

今年经济工作的首要任务是保持经济平稳较快发展。实施适度宽松的货币政策正是“保增长”

的需要。 

国际货币基金组织预测，2009年发达国家经济增长仅为-0.3%，出现二战以后的首次集体负增

长。寒气逼人的国际金融危机与国内经济运行中的突出矛盾交织在一起，使我国经济运行困难加

剧。 



在这样的严峻形势下，中央果断地对货币政策作出方向性调整，由“从紧”转为“适度宽

松”，意在加大发挥货币政策反周期调节和保障流动性供给的重要作用，“便利、及时、较低成本

地供给资金，来促进经济增长。”中国社科院金融研究所货币理论与货币政策室主任彭兴韵说。 

另一方面，在经济全球化深入发展的今天，实施适度宽松的货币政策还是国际“协同”的需

要。 

为了应对国际金融危机，各国央行纷纷降低利率，美联储已将联邦基金目标利率（相当于银行

间隔夜拆借利率）下调至历史最低点——0—0.25%。在此背景下，如果中国的货币政策不作调整，

很可能陷入被动，比如由于境内外利差扩大，会吸引全球热钱流入。“恰恰相反，中国主动调整了

货币政策，与其他国家一起联手维护全球金融市场的稳定，充分体现了负责任的态度。”彭兴韵

说。 

目前，我国银行间隔夜拆借利率已降至0.9%左右；在零售存款市场上，我国一年期存款利率为

2.25%，与美国花旗银行等大型银行12个月大额定期存单利率基本相当。 

专家认为，我国货币政策工具的组合运用仍具有一定空间。适度宽松的货币政策应有能力和手

段应对更复杂的国内外形势的发展和变化。 

怎么样“适度宽松”？ 

——促进货币信贷稳定增长及金融体系流动性充足，引导商业银行合理增加信贷投放，引导民

间金融健康发展 

——优化信贷结构，加大对民生、“三农”、中小企业、灾后恢复重建等方面的金融支持 

——保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，进一步改善国际收支状况 

应当继续根据经济金融形势及CPI涨幅的变化，灵活调整基准利率、存款准备金率等货币政策工

具，保障银行体系流动性，增强银行放贷能力。应当引导商业银行合理增加信贷投放，发展多种形

式的直接融资，引导民间金融健康发展，多渠道增加资金供给。此前公布的《国务院办公厅关于当

前金融促进经济发展的若干意见》披露，争取2009年广义货币供应量增长17%左右。 

应当围绕扩大内需的重点领域，加大对民生工程、“三农”、中小企业、自主创新、区域协调

发展、扩大消费、地震灾区灾后恢复重建等方面的金融支持。坚持区别对待、有保有压。“中央经

济工作会议提出，要支持能够扩大最终消费需求、带动中间需求的项目，优化内需结构；要支持在

国际分工中具有长期竞争优势的先进生产能力建设，优化外需结构。这些都体现了通过信贷结构调

整引导经济结构调整、保增长与调结构并重的思路。”彭兴韵说。 

应当引导和改善市场预期，保持人民币汇率稳定。当前，长期困扰中国经济的人民币升值预期

有所缓解，短期内甚至出现了一定的贬值压力。2008年12月初，人民币对美元汇率就曾连续4个交易

日触及5％。的“跌停”位。 

“关于汇率问题，我有两个看法”，丁志杰坦言。一是从2008年7月以来人民币汇率有升有贬、



大体稳定的市场表现看，人民币汇率已接近均衡汇率水平，目前应保持汇率的相对稳定；二是随着

汇率形成机制的不断完善，未来人民币汇率双向波动，不管升值或贬值都是正常的，也是可能的。 

“反周期调节”和“保障流动性供给”，这是出现在中央经济工作会议上的两个新词。 

所谓反周期调节，就是“逆经济风向行事”。当经济增长过快、通胀压力加大时，实行紧的货

币政策，提高利率、存款准备金率，紧缩货币信贷；反之，当经济下滑或有衰退风险时，则降低利

率、存款准备金率，增加货币供应量和信贷总量。这么做，旨在熨平经济的周期性波动。 

所谓保障流动性供给，就是在经济下行阶段，尤其是在金融危机冲击下，金融机构或企业等面

临短期资金供给不足时，中央银行为金融机构提供融资便利，促进货币信贷合理平稳增长、改善融

资环境，维护投资者的信心，为经济增长提供相对宽松的金融环境。  
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