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央行宽松货币政策退出机制与动态微调 
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主要观点： 

 宽松货币政策退出，是后危机时代央行的货币政策选

择。尽管中美货币政策执行的“表述方式不同，但货币

政策导向目标却高度一致性”，有必要对中美（超）宽

松货币政策的退出问题高度关注。 

  货币政策执行报告的关注“国外中央银行零利率下量

化宽松货币政策的实施效果及影响”，同时在“下一阶段

政策思路”部分表示“运用市场化手段进行动态微调，把

握好适度宽松货币政策的重点、力度和节奏”，同时，

创新货币政策工具，调节市场资金供求”。 

 我国货币政策当局引入宽松货币政策退出机制，与美联

储货币政策同出一辙，是政策决策层关注宽松或政策造

成通胀预期的“未雨筹缪”行为。 

 央行退出机制与动态微调思路集中为三点：退出时机和

力度、退出工具选择和政策协调性。 
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一、不同方式，目标一致 

2009年 8月 5日，中国人民银行公布了 2009年第 2季度货币政策执行报告，

其中的一个亮点，就是首次提及宽松货币政策的退出问题。这表明，7月底美联储（Fed）

主席 Bernanke在 2009年上半年货币政策执行听证会的宽松货币政策退出机制已经引

起我国货币当局的关注;同时，也表明中国央行的货币政策与全球的政策一致性与协

同性加强，这为我国货币政策动态微调提供了国际背景。 

分析中国和美国的货币政策取向，尽管中美货币政策执行的“表述方式不同，

但货币政策导向目标却高度一致性”，因此有必要对中美（超）宽松货币政策的退出

问题高度关注： 

1、时间窗口高度一致 

美联储：7 月 21，美联储主席 Bernanke 在半年度货币政策执行报告的听证会

上提出的退出战略（exit strategy）； 

中国人民银行：8月 5日，在 09年第二季度货币政策执行报告，提及宽松货币

政策退出机制，明确表示货币政策的动态微调。 

2、提出方式不同 

美联储：Bernanke在国会金融服务委员会作证时，提出在强调基于经济脆弱而

有必要延续现有货币政策导向的同时，提及数量型货币政策的“适时”退出策略

（Appropriate Exit Strategy）,同时列举了票据、回购工具、长期国债等证券出售等政

策手政策手段； 

中国人民银行：货币政策执行报告的关注“国外中央银行零利率下量化宽松货

币政策的实施效果及影响”，同时在“下一阶段政策思路”部分表示“运用市场化手段进

行动态微调，把握好适度宽松货币政策的重点、力度和节奏”，同时，创新货币政策

工具，调节市场资金供求”。 

3、核心目标一致 

美联储：Fed的退出策略可谓“未雨绸缪”，为消化华尔街对货币政策滥用的担忧。
Bernanke明确表示“不能忽略失业持续攀升、房价下跌和信贷紧缩对消费需求复苏的
制约”，引入退出策略是针对“市场普遍存在的通胀预期”，表明 Fed已经高度关注数
量型货币政策的负面效果。 

中国人民银行：与美联储同出一辙，我国央行明确表示“坚定不移地继续落实
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适度宽松的货币政策” ，但有必要根据国内外经济走势和价格变化，进行货币政策微

调。 

二、我国宽松货币政策退出机制选择 

相对 Fed货币政策退出战略（exit strategy），我国央行的货币政策退出机制和动

态微调思路可谓更加明晰，主要集中以下三点： 

1、退出时机和力度 

针对宽松货币政策和超额信贷造成的流动性过剩，央行货币政策的执行力度和方

式要求越要越高，既要保证经济持续复苏的货币供给，又要避免通胀预期和通胀压力

强化，防止资产泡沫化，因此宽松货币政策的退出时机和力度成为考验我国货币当局

智慧的“艺术”。 

2、退出工具的选择 

央行货币政策微调的政策预期效果，应该是保证在经济复苏时既可以较快地回收

大量流动性，又不会使信贷市场发生较大波动，这正是我们在之前的研究报告所提及

的“宽松货币政策取向与流动性回收不冲突”的观点。 

同时，除逐步缩小应对危机的数量型工具规模、适时运用常规工具外，也可以考

虑创新其它工具；在未来货币政策趋势上，是灵活运用货币政策工具，引导货币信贷

适度增长，创新货币政策工具，调节市场资金供求。 

3、政策的协调性 

通过货币政策、财政政策产业政策的搭配协调，通过市场化手段进行结构性调整，

通过优化信贷结构，加快经济结构和产业调整、严格控制对高耗能、高污染和产能过

剩行业。同时，通过与国际合作，提高货币政策执行效果。 
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