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我国特色的稳健货币政策分类：略宽松、略紧缩、中性、灵活适度。

我国特色的多目标制：共有7大目标。在判断货币政策取向的时候只能
抓住主要矛盾，随着国内、国际经济背景的变化，对央行最终目标的重
要性进行排序，来判断央行当前最关注的逻辑，从而判断其货币政策取
向。

货币政策

操作工具 中介目标 最终目标

调整基准利率；
调整商业银行的法定存
款准备金率；
公开市场操作；
再贷款、再贴现。

数量型：
货币供应量（M2）；
社会融资规模；

价格型：
利率；
汇率。

经济增长；
物价稳定；
充分就业；
国际收支平衡；
隐性目标：金融稳定。
金融改革和开放；
发展金融市场。l 各阶段货币政策决策源自央行不同的最终目标侧重点

2016年1月国
际收支平衡

2016年2-3
月稳增长

2016年4月
以后最终目
标不明晰

18年2月之
后首要目标
缺失

16 Q4以来国
际收支和金融
稳定

1 月， 央 行
行长助理张
晓慧表示，
“现阶段人
行管理流动
性的时候，
亦要高度关
注人民币汇
率的稳定，
因此不轻易
实施降准。”

2月29日，
央行宣布自
2016年3月
1 日 起 ， 普
遍下调金融
机构人民币
存款准备金
率0.5个百分
点。

4 月 份 后 ，
央行持续通
过 M L F 和
S L F 续 做 填
补市场流动
性缺口，而
非降准，稳
增长已不是
首要目标。

2016年四季
度 至 今 ， 央
行锁短放长，
拉 长 资 金 供
给 期 限 ， 并
于 春 节 前 后
全 面 上 调 政
策 利 率 ， 货
币 政 策 边 际
收紧。

2018年年初，
央 行 释 放 短
端 流 动 性 ，
定 向 降 准 、
P S L 放 量 ，
同 时 跟 随 美
联 储 加 息 和
提 高 存 款 上
限 自 律 管 理
容忍度。

2019年Q1
稳增长成为
首要目标

我 们 认 为
2019年Q1央
行货币政策由
稳健灵活适度
转向略宽松；
主因在于经济
下行压力较大，
稳增长成为货
币政策主要目
标。

2019年4月
稳健灵活适
度的货币政
策

我 们 认 为
2019年4月政
治局会议后，
央行货币政策
转向稳健灵活
适度。

2019年9月
稳健略宽松
的货币政策

我 们 认 为
2019年9月，
央行落实国务
院要求，全面
加 定 向 降 准 ,
同时结合决策
层频繁表态，
我们认为货币
政策转向稳健
略宽松。

2020年初
至Q2末，

稳健略宽松

肺炎疫情对
我国经济基
本面构成较
大冲击，保
就业和稳增
长成为央行
首要目标，
货币政策维
持稳健略宽
松基调。

2020年Q2
末至今，稳
健灵活适度

随着失业率
下行，保就
业目标基本
完成，货币
政策向稳健
灵活适度切

换。

3.1 货币政策基本框架：大国独有的多目标制央行
l 货币政策操作工具、中介目标及最终目标


