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央行货币政策之“小马过河” 

 市场对央行货币政策的苛责：临近年末，资金面季节性趋紧，

市场对央行降准预期不断升高，以至于每逢周五市场就会出

现波动。但最近央行通过 SLO 向数家银行提供了短期资金,

并对部分到期的 MLF 进行续作来平抑短期资金需求和价格

波动，这令部分市场投资者较为失望,认为这会导致短期内降

准预期落空，甚至有部分人解读为货币政策的不透明。这和

今年早些时候市场为央行政策操作采取货币政策工具创新的

相对精准调控方式而欢呼的情形截然相反。而且我们可以回

忆在 2008 年之后，央行连续动用调整基准利率和存款准备

金率来应对经济波动，当时这又被市场解读为过于 “简单粗

暴”对实体经济有一刀切的嫌疑。但是市场对最近一次的央

行降息颇为正面，而且对央行未来持续全面降息降准预期颇

高。 如此种种，其实反映市场投资者往往是站在自己的角度

来看待问题，从而缺乏一致性和连贯性，因此难免在一定程

度上有失偏颇。   

 

 “小马过河”的货币政策模式：大家熟知的“小马过河”的

故事说的是：“小马要驮货物过河，松鼠说河水很深会淹死的，

而老牛说水很浅，趟着就可以过了。实际上小马自己尝试后，

发现水既不是像松鼠说的那么深也不是像老牛说的那么浅”。

目前国内经济面临“三期叠加”，而海外经济则面临美联储加

息，欧元区和日本加大宽松力度，以及大宗商品价格过山车

等复杂局面。因此货币政策的操作是无现成框架可以套用，

只能自己在实际操作中进行相机抉择，并采取“试错”模式。

这也就是我们所说的“小马过河”的模式。虽然目前各项经

济指标持续下行的确要求央行在货币政策方面持续放松为经

济托底，而且目前基准利率和存款准备金率居于高位，也的

确为降息降准提供了空间。但最近股市暴涨在一定程度上使

央行对资产泡沫有所担心，从而在政策选择上有所顾虑。这

相当于小马过河 

时，突然发现河水上涨，因此保持适当的谨慎也是必须的。 
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我们预计未来央行货币政策的取向是根据经济和

市场的走势继续保持相机抉择的立场，并通过降息

降准结合创新货币政策工具来灵活应对，而非像部

分市场投资者而预期的那样完全进入全面宽松的

轨道。这和美联储的市场预期引导式的货币政策操

作立场有所不同，这是因为美国所处的全球主要货

币供应者和金融市场主导者的地位赋予美联储货

币政策更大的自主性和自由度。而中国作为新兴市

场国家在全球经济一体化的过程中，当进出口和资

本流动对经济的影响程度越来越大的时候，本国的

货币政策更多的受到包括美国在内的其他主要经

济体央行的影响。 

 

 

 央行无需为当前货币政策传导机制不畅而负责：目

前中国经济处在三期叠加的期间，维持物价稳定，

以及充分就业，并在一定程度上防范金融风险的职

责已经让央行不堪重负。但目前央行面对最大的问

题是货币政策传导机制不畅的问题：周期性衰退叠

加结构转型导致经济持续下行，央行货币宽松应对

实体经济“融资难，融资贵”问题，但流动性没有

如预期那样流入实体经济拉动经济增长，而在金融

体系内空转并在一定程度上推高资产泡沫。我们认

为目前货币政策传导机制不畅其责任不在央行，或

者说不是货币政策所能解决的，而是在于经济体制

中固化的深层次问题。我们认为央行站在自身的立

场上无需过多的承担“转变经济增长方式以及调整

经济结构”的重任，过剩产能出清以及鼓励新兴产

业发展可能更多的需要依赖财政政策，产业政策以

及经济体制改革的推进来解决，而非货币政策所能

单独面对的。我觉得某央行人士对央行的职责描述

的非常到位，说“央行是流动性的水龙头，但水龙

头是不能决定水往哪里流”。因此“小马过河”在

这里的另一层含义是：小马在驮货物过河时需要量

力而行，否则过重的负担会使过河的过程中风险更

大。因此与此相对应的是，央行货币政策只能履行

赋予自己的职责，过多的额外负担会造成顾此失彼。

央行在年初推行的定向降准降息等非常规政策，希

望把流动性引入小微企业和三农，这在一定程度上

已经超出了央行的职责，而且实际上也效果的确也

不明显。 
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