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货币政策恢复经济与防范风险并重

刘鸿

2021 年 2 月 9 日

央行四季度货币政策执行报告总结了 2020 年全年的货

币政策操作、金融运行情况，并就 2021 年的宏观经济形势

和货币政策趋势做出展望。从货币政策基调来看，央行明确

表示坚持稳字当头，货币政策要灵活精准、合理适度。2020

年四季度国内经济增速已经基本回到疫情前的水平， 2021

年的货币政策的目标是要处理好恢复经济与防范风险的关

系。

具体来说，在货币供应方面把好货币供给的总闸门，保

持货币供应量与社融规模增速同名义经济增速基本匹配，保

持宏观杠杆率基本稳定。流动性方面综合运用中期借贷便利、

公开市场操作、再贷款再贴现等多种货币政策工具，满足金

融机构合理的短期、中期和长期的流动性需求。保持流动性

合理充裕，也不搞大水漫灌。同时根据形势变化灵活调整政

策力度、节奏和重点。利率市场化改革方面再次强调深化贷

款市场报价利率改革，同时带动存款利率逐步市场化。汇率

市场化改革强调引导企业和金融机构树立“风险中性”理念，

发挥市场供求在汇率形成机制中的决定性作用。在此次货币

政策执行报告中，央行明确指出要加大对科技创新、小微企
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业和绿色发展的金融支持，与十四五规划提出的新发展格局

相一致。

近期市场关注的热点之一是金融市场流动性变化是否

反映流动性转向。央行再次明确表示，引导市场利率围绕政

策利率波动，其中 7 天期逆回购操作利率为短期政策利率，

MLF 利率为中期政策利率。从回购利率来看，2020 年四季度

末金融市场流动性较为宽松，2021 年 1 月中旬流动性有所收

紧，期间央行公开市场操作一度持续净回笼资金。对此，央

行表示判断短期利率走势主要关注 7天逆回购利率是否变化，

不应过度关注公开市场操作的数量。因为公开市场操作要根

据财政、现金等多种临时性因素来调整，不代表政策利率变

化。此外，观察市场利率应重点 DR007 加权平均水平，以及

其在一段时间的平均值。

四季度货币政策执行报告中公布了去年 12 月新发放贷

款加权平均利率。与 9 月相比，12 月银行新发放贷款加权平

均利率下行 9bp，其中企业贷款加权平均利率下行 2bp，票

据融资加权平均利率下行 13bp，个人住房贷款加权平均利率

下行 2bp。与 2019 年 12 月相比，2020 年 12 月新发放贷款

加权平均利率下行 41bp，其中企业贷款加权平均利率下行

51bp，个人住房贷款加权平均利率下行 28bp。

金融机构对企业发放的贷款利率主要参考 1 年期 LPR,

对居民发放的房贷利率参考 5 年期以上 LPR。2020 年 1 年期
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LPR 下降了 30bp，5 年期以上 LPR 下降 15bp。金融机构对企

业和居民的贷款加权利率下行幅度超过了相应 LPR利率下行

的幅度，主要源于金融机构贷款相对 LPR 减点的比例增加，

相对 LPR 加点的比例减少。9 月份贷款相对 LPR 减点的比例

为 24.89%，12 月增加到了 26.93%；9 月份贷款相对 LPR 加

点的比例为 67.70%，12 月降低到了 66.04%。这反映了 LPR

改革有助于降低实体经济的融资成本。在 2021 年的货币政

策思路中，也提到深化贷款市场报价利率改革，巩固贷款实

际利率下降成果，促进企业综合融资成本稳中有降。未来 LPR

利率进一步下行的可能性不大，但是金融机构对企业的贷款

相对 LPR 加点比例有望进一步减少，减点比例进一步增加，

从而降低企业综合融资成本。

对于居民的信贷，四季度货币政策执行报告重点分析了

居民部门债务风险。按照 BIS 的统计，2020 年上半年末中国

居民杠杆率为 59.1%，接近欧元区和日本的水平。央行指出，

居民的债务上升较快，与房贷、消费贷增长有关，但也要考

虑其中实际上是个体工商户经营性贷款，这种类型的贷款具

有自偿性，与企业贷款类似。如果把这个体工商户经营性贷

款剔除，我国居民的杠杆率降至 46%，处于相对合理水平。

杠杆率除了要关注绝对水平，还要关注杠杆率的增速。从

2011 年末至 2020 年上半年中国居民杠杆率上升幅度超过 31

个百分点，增长速度较快。央行指出，从防风险的角度看，
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要高度警惕居民杠杆率过快上升的透支效应和潜在风险，不

宜依赖消费金融扩大消费。

总体来看，国内经济已经逐渐恢复至潜在经济增速附近，

宏观经济形势总体向好。但是国内疫情和外部环境还存在诸

多不确定因素。在这种情况下，2021 年央行货币政策要继续

保持稳健基调，促进经济的恢复，同时注意防范风险，做好

稳增长和防风险的平衡。
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