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陈骁；魏伟；郭子睿 

 

《2019年第四季度货币政策执行报告》点评 

科学稳健调控，短期保持宽松 

 核心摘要 

1）全球经济增长放缓，虽有企稳迹象，但下行风险依然存在。虽然 IMF预测 2020年全球经济增速较 2019年有所好转，

但下行风险依然突出，全球 PMI等前瞻性指标也不乐观，这意味着全球经济的复苏将十分脆弱。未来需要关注：新冠病

毒的传播、贸易摩擦不确定性犹存、金融脆弱性仍在累积、“低增长、低通胀、低利率”环境对货币政策进一步放松构成

挑战以及地缘政治紧张局势抬头。 

2）国内经济下行压力仍然较大，企业投资增长乏力，新冠疫情对中国经济造成一定影响，但持续时间和规模都有限。关

于新型疫情的影响，该执行报告并没有做太多的分析，主要表述为“对短期内的经济增长会有影响，主要体现在消费减

少、企业复工较晚等方面”，这表明央行可能认为疫情对经济的冲击只是短期的。报告对经济的定位还是更多的从中长期，

认为我国经济正在由高速增长转向高质量发展，结构性、体制性、周期性问题相互交织。 

3）科学稳健把握逆周期调节力度，稳健的货币政策要灵活适度。具体包括：其一，科学把握总量的度。其二，有效把握

结构的度。其三，加大改革力度，进一步深化利率和汇率的市场化改革。 

4）短期要把疫情防控作为最重要的工作，加大对新冠疫情防控的货币信贷支持力度。同时，强调妥善应对经济下行压力，

坚决不搞“大水漫灌”。 

5）再次重申“房住不炒”和“不把房地产作为短期刺激经济的手段”，这意味着在总量层面房地产调控难有大幅放松，

房地产政策的边际调整更多体现在“因城施策”，缓解新型疫情给开发商带来的资金压力。 

6）总结来看，受新冠疫情的影响，短期我国经济下行压力加大，货币政策仍将保持稳健偏宽松的态势。但在科学稳健逆

周期调节力度的基调下，货币政策不会出现“大水漫灌”的情形。未来货币政策仍将在稳增长、调结构、防风险之间保

持动态的平衡。不过，通过 LPR报价的持续下行引导贷款利率下降，降低实体经济融资成本，仍是货币政策的重要任务。 

 

2020年 2月 19日晚，人民银行发布了《2019年第四季度货币政策执行报告》，有如下几点值得关注： 

第一，全球经济增长放缓，虽有企稳迹象，但下行风险依然存在。IMF在 2020年 1月的《世界经济展望》估计 2019年全

球经济增速为 2.9%，较上次预测下调 0.1个百分点，这是 IMF第三次下调 2019年全球经济增速。对 2020年经济增速预测

是反弹到 3.3%，比上次预测下调了 0.1个百分点。虽然 IMF预测 2020年全球经济增速较 2019年有所好转，但下行风险依

然突出，全球 PMI 等前瞻性指标也不乐观，这意味着全球经济的复苏将十分脆弱。未来需要关注：新冠病毒的传播、贸易

摩擦不确定性犹存、金融脆弱性仍在累积、“低增长、低通胀、低利率”环境对货币政策进一步放松构成挑战以及地缘政治

紧张局势抬头。 
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第二，国内经济下行压力仍然较大，企业投资增长乏力，新冠疫情对中国经济造成一定影响，但持续时间和规模都有限。

关于新型疫情的影响，该执行报告并没有做太多的分析，主要表述为“对短期内的经济增长会有影响，主要体现在消费

减少、企业复工较晚等方面，但持续时间和规模都有限”，这表明央行可能认为疫情对经济的冲击只是短期的。报告对

经济的定位还是更多的从中长期，认为我国经济正在由高速增长转向高质量发展，结构性、体制性、周期性问题相互交

织。 

第三，科学稳健把握逆周期调节力度，稳健的货币政策要灵活适度。关于货币政策的基调延续了中央经济工作会议的提

法，并在专栏一中进行了阐述。具体包括：其一，科学把握总量的度。广义货币 M2和社会融资规模增速略高于国内名

义生产总值增速，体现了强化逆周期调节，防止社会信用收缩和经济下行之间形成恶性循环，也有助于杠杆率的稳定。

其二，有效把握结构的度。这里主要是指利用好结构性货币政策工具，引导资金流向先进制造、民生建设、基建短板等

领域，支持经济高质量发展。其三，加大改革力度，进一步深化利率和汇率的市场化改革。 

第四，短期要把疫情防控作为最重要的工作，加大对新冠疫情防控的货币信贷支持力度。同时，强调妥善应对经济下行

压力，坚决不搞“大水漫灌”。具体包括：其一，充分用好专项再贷款，快速精准地将信贷用于直接参与防疫的重点企

业；其二，对受疫情影响较大的批发零售、住宿餐饮、物流运输、文化旅游等行业，不得盲目抽贷、断贷、压贷；其三，

通过适当下调贷款利率、增加信用贷款和中长期贷款等方式，支持各类生产企业复工复产。 

第五，再次重申“房住不炒”和“不把房地产作为短期刺激经济的手段”。新型疫情加大宏观经济短期下行压力，但关

于房地产的定位并没有改变，这体现了政策当局对房地产潜在风险的重视以及中期经济结构转型的决心。在总量上，房

地产难有大幅放松，近日，针对央行拟调整宏观审慎评估（MPA）中房地产信贷相关考核指标的说法也进行了辟谣。房

地产政策的边际调整更多体现在“因城施策”，以稳为主，缓解新型疫情给开发商带来的资金压力。 

总结来看，受新冠疫情的影响，短期我国经济下行压力加大，货币政策仍将保持稳健偏宽松的态势。但在科学稳健逆周

期调节力度的基调下，货币政策不会出现“大水漫灌”的情形。未来货币政策仍将在稳增长、调结构、防风险之间保持

动态的平衡。不过，通过 LPR报价的持续下行引导贷款利率下降，降低实体经济融资成本，仍是货币政策的重要任务。 
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