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国内外经济失衡背景下的中国货币政策  
 

演讲人：原中国人民银行副行长、中欧国际工商学院兼职教授吴晓灵  
 

（根据记录整理，未经本人审阅）  

 
随着2001年我国加入WTO，承诺逐步开放金融业，中国金融业全球化的进程进一

步加快，货币政策也面临新的经济金融环境，我国的货币政策如何实施已成为金融

业内和专家学者关注的热门话题。 

 

一、从紧的货币政策是防止经济由偏快转为过热，防止物价由结构性上涨演变

为通货膨胀的需要 

• 中国的通货膨胀有成本推动的压力。主要表现在劳动力价格和资源价格有调

整的压力，需要优化资源配置 

• 国际上能源和粮食的高价对国内产生影响，带来通货膨胀压力 

• 需求拉动引发通货膨胀。主要表现在农产品供求矛盾和资产价格上升的财富

效应推动消费需求和消费物价的上升 

• 无论从成本推进还是从需求拉动的角度来看抑制通货膨胀都需要控制货币供

应的过快上升 

• 受各种外部因素的制约，货币供应量的控制不尽如人意 

二、从紧的货币政策其内涵是控制货币供应量的增长 

• 在被动地以外汇资产创造货币的形势下，从紧的货币政策要求央行控制商业

银行的信贷扩张 

• 创造M2的是两个主因是外汇占款和国内信贷，央行只能控制国内信贷规模 

三、综合运用多种货币政策工具力求实现调控目标 

• 公开市场业务仍然是对冲银行流动性主要工具 

• 中央银行用存款准备金率来吸收商业银行多余的头寸，控制经济发展所需要

的信贷量 



• 利率工具的运用受到了国际环境的制约 

• 市场预期和从体制上减少投资冲动比利率的作用更大 

• 引导市场利率水平是货币政策工具选择重要的考虑 

四、从紧的货币政策实施需要多项经济政策的配合 

• 通过调整财税政策来降低投资冲动。加大国有企业分红，增加社会保障投

入，健全社会保障，减少企业储蓄，增加居民消费能力 

• 调整中央和地方事权、财权划分，减少地方政府的投资冲动 

• 用经济杠杆落实国家产业政策转变经济增长方式。用税收政策鼓励高新技术

产业，用信贷和融资禁入淘汰落后产业 

五、2008年中国金融面临的国际环境 

• 面对次贷危机，各国央行采取了降息的措施，进而对中国的货币政策产生了

更大的挤压 

• 次贷危机中问题较多的是CDO。它是以一个类别且分散化的资产作为质押

的证券。CDO可以进行套利交易和财务报表交易。套利交易当中的现金流

交易数量庞大，其收益来源主要依赖质押资产的利息和本金到期偿还 

• 次贷危机对中国的启示：证券化过程中的道德风险；CDO财务报表交易和银

行系统性的金融风险；评级制度和固定收益产品市场的发展 

• 不断走低的美元价格和次贷危机最后使得中国成了世界资本的一片绿洲。 

      人民币所面临的国际环境，国际经济的不平衡，其中有一个很重要的原因就        

      是货币体系的不合理 

 

 


