
低估了央行改革的决心和节奏
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小镇之前说自己不是神，肯定有错误， 

但不能因为怕犯错、被打脸，就含含  

糊糊、不敢下明确的论断。预判错误， 

正说明过往的分析漏了关键的信息，

是改进认知模型的好机会。好在大的 

判断没错，今天的一揽子金融政策确 

实是解释介绍性的，而且低于市场预 

期 。

过去金融机构判断是否实质性降息，

就是看MLF 利率调整，而今年3月，

MLF正式退出政策利率，7天逆回购成 

为唯一政策利率。这件事小镇观察到  

了，但因为长达10年的惯性认知，还  

没有反应过来。

小镇还是低估了央行改革的决心，被

过往认知束缚住了。

央行是一个非常有学者风范的机构， 

这跟创立之初有关， 一开始央行是由 

不懂金融的人管理，后来朱总理亲自 

兼 任 ，从美国等引进现代金融人才，
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重组央行，建立市场经济条件下的中 

国货币金融体系，非常强调学术和思  

辨，中层以上官员学者味道非常浓。 

而学者机构的特点就是求稳，特别重 

视理论研究，在理论上构想成熟以前， 

往往不愿意大胆试点。这也是货币的

特殊性，影响实在太大，在过去几十 

年的大多数时间，金融领域的漏洞很 

多，而中国面对物价闯关、97亚洲金 

融危机、08全球金融危机的冲击，还 

要考虑汇率稳定，就更加谨慎了。

所以过去央行的改革往往滞后于现实。 

基本是客观形势已经发生重大变化，

已经到了必须调整的时候，才进行调整。 

如果拿中国各个领域与世界前沿探索   

对比，甚至可以说，货币政策框架调   

整是最滞后的，往往世界前沿国家已   

经探索了十几年甚至几十年，中国才

跟进。

最典型的就是反应数量型调控的几个 

关键指标。

1993年美联储已经放弃M2指标，但中 

国建立金融体系的时候，还是有必要  

通过M2 这种相对科学的指标去评估货 

币政策调控效果，至少也得拿出一个  

标准向上报告自身工作成绩。很长一  

段时间，国家设置年度目标时，都是  

将M2 增速与名义GDP 增速挂钩。
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但M2主要反应传统银行业务，而随着 

中国市场经济和金融市场的发展，非 

银业务快速成长，M2越来越偏离经济 

实际。所以2010年底提出了社会融资 

规模也就是“社融”的概念，当年底 

的经济工作会议首次提出“保持合理  

的社会融资规模”的要求，这个指标  

反应的就是一定时期内，实体经济从 

金融体系获得的资金总量，勉强把非 

银等包含进去了。

但政策慢性仍然存在，虽然M2已经基 

本无用了，但仍然保留了M2与名义

GDP的挂钩关系，现在网上还很多人 

动辄拿M2说事。

但社融这个指标也有问题，最大的问 

题是既然要拿这个指标反应金融部门 

的工作成效、反应金融系统对经济的 

支 持 ，那么显然需要保持一定增长， 

否则如何解释社融数据下降，结果经 

济增速基本不变，那岂不是说明金融 

系统没有价值?

联想下个人工作，向老板汇报的时候， 

总得拿出点数据体现工作成绩，这就   

可以类比社融和M2。 当然需要说明，  

实际工作也确实需要这类可以量化的  

指标，好方便逐层分配任务，这种量化  

的指标也非常适合习惯了计划经济的  

体 制 。
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但注意随着房地产和土地财政的衰落， 

社融麻烦就大了。因为社融的主要部  

分就是居民房贷以及地方融资平台贷  

款，房地产、土地财政衰落，这一块  

的缺口，可不是其他信贷能够填补的， 

于是社融数据很难看。

更麻烦的是金融增加值占GDP的比重。

这一点小镇之前谈过很多次了，“十

二五”原本计划提高到5%,结果很快就  

猛增到9%,甚至超过美国，在那段时间， 

这被金融部门视为政绩，认为自己千

得好，所以金融很强，有不少地方还

提出来金融增加值占比突破10%的目标。 

而随着国家重视实体经济，金融增加

值占比这么高，被认为是侵占了实体 

的利益，虽然说金融增加值占比也有 

很多客观因素，比如银行间接融资占 

比高、地方政府融资等，但是这么一 

个数据摆在这里，肯定先说整体。

这时候金融部门才开始想着调整金融 

增加值占比的统计方法，就很被动。 

还有就是利率调节机制，这在今天的

公众号头条文章已经谈了。都知道叠 

梁架屋搞两个政策利率只能是过渡方 

案，中间搞一个MLF,那不就让7天逆 

回购对利率的影响给废掉了?所以从 

2016年到2025年，绝大多数时间，7 

天逆回购利率都跟DR007 长期偏离，
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没有发挥任何调节市场利率的作用，

但总不能永远依靠MLF 吧?这看似是 

市场化调节，本质还是行政调控。

2023年底潘行长就任，跟过去央行行 

长差别非常大，最大的区别就是敢作  

敢当，只要确定需要做，那就大胆尝  

试，这跟央行过往风格差别很大。

尤其是2024年6月的陆家嘴论坛，这 

还是第一次一位刚上任的行长，公开 

对过去存在的种种纠结下了明确的决

断。比如央行核心改革，也就是从数  

量型向价格型货币政策转变，潘行长  

明确说“逐步淡化对数量目标的关注  

”,直指M2这个早就该被废止的老旧指 

标，大家都知道M2 没用了，但废掉可不 

是这么容易下决心的，毕竟这可是所  

谓“市场预期”的核心指标。

当然，终究是时势造英雄。如果仅仅 

是潘行自己想改，肯定是改不动的，

关键是形势走到了这一步，已经有了  

改革基础，但有了基础不代表就能推  

行，关键时刻、关键的那个人，还是   

很重要的。毕竟重大改革一定有风险， 

尤其习惯了几十年的老机制倜然转变， 

仅新利率调节机制这一项，就不可避  

免的会出现市场利率传递的混乱，如  

何解决出现的问题、顶住短期的混乱、
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坚持把新机制建立起来这需要很强的 

操盘人。

这次是第一次新机制下降息，能够在 

今明两年基本捋清，就很不错了。因 

此未来一段时间，货币政策的变动， 

不能继续沿用过往认知，必须把央行 

加速改革这一点纳入。

也挺惭愧的，小镇4月的月度文章就说， 

降准降息重点是考虑国内改革需要，

但怎么就偏偏忽略了货币政策本身的 

改革?
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