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2021 年宏观政策大概率调整 

 

2020 年由于新冠疫情的短期冲击一季度经济增速大幅下滑，在特殊的经济环

境下货币政策转向宽松有助于经济恢复正常运行。货币政策推进逆周期调节政

策，货币政策保持流动性宽松，为实体企业提供各种信贷支持，为经济复苏提

供宽松适宜的金融环境。二季度国内经济快速修复名义 GDP 增速上行，货币政

策相机调整，注重保持货币供应量和社会融资规模合理增长，在经济恢复的初

期保持适度宽松，稳定市场预期维护经济恢复步调。下半年由于经济稳步恢复，

货币政策较上半年收紧，货币政策更加灵活适度、精准导向，在稳增长与防风

险之间取得平衡。2021 年宽松货币政策将有序退出。 

2020 年金融数据逐渐攀升及至年末升至 2017 年以来的高位。11 月 M2 余额

217.2 万亿元，同比增长 10.7%；社会融资规模存量 283.25 万亿元，同比增长

13.6%；人民币贷款余额 171.49 万亿元，同比增长 12.8%。现阶段央行在货币政

策执行过程中比较注重保持货币供应量和社会融资规模合理增长，使资金平稳

有序地投向实体经济，支持经济增长向潜在增速回归，2020 年三季度名义 GDP

恢复到 5.5%左右，随着 2021 年经济进一步恢复，经济增速提升经济回归正常，

货币政策同步正常化，金融数据还有向下的空间。 

2020 年财政政策扩张力度加大，财政赤字率提高，政府债务规模上升，政府

部门杠杆率提升，减税降费规模增加。 

财政收支预算方面，2020 年财政政策积极扩张，扩展力度空前，2020 年财政
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赤字率从 2019 年的 2.8%提高至 3.6%，历史上首次突破 3%，财政赤字预算规模

37600 亿元，较 2019 年增加 1 万亿。 

政府债务方面，2020 年全国人大批准安排新增专项债券额度 3.75 万亿元，

较 2019 年的 2.15 万亿元增加 1.6 万亿，年内各地专项债券发行使用情况总体良

好。2020 年中发行特别抗疫国债 1万亿，来统筹推进疫情防控，对冲疫情给经济

造成的下行压力，缓解财政收支矛盾的需要。2020 年国债余额 20.5 万亿叫 2019

年的 16.7 万亿增加 3.85 万亿，地方政府债余额 25.4 万亿较 2019 年的 21.12 万

亿增加 4.26 万亿，政府债务压力大幅增加。 

此外，中央本级支出安排负增长，其中非急需非刚性支出压减 50%以上；各

类结余、沉淀资金也要应收尽收、重新安排。财政计划 2020 年的减税降费规模

2.5 万亿，较 2019 年的 1.93 万亿进一步提高。 

2020 年财政政策持续发力，在国内国际形势复杂严峻的背景下，起到了托

底民生、托底经济的作用。财政支出改善基本公共服务，刺激居民消费、改善

营商环境、支持经济增个长。行至年尾从财政约束的角度来看财政继续扩张的

压力越来越大。 

2020 年 1-11 月全国一般公共预算收入 16.95 万亿，同比下降 5.3%，降幅持

续收窄。其中中央收入 7.8 万亿，同比下降 9.2%，地方收入 9.1 万亿，同比下降

1.7%。1-11 月全国一般公共预算支出 20.78 万亿，同比增长 0.7%。财政平衡的

压力仍较大。其中中央支出 3 万亿，同比下降 2.3%，地方支出 17.8 万亿，同比

增长 1.2%。财政支出增速高位回落。财政收支增速差 4.6 个百分点。 
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年终中央经济工作会议对 2021 年财政政策做出新的定位，积极的财政政策要

提质增效、更可持续，保持适度支出强度，增强国家重大战略任务财力保障，在

促进科技创新、加快经济结构调整、调节收入分配上主动作为，抓实化解地方政

府隐性债务风险工作，党政机关要坚持过紧日子。 

明年在减税降费、财政托底政策下，收入难以开源、支出难以节流。从财政

约束的角度来看，对于 2021 年财政政策扩张的力度不宜预期太高，大概率较 2020

年收缩。祝大家周末愉快！ 
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