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灵活适度 把握节奏 

                     ——第一季度货币政策报告简评 

   

 

摘要： 

5 月 10 日央行发布了《2020 年第一季度中国货币政策

执行报告》，报告指出下一阶段，稳健的货币政策要更加灵

活适度，把握好政策出台的力度、节奏和重点，处理好稳增

长、保就业、调结构、防风险、控通胀的关系，保持 M2 和

社会融资规模增速与名义 GDP 增速基本匹配并略高，以适

度的货币增长支持经济高质量发展。央行认为全球疫情未来

走势存在高度不确定性，全球疫情持续时间及负面影响可能

超预期，疫情或在全球出现反复，可能引发经济社会运行的

多次“暂停”和“重启”，因此央行在维持偏宽松货币政策

的同时，努力把握控制节奏，包括降准、降息的节奏和保持

市场的流动性的合理充裕。央行认为货币和财政政策仅能对

冲疫情带来的负面影响，未来全球经济复苏态势及金融形势

根本上仍取决于疫情防控进展，非常规政策的负作用也会逐

步显现。央行在报告中提出将续深化贷款市场报价利率改

革，疏通货币政策传导机制，引导贷款市场利率下行。报告

中央行还重申了房住不炒，保持房地产金融政策的连续性、

一致性、稳定性。 
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5月10日人民银行发布了《2020年第一季度中国货币政策执行报告》，报告

指出下一阶段，稳健的货币政策要更加灵活适度，把握好政策出台的力度、节奏

和重点，处理好稳增长、保就业、调结构、防风险、控通胀的关系，保持M2和

社会融资规模增速与名义GDP增速基本匹配并略高，以适度的货币增长支持经济

高质量发展。 

灵活适度、把握节奏的背景是未来全球疫情发展的不确定性以及对经济冲击

影响的不确定性。央行在报告首先明确随着新冠肺炎疫情快速蔓延，全球经济遭

遇供需双侧冲击，短期已滑入衰退轨道。央行对于未来全球经济的走向的判断是：

全球疫情走势尚不明朗、各国应对力度参差不齐，全球经济面临极大不确定性。

尽管各国均已出台了一系列积极措施抗击疫情，但政策力度和实施效果存在差异，

在目前仍缺乏强有力的国际协调背景下，疫情或在全球出现反复，可能引发经济

社会运行的多次“暂停”和“重启”。 

央行认为全球疫情未来走势存在高度不确定性，因为全球疫情持续时间及负

面影响可能超预期；目前欧美发达国家疫情仍然严重，虽然在积极重启经济，但

实际效果尚需观察；同时部分发展中经济体、农产品出口国新增确诊上升较快。 

央行也认为主要经济体高度宽松的非常规货币政策和财政政策的效果和溢

出效应需密切关注。货币和财政政策仅能对冲疫情带来的负面影响，未来全球经

济复苏态势及金融形势根本上仍取决于疫情防控进展，非常规政策的负作用也会

逐步显现。 

为了防止出现过度宽松政策的负面作用，警惕放水可能带来的通货膨胀和局

部过热，央行在维持偏宽松货币政策的同时，努力把握控制节奏，包括降准、降

息的节奏和市场的流动性的合理充裕。下图是春节后央行公开市场操作周度数据，

可以观察到4月份央行在定向降准的同时在公开市场小幅净回笼资金。 

图 1：春节后央行公开市场操作（周度） 
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央行一季度货币政策报告中还提到，2020年3月，一般贷款（不含个人住房

贷款）利率为5.48%，较LPR改革前的2019年7月下降了0.62个百分点，今年以来

下降了0.26个百分点，降幅明显超过同期LPR降幅。央行将续深化贷款市场报价

利率改革，疏通货币政策传导机制，引导贷款市场利率下行。 

报告还重申了坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位和“不将房地产作为

短期刺激经济的手段”要求，保持房地产金融政策的连续性、一致性、稳定性。

显示目前央行对房地产金融政策不会有明显松动。 
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