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    中国人民银行日前公布的 2015 年第四季度货币政策执行报告显示,过去的一年,我国内

外部环境复杂多变,结构调整过程中经济下行压力加大,对央行的流动性管理提出了挑战。下

一阶段,央行将继续实施稳健货币政策,做好与供给侧结构性改革相适应的总需求管理,强化

价格型调节和传导机制。 

 

    4 万余字的报告,总结了 2015 年国内外宏观经济形势,对我国货币政策的实施过程及效

果进行了全面阐述。刚刚过去的一年,以利率市场化、汇率制度改革等为关键词的货币金融

市场呈现深刻变局,以新股发行制度改革、A 股大起大落等为核心语的证券资本市场凸显动

荡。去产能、去杠杆等经济任务的实现尚在半途,海外市场不稳定因素又在不断增大,如此复

杂形势下,我国货币政策如何做到“松紧适度”,成为今年最大的课题之一。 

 

    实际上,受到美联储加息以及人民币汇率预期变化等因素影响,2015 年外汇由流入变为

流出,银行体系流动性需求有所增加。同时,地方政府债大量发行、股票市场剧烈波动、新股

首发以及金融监管考核等因素,加大了银行体系流动性变化的不确定性,央行的流动性管理难

度正趋于上升。 

 

    以“稳健”这一表述为例不难发现,在沿袭去年货币政策基调的基础上,今年央行将“继

续实施稳健的货币政策,保持松紧适度,适时预调微调”。但与 2015 年不同的是,强有力的基准

利率与存款准备金率“双降”可能从市场期待中暂时消失;“8·11 汇改”以来的人民币汇率

贬值预期,仍可能继续引导市场震荡,但贬值幅度势必可控。 

 

    这就是说,全球局势愈加复杂,国内流动性疏导与管理的难度就会进一步增大——偏松了,

两地利差拉大,资金可能出走;偏紧了,“三去一降一补”(即去产能、去库存、去杠杆,降成本,

补短板)等经济任务完成遇阻,金融风险可能爆发。货币政策如何真正做到“松紧适度”,一定

会成为今年最核心的课题和最艰巨的难题。 

 

    上述货币政策执行报告指出,下一阶段央行将综合运用数量、价格等多种货币政策工具,

优化政策组合,加强和改善宏观审慎管理,疏通货币政策传导渠道,从量价两方面为结构调整

和转型升级营造适宜的货币金融环境。很明显,相较以往单纯的降准降息等手段,央行今后将



更加注重政策组合的灵活运用,进一步加强对金融环境的改善,把货币政策调控与深化改革紧

密结合起来。 


