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中国货币政策的短期最优选择——结构转向总量
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三是结构性政策在当前时间点的问题是套利摩擦损耗相
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四是结构性货币政策长期过度使用模糊了财政和货币的

中国货币政策的短期最优选择、
中期有效评估以及长期非中性探讨
短期看，以结构性政策为主的央行货币政策历史使命已经完成，要尽快开始实施总量货币政策，引导信心
触底反弹。中期看，总量型货币政策对房地产以及股市恢复相对有效，进而对᱖섋頶➰翀鮐㖥T哀�ꫀ
产生潜在的积极影响。长期看，偏积极的货币政策取向将ц싔勴枠㖠슡䠀瞠鮑앬က᐀ᄓꄹ荢笍쭊갫넾긡漂℀

Money & Central Banking央行与货币 55
周皓

TSINGHUA FINANCIAL REVIEW January 2023 总第      期110



56
TSINGHUA FINANCIAL REVIEW  January 2023总第      期110

䬡喑䭺ᖜ➦ݘ᭜䉤⁫ጯ౧្Фݖ⢴喍-PBO�1SJNF�3BUF喑キ⼝

-13喎হߍ◦◦ጛ䘪ᰶ䒰๔⮱䭺ѻ⾧䬡ȡⴚ᱌ڲ喑㐀Ჱᕔᩬゃ

ጟ㏼Ⴙ᜽γࢳटҬপ喑ౕ䲏ᄦ㏼≻⌞Ꮣᩣ㑖̻⫘ᗲፓᲒ⮱⊵

䉦Ƞែ䉱Ƞᝬౝϔ㐀Ჱᕔរᰟহࢸ㑖⮱ᗲ̸ۢ喑ᰭᰶ᩵⮱ᩬゃ

᭜ᕨ䛼䉔ጮᩬゃ喑ᅞ᭜䭺ᖜ䭺۳喑᣽倅䉔ጮ෋䪬ȡ

货币政策的中期相对有效性——脱离流动性陷阱
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中国货币政策长期非中性探讨——产业升级和技
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͇㐀Ჱࡴ㏔㠒ᓄВ䶧ݖᣕ䔈喑͚పΌ̺ႅౕ䉔ጮ͚ᕔ⮱ज㘪ᕔȡ

总结
ⴚ᱌Გⰸ喑В㐀Ჱᕔᩬゃͧͨ⮱๛㵹䉔ጮᩬゃࢳटҬপጟ

㏼Ⴙ᜽喑㺮ᅪᔘᐭ໸჋᫪ᕨ䛼䉔ጮᩬゃ喑ᑂᄩԎᓰ㼓Ꮒࣺᑦ喑

䭟₏͚ప㏼≻ⅥͲ䋹͚ڒぶᩣڒ䮤䭞ȡ͚᱌Გⰸ喑ᕨ䛼ಸ䉔ጮ

ᩬゃᄦᝬౝϔВࣷ㗎ጯᖏฺⰥᄦᰶ᩵喑䔈㔹ᄦ᱗Გ㏼≻ฺ㟼হ

͚倅䕌෋䪬ϔ⩌⒉ౕ⮱⼜Ხᒞ৺喑࠲᠙ᅲℾ䉚ᝬȠℾЮែ䉱হ

䪬᱌⊵䉦ȡ䪬᱌Გⰸ喑͚ప㏼≻ₐัλ͚倅䕌෋䪬䭣⃢喑᱗Გ

��Ꭱጓठ͚ᕔ䉔ጮᩬゃ⮱⤳䃧ധ⵭᭜̺ႅౕ⮱喑ռ⼜Ხ⮱䉔ጮ

ᩬゃःाᄳчᰭ䔯䙺͚పᒀݺহ᱗Გ��Ꭱ㏼≻෋䪬⮱㺮Ⅿȡ

ͧₑ喑ᰭхᏁᄦᩬゃͧ䛺㻳䉔ጮᩬゃ䲋͚ᕔ⮱➦ᒮ喑䭺ѻᩬゃ

㺮㉍ڕߍឭᱜ݈᫝᫦䲏⮱ែ䉱В෋ߞ⢴喑呀ݖ⢴হ䪬᱌ധ۳ݖ

⩌ϔ⢴হ㏼≻⒉ౕ෋䪬ⅡᎠȡ
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沙楠为清华大学国家金融研究院新结构金融学研究中心副主任、南方科技大学

商学院访问学者。本文编辑/王茅）
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