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如何理解货币政策坚持稳字当头 
 

 

在复杂严峻的经济金融形势中，“稳”字是振奋市场信

心的一剂良药，也是2020年人民银行货币政策调控的关键

字。2020年人民银行坚持稳健货币政策灵活适度、精准导向，

坚持以总量政策适度、融资成本明显下降、支持实体经济三

大确定性方向应对高度不确定的形势，精准把握货币政策调

控的力度、节奏和重点，实现了银行体系流动性的合理充裕

以及货币供应和社会融资规模的合理增长。同时，灵活运用

多种货币政策工具，加大货币信贷支持力度来对冲新冠肺炎

疫情影响，为我国经济运行的稳定恢复营造了适宜的货币金

融环境，有效提振了市场信心。 

下一阶段，人民银行提出稳健的货币政策要灵活精准、

合理适度，坚持稳字当头，而政策不急转、不加码、支持经

济与风险的平衡发展将是人民银行赋予稳字的新内涵。 
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如何理解货币政策坚持稳字当头 

2020年国内外经济发展环境复杂严峻。在这样的形势中，“稳”字是振奋市场信心的一剂良

药，也是2020年人民银行货币政策调控的关键字。2020年人民银行坚持稳健货币政策灵活适度、

精准导向，坚持以总量政策适度、融资成本明显下降、支持实体经济三大确定性方向应对高度不

确定的形势，精准把握货币政策调控的力度、节奏和重点，实现了银行体系流动性的合理充裕以及

货币供应和社会融资规模的合理增长，同时灵活运用多种货币政策工具，加大货币信贷支持力度来

对冲新冠肺炎疫情影响，为我国经济运行的稳定恢复营造了适宜的货币金融环境，有效提振了市场

信心。 

下一阶段，人民银行提出稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，坚持稳字当头，而政策不急

转、不加码、支持经济与风险的平衡发展将是人民银行赋予“稳”字的新内涵。 

一、稳健货币政策维持总量合理适度 

2020年人民银行坚持总量政策适度，根据疫情防控和经济社会恢复阶段性特点，及时调整政策

力度和节奏，在充分满足经济恢复发展合理需求的同时，严控总闸门，不搞大水漫灌，实现了银行

体系流动性的合理充裕以及货币供应和社会融资规模的合理增长，为经济回归常态提供了良好的金

融环境。 

2020年受外部复杂经济形势的影响，我国银行体系流动性供求变化不确定性明显加大。对此，

人民银行综合运用降准、再贷款、再贴现、中期借贷便利（MLF）、公开市场操作等多种货币政策

工具，保持流动性总量与市场需求相匹配，并通过加强政策预期管理熨平短期流动性波动，在疫情

突发阶段及时满足了应急性流动性需求，而在经济发展恢复增长阶段又成功逐步将流动性总量恢复

到正常合理水平，全年银行体系流动性保持合理充裕。2020年末金融机构超额准备金率为2.2%，比

上年末低0.3个百分点。 

2020年末，我国广义货币供应量M2余额为218.7万亿元，同比增长10.1%，比上年末高1.4个百

分点；社会融资规模存量达到284.83万亿元，同比增长13.3%，增速比上年末高2.6个百分点，全年

社会融资规模增量为34.86万亿元，比上年多9.19万亿元。货币供应量和社会融资规模增速同名义

经济增速基本匹配，宏观杠杆率保持基本稳定。 

 

 

图表 1：M0、M1、M2 同比增速走势 
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来源：新华财经 

 

图表 2：新增社会融资规模的结构拆解 

 

来源：新华财经 

二、稳健货币政策对冲疫情影响 

为有效应对新冠肺炎疫情对经济造成的巨大冲击，以及统筹常态化疫情防控和经济社会发展工

作，人民银行根据不同阶段的特点，精准把握货币政策调控的力度、节奏和重点，灵活运用多种货

币政策工具，打出组合拳，实现了金融支持稳企业保就业的良好效果，有效对冲了新冠肺炎疫情造

成的冲击。 

人民银行通过逆回购操作投放短期流动性，灵活应对疫情暴发对市场短期流动性的冲击，并提

前向市场宣布操作信息，稳定市场预期。人民银行于2月2日（春节假期最后一天）提前宣布于2月3
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日开展1.2万亿元公开市场逆回购操作投放资金，又于2月4日开展5000亿元公开市场逆回购操作继

续投放资金，两日投放流动性累计1.7万亿元。 

2020年，人民银行分阶段、分重点灵活下调金融机构存款准备金率和超额存款准备金利率，合

理释放中长期流动性，稳定市场信心和支持实体经济发展。共三次下调存款准备金率，累计释放1.75

万亿元长期资金，促进了金融机构加强对中小微企业的支持力度。 

人民银行针对疫情防控和复工复产的实际需求变化，分层次、有梯度地出台了1.8万亿元再贷

款、再贴现政策，精准滴灌，对支持疫情防控、复工复产和保市场主体发挥了积极作用。2020年12

月，1万亿元普惠性再贷款、再贴现全部发放完毕，引导地方法人银行支持了158万家企业，加权平

均利率为4.67%。 

人民银行创设两个直达实体经济的货币政策工具，即“普惠小微企业贷款延期支持工具”和“普

惠小微企业信用贷款支持计划”，引导金融机构定向支持受疫情影响较大的小微企业，切实起到了

稳企业保就业的重要作用。截至2020年末，全国银行业金融机构共对7.3万亿元贷款本息实施延期。

2020年，银行业金融机构累计发放普惠小微信用贷款3.9万亿元，比上年多发放1.6万亿元。 

三、稳字增加新内涵 

2021年，人民银行依然将“稳”字作为了货币政策调控的关键字。《2020年第四季度中国货币

政策执行报告》提出，下一阶段，稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，坚持稳字当头，不急转

弯，把握好政策时度效，处理好恢复经济和防范风险的关系，保持好正常货币政策空间的可持续性。

可见，在下一阶段，立足新发展阶段，面对贯彻新发展理念以及构建新发展格局，人民银行坚持稳

字当头的同时，也赋予了稳字新内涵。 

1.稳字包含货币政策不急转 

2020年人民银行推出了再贷款、再贴现和直达实体经济的货币政策工具等应急性货币政策，精

准滴灌，帮助重点领域和小微企业有效应对疫情造成的冲击。这些应急政策切实发挥了精准直达支

持稳企业保就业的积极作用。下一阶段，人民银行明确了这些应急政策在一定时期内的延续性。

《2020年第四季度中国货币政策执行报告》提出，要保持政策的连续性、稳定性、可持续性，稳妥

调整和接续特殊时期出台的应急政策，延续实施普惠小微企业延期还本付息和普惠小微企业信用贷

款支持计划两项直达实体经济的货币政策工具，并继续运用普惠性再贷款、再贴现政策，加大对科

技创新、小微企业、绿色发展的金融支持。 

应急政策不急转，而是根据实际情况和需求逐步稳妥调整，进一步稳定了市场预期，也增强了

金融机构服务小微企业的积极性，将给巩固拓展疫情防控和经济社会发展成果带来积极影响。 
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2.稳字包含货币政策不加码 

2020年四季度末我国经济已经恢复正增长，从《2020年第四季度中国货币政策执行报告》来看，

人民银行判断目前我国经济已进入回归常态化的轨道。目前我国经济内生动能逐步增强，宏观形势

总体向好，流动性环境逐步回归正常，资金利率和市场利率回归政策利率附近的平衡状态。因此，

货币政策也将向常态化回归。 

在《2020年第四季度中国货币政策执行报告》中已不再有“加大逆周期调节”的表述，而是增

加了“以‘保持货币币值的稳定，并以此促进经济增长’为目标”的表述，体现出货币政策从逆周

期扩张回归常态的趋势。这也意味着未来一段时间内，降准、降息出现的概率将相对降低，公开市

场操作和结构性货币政策将成为主要调节手段。 

3.稳字包含支持平衡发展 

2020年上半年为对冲疫情影响，货币政策逆周期调节力度有所加大，宏观杠杆率出现阶段性上

升。虽然2020年第三季度以来，宏观杠杆率增速已经放慢，但当前不良贷款上升、区域性金融风险

等风险隐患仍然存在，因而风险防范意识仍不能松懈。 

《2020年第四季度中国货币政策执行报告》提出，要处理好恢复经济和防范风险的关系，保持

好正常货币政策空间的可持续性，保持宏观杠杆率基本稳定，引导企业和金融机构树立“风险中

性”理念，健全金融风险预防、预警、处置、问责制度体系，妥善处置好个体机构风险和重点领域

风险。人民银行行长易纲在谈2021年金融热点问题时提到，宏观杠杆率增速预计2021年回到基本稳

定轨道。同时易刚强调，在支持实体经济发展的同时,要注意防范金融风险的积累。要稳妥处置个

体机构风险和重点领域风险，健全金融风险预防、预警、处置、问责制度体系，进一步压实各方责

任，补齐监管制度短板。 
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