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深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

张平：稳增长与增强金融体系韧性 

感谢今天有这样一个机会做 15 分钟的简短讲

演，我的讲演内容主要分成三个部分：一是中国 2019

年稳增长；二是中国经济增长现在面临的一些压力；

三是增加金融系统的韧性，我们称之为“第三种货币

类政策”。 

第一，中国 2019 年增长平稳。 

现在基本的态势是政府工作报告预计中国 2019年

经济增速保持在 6-6.5%的区间。去年第四季度中国经

济增速只有 6.4%，按照现在的增长态势来看，今年第

一季度估计还会继续下滑。这个时候政府推出了一组

比较均衡的宏观政策，包括以降准为基准的激励政

策，以减税降费为主的微观激励政策，再加上增加支

出、扩大基建。均衡的特征在于整个政府赤字扩张得

并不快，现在赤字只增长了 0.2%，新增债务也不高，

增加了 8500亿元。这些都说明我们一方面通过减税降

费，钱一方面来自于减支，减支一部分是来自于过去

大量沉淀在系统中没有使用的如科教文卫的累计经

费。根据我们计算，2018 年这部分已经超过 38 亿

元，这些资金沉淀在那里没动。中国不是没有钱，相
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反有很多钱，但是这块儿的运行并不强，需要通过改变流程来激励。我们这

次使用减费降税扩支的政策，但是并没有大幅度增加财政赤字。这是一个比

较均衡的激励政策，能够稳定中国的经济增长。 

为什么需要这样做？如果按照现在经济增长的环比趋势看，到今年下半

年我国经济增速可能要向着 6%的方向滑落。通过去年 12 月份增支、今年 4 月

份减税、5 月份降费，希望在下半年这些激励政策能够使我国经济增速大概提

高 0.3-0.4 个百分点，进而维持我国经济全年保持着 6.3%的增长。这是我想

给大家讲的第一个判断来源，通过使用比较均衡的宏观政策使得我国经济增

长速度维持在 6-6.5%，我们预计大概会在 6.3%的水平。但是还要看减税降费

扩支，以及货币方面的降存准这一套均衡的政策组合在今年下半年能否起到

应有的激励效果，否则上半年的经济增长也就维持在 6.2%的水平。通过这一

系列政策的调整，激励下半年能够有稍微适当的提升，使经济增速全年能够

保持在 6.3%的水平。 

这一系列的均衡政策组合对于中国的经济增长是重要的，因为这套政策

组合能使得今年的经济增长稳定在 6.3%的水平，这样才能保证 2020 年经济增

速保持在 6%以上，大概在 6.1%的水平，进而能够实现中国经济到 2020 年翻

一番的政策目标。这就是现在的这套均衡政策组合，我们要看到它的成效，

但是还需要时间来考核。 

第二，中国经济增长面临的威胁。 

全球经济增长放缓是威胁之一，尽管美国已经不再持续加息了，但这也

预示着经济放缓的特征。在国际压力下，中国面临的另一个压力是按照自然

运行的程度，到今年 6月份中国的 PPI翘尾因素将会转负，基本上中国的实体

部门会进入到通缩的水平。从现在来看，实体部门 PPI转为负值可能会比这个

时间更早，我们可以看到 PPI现在已经有所压力了。这种压力不仅来自于统计
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性因素，也来自于货币因素。这几年的货币释放其实在内生性收缩，大量的

货币释放主要通过外汇占款，随着外汇占款增长的下降，现在只能够通过创

造一系列新的短期资产，包括 MLF、SLF 等等，以及增加乘数的方式来获得 M2

的扩张，现在的货币乘数已经在持续上升。现在如果不能够解决好货币发行

机制问题，货币发行内生性收缩再加上整个实体经济也有相当大的压力。今

年下半年 PPI转负基本可以说是未来经济有压力的一个新开端，因为 PPI转负

意味着企业利润的下降，其实我们从 1、2 月份企业利润的下降中已经可以看

出来 PPI 的压力所在。 

PPI 下降会导致整个利润下降以及实际利率提高，这些都使得我们未来需

要采取金融货币政策来进行对冲。这次 PPI转负并不完全是一件坏事，因为前

段时间通过供给侧改革也暴露了一系列问题，比如上下游产业利润分配比例

非常失调，上游产业利润很丰厚，下游产业利润很薄。通过适当的 PPI调整也

会对此有利，但是不能让 PPI 持续地下降，这会使得经济增长压力比较大。 

第三，增加金融系统的韧性。 

最后我还想给大家分享一下这几年货币政策的特性，这就是我们常讲的

金融供给侧改革。第一类是传统意义的货币政策，主要是盯住通货膨胀；第

二类是宏观审慎政策，主要是盯住资产价格加上微观监管；第三类是增加金

融韧性，像英格兰银行、国际清算组织、FSB 等都开始强调“第三种道路”，

也就是通过增加金融中介的能力，比如通过补充资本金的方式，来提高金融

中介吸收经济波动的能力。增加金融韧性包括了金融类型的多元化，也包括

了金融连接的各类方式，比如金融机构间的过度交易会导致金融脆弱性增加，

如果金融过度单一化，配置效率很高，但是风险程度也很高。这就是我想和

大家探索的现在如何提高金融中介组织的韧性。 
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中国在 2015 年和 G20 签约，2019 年开始实施关键银行的资本补充，通过

永续债的方式增加银行补充资本金的新方式，实际上对于金融中介吸收经济

波动的影响已经给出了一个非常重要的政策。这也是中国此轮股市的重要启

动点，因为过去银行的 PB 一定要压在 1 以下，因为只要压到 1 以上，大家就

会从股市里吸收资金，现在金融中介有了新的补充资本金的方式，有助于新

的估值，也有助于形成新的吸收风险的方式。 

中国从工业化转向城市化，从过去高效率、高集中度的金融服务体系转

向了现在讲究可持续、分散型，且服务于范围经济的这套金融体系，这是中

国金融供给侧改革的重要方面。通过这些金融供给侧改革，我们才能够完成

高质量的发展，因为这类发展主要服务于实体经济。 

中国金融业增加值占 GDP 的比重已经很高了，约占 8%，但是在运用方面大量

的是金融中介的交易，2018 年金融机构间交易占 24%。这些都是我国金融供

给侧改革的关键，总量是够的，但是配置不对，配置要从服务于传统工业体

制向基于城市化的新金融服务体制转型。 

谢谢大家！ 

 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 


