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中央经济工作会议指出，疫情变化和外部环境存在诸多不确定性，我国经济恢复基
础尚不牢固；2021年宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性；要继续实施积极
的财政政策和稳健的货币政策，保持对经济恢复的必要支持力度；政策操作上要更
加精准有效，不急转弯，把握好政策时度效。国务院常务会议则要求，延续普惠小
微企业贷款延期还本付息政策和信用贷款支持计划。两项政策对缓解小微企业资金
压力、保市场主体和保居民就业发挥了积极作用。这种优惠政策的延续，反映了政
策的连续性和稳定性，是“不急转弯”的体现。

当前和未来一个阶段的货币政策，将既强调稳健，又强调灵活。我国工业生产恢复
较快，工业增加值同比增速已连续4个月维持在6.9%甚至更高，已恢复至疫前水平
。从反映居民消费的社融消费品零售增速来看，与疫前仍有一定差距。疫苗的使用
将有助于经济进一步恢复，但实际效果还存在不确定性。国际疫情发展也有较大的
不确定性。中国经济表现相对较好，在全球主要经济体货币政策量化宽松和低利率
零利率环境下，热钱流入概率较高，人民币仍面临升值压力。因此，货币政策仍应
稳健，不宜轻易收紧。

2021年疫情对经济的影响将会减弱，国内外很多经济活动的限制或将逐步放开。经
济活动的恢复意味着需求将继续回升，在供给增长较慢的情况下，物价上行的压力
将继续存在，特别是非食品价格和工业价格。

如果内需与外需形成共振，物价上涨压力明显上升，在这种情况下金融市场的利率
可能会有上行压力。考虑到疫苗的大规模使用最早将会在2021年二季度，而疫苗使
用之后对经济活动的影响要在三季度左右才能显现。因此，如果到2021年三季度物
价上行的压力明显增加，7天逆回购利率与MLF利率都存在上行的可能。如果MLF
利率上调，LPR的利率通常也将上调。利率水平响应物价变化而上行，符合货币政
策灵活性的要求。

央行近期表示，要保持货币供应量和社会融资规模增速与反映潜在产出的名义国内
生产总值增速基本匹配。信贷和社融的增长，从疫情发生之前的与名义经济增长基
本匹配，到转为与反映潜在产出的名义经济增长匹配，是一个重大的转变。反映潜
在产出的名义GDP就是在潜在产出的基础上考虑通胀的影响，即GDP平减指数的影
响。反映潜在产出的名义经济增长波动相对较小，信贷与社融要与之相匹配，表明
信贷与社融的增长更加关注经济的长期增长趋势。这意味着2021年货币政策可能会
做出相应调节。

2021年存款准备金率没有必要进一步下调。目前我国存款准备金率的平均水平为9.
4%，从长期看属于中等水平，但占银行贷款比重超过50%的中小银行的存款准备
金率仅有6%，属于较低水平。值得注意的是，近三年来存款准备金率持续大幅下
降，释放长期资金约8万亿元。在不长的时间段内持续大幅下调后，存款准备金率
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带来的货币宽松效应尤其值得关注。2020年二季度后M2明显上升，2020年末M1
增速比2019年末翻倍。贷款与存款余额同比增速之差由2018年末的5.3个百分点收
窄至2020年末的2.6个百分点。进一步下调带来的边际扩张效应有可能超出货币政
策阶段性目标和经济运行的实际需要。货币市场短期季节性的供求关系扰动不应成
为存款准备金率再度调降的理由。从实体经济复苏良好的状态来看，当前没有必要
动用具有长期影响力的货币政策工具。
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