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央行四季度例会：延续中央经济工作会议的基调

刘鸿 植信投资研究院高级研究员

2020 年 12 月 30 日

央行货币政策委员会四季度例会是在中央经济工作会

议确定 2021 年政策基调之后举行的。因此对比四季度例会

与三季度例会，从整体上来看，会议对货币政策基调以及下

一阶段工作目标的表述都与中央经济工作会议基本一致。不

过，本次会议在某些方面也有新的提法，值得重视。

会议首先分析了近期国内国外的经济金融形势。对于国

内经济增长，认为目前内生动力增强，但是也面临疫情等不

稳定不确定因素的冲击。最近国内部分地区疫情出现了反复，

相应的防控措施有一定程度的加强，对交通、旅游等部分经

济活动的限制也增加。这表明疫情的不确定性对经济增长的

影响还会持续一段时间。疫苗的接种是有效控制疫情的重要

措施，全国多个地方已经开始对感染新冠风险较高的重点岗

位人员接种疫苗。但是距离通过接种疫苗实现群体免疫还需

要一个过程。因此，未来一段时间经济内生动力增强与不稳

定不确定因素影响大概率还将同时存在。

正是在这种环境下，货币政策委员会例会指出，稳健的
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货币政策要灵活精准、合理适度，保持货币政策的连续性、

稳定性、可持续性，把握好政策时度效。坚持稳中求进工作

总基调，稳字当头，不急转弯。这种表述与中央经济工作会

议一致。“不急转弯”是中央经济工作会议中关于宏观政策

包括货币政策的要点，也是此次央行货币政策委员会例会的

内容。这有两方面的含义，首先是货币政策要稳健，不急着

转弯，不应该出现大幅的收紧和调整；其次是不要搞“急转

弯”，即考虑到经济增长已经逐渐恢复，货币政策即便要调

整，也是相对平稳的微调。事实上，“不急转弯”的基调已

经在政策执行上面有体现。近期的国务院常务会议指出，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。

2020 年为了应对新冠疫情的冲击，国内的宏观杠杆率有

较大幅度的上涨。按照社科院的统计，国内实体经济债务占

GDP 比例从去年末的 245%上升至今年三季度末的 270%，上涨

幅度远远超过过去几年的平均水平。关于杠杆率，此前央行

的官员也表示过，杠杆率的阶段性上升是金融扩大对实体经

济信用支持的体现，是为未来的合理宏观杠杆率水平创造条

件。随着国内经济逐步恢复到正常区间，对于宏观杠杆率的

表述也转变为保持宏观杠杆率基本稳定。

宏观杠杆率是实体经济债务存量与名义 GDP 的比值。
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2021 年国内名义 GDP 增速会有较大幅度上涨，这是宏观杠杆

率基本稳定的条件之一。对于杠杆率的分子，即债务存量的

增长，与社融的增长高度相关。三季度央行货币政策执行报

告中指出，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。在中央经济工作会

议和四季度央行货币政策委员会例会中强调，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。这表明国

内经济增长已经逐渐回归到潜在增速附近。预计 2021 年社

融增速将从 2020 年末的 13.6%附近回落至 12%-12.5%的区间，

信贷增速将放缓至 12.5%，M2 增速将回落至 8.5%左右。

三季度例会中强调要促进企业综合融资成本明显下降。

四季度的表述为，巩固贷款实际利率水平下降成果，促进企

业综合融资成本稳中有降。与去年末相比，今年三季度末企

业的贷款加权平均利率下行幅度达到 49bp，超过了 1 年期

LPR 下行的 30bp，主要来自于相对 LPR 报价减点贷款比例增

加，加点贷款比例减少。这体现了 LPR 改革对于降低企业融

资成本起到的作用。央行四季度例会对于融资成本的表述从

明显下降改为稳中有降，这似乎表明未来 LPR 大幅降低的可

能性不大，但银行对企业实际贷款相对 LPR 减点的比例还有

提高的空间。

此次央行例会中一个新的提法是，引导企业和金融机构
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坚持“风险中性”理念。这种表述在一定程度上反映了货币

当局引导企业和金融机构逐步适应市场化的利率和汇率环

境，增强风险定价能力，运用合理工具管理和对冲风险的监

管要求。2020 年市场波动加大，对于金融机构和实体企业的

风险管理都提出了不小的挑战。坚持“风险中性”的理念，

也有助于进一步促进利率和汇率的市场化改革。
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