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通胀上行不构成货币政策的制约 

一季度货币政策执行报告点评 
 

 

 

研究结论 

事件：5月 12日，央行发布 2021年第一季度《中国货币政策执行报告》。 

⚫ 报告对宏观经济的表态较为乐观，认为经济运行中的积极因素增多，存在一

些结构性的问题。关于经济结构性问题的具体表述为“经济恢复基础尚不牢

固，居民消费仍受制约，投资增长后劲不足，中小微企业和个体工商户困难较

多，稳就业压力较大”。 

⚫ 货币政策延续“灵活精准、合理适度”，地方政府隐形债务的处置是今年金融

风险防控的重点。央行指出“保持流动性合理充裕，保持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，保持宏观杠杆率基本稳定”，我们认为

货币政策逐步收紧，但信用收缩的节奏趋于温和，并且更注重结构性调整，强

化对实体经济和薄弱领域的支持。此外，央行提出要“健全金融风险预防、预

警、处置、问责制度体系，构建防范化解风险长效机制”，剑指地方政府隐形

债务，问责机制上延续了 4 月政治局会议的提法，即“建立地方党政主要领

导负责的财政金融风险处置机制”。地方政府隐形债务化解将是今年的重要任

务，各省市采用债务置换、财政资金偿还等方式加快化解政府隐形债务，从而

降低政府杠杆率。 

⚫ 央行在专栏中阐述了现代货币政策框架，并重申观察公开市场操作不看重数

量，而要关注利率。“健全现代货币政策框架”专栏指出，货币政策框架的

“锚”是货币供应量和社会融资规模同名义经济增速基本匹配，这一中介目标

隐含了宏观杠杆率保持稳定；操作目标体系方面，“引导 DR007为代表的市

场利率围绕政策利率为中枢波动，健全从政策利率到 LPR再到实际贷款利率

的市场化利率形成和传导机制”。“央行精准开展公开市场操作”专栏重申观

察公开市场操作的重点在价不在量。 

⚫ 专栏关注了近期海外的热点问题——美债收益率快速上升和通胀走势，对于

前者，央行认为美债收益率上行对中国的影响有限，货币政策“以我为主”，

对于后者，央行表示 PPI上行不具有持续性，意味着 PPI并不构成货币政策

的制约因素：（1）央行认为美债收益率上行是通胀预期和实际利率共同推动，

反映的是财政刺激加码和经济复苏预期增强，后续走势取决于经济形势、通胀

水平和美联储反应，但总体而言对我国影响有限且可控；（2）推动通胀走高

的三大因素——预期需求旺盛、供给落后于需求、以及极度宽松的流动性环境

在短期内难以消除，全球通胀中枢在未来一段时间内将温和上行。在此背景

下，国内 PPI 预计在二、三季度走高，但将随着低基数效应消减和供需缺口

缓解而趋稳，而且没有内需趋热叠加的情况下，大宗商品价格上涨难以造成输

入性通胀，不过央行也提到保持对价格带来的差异化影响的关注。 

风险提示 

⚫ 海外疫情持续发酵，对国内逆周期政策的逐步退出构成不利因素； 

⚫ 货币政策常态化引发企业违约风险。 
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