
 

周茂华：四季度货币政
策怎么走 

  



 

 - 2 - 

文/新浪财经意见领袖专栏作家 周茂华 

 

近段时间以来，全球新冠肺炎疫情反复，国内主要宏观经济指标增速

放缓超预期，加之四季度公开市场操作工具到期量较大，市场对降准预期

仍在。四季度货币政策怎么走？ 

从历史经验看，央行启动降准需要考虑的因素较多，至少要满足以下

几方面条件：国内经济增长放缓压力持续增大，实体经济融资需求趋弱，

货币和信用环境整体偏紧，通胀整体温和可控等。其中，宏观经济、通胀

表现和货币信贷环境起着决定性作用。 

一看宏观经济形势。从近期公布的国内经济数据看，外需表现强劲，

但内需复苏步伐趋缓，三大投资分项中，基建投资表现低迷，制造业投资

仍在恢复，行业复苏不平衡问题较明显，但经济整体仍保持复苏态势。此

外，三季度经济增长放缓主要受极端气候、工业原材料涨价、关键零部件

短缺、全球供应瓶颈等一些短期因素影响，随着短期因素减弱，经济复苏
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动能将会再度增强。 

二看通胀表现。近期，海外不少经济体面临供给瓶颈、物资短缺，能

源物价上涨压力大，但国内 8 月 CPI 同比增长 0.8%，处于“1”时代，物

价表现温和。国内主要物价压力在工业部门，8 月国内 PPI 同比进一步上

探 9.5%的历史高位，主要是受能源、工业原材料价格持续走高影响，导致

国内部分中下游企业经营成本快速上升，利润明显受挤压。 

三看货币信贷环境。8 月社融、新增信贷及 M2 同比增速均不及市场

预期，但从两年均速看，8 月 M2 同比增长 9.7%左右，与两年名义 GDP

均速基本匹配，货币环境合理适度；从市场利率水平看，流动性保持合理

充裕格局，整体看，国内货币信贷环境并没有出现过度收紧情况。近两个

月，新增信贷、社融放缓，更多是受短期因素影响，随着短期因素影响减

弱，经济活动回暖，企业对经济前景依然保持乐观预期。 

此外，从外部环境看，美国近期经济数据好坏参半，但其就业和经济

持续改善，尤其高通胀压力给了美联储充足的理由，适度收紧过度宽松的

货币政策。如果国内降准，可能引发市场对中美政策分化预期升温，不利

于市场预期稳定。 

目前来看，国内宏观经济保持复苏、货币信贷总量保持适度宽松，同

时，避免过度宽松货币环境进一步刺激大宗商品价格走高，预计四季度全

面降准门槛较高。 
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当前，国内经济主要问题在于复苏不平衡，是结构性的，例如：旅游、

住宿、餐饮等行业继续受疫情抑制；芯片等零部件短缺、大宗商品价格上

涨等对部分企业生产、销售构成拖累；国内基建投资表现低迷等。在确保

货币信贷总量合理增长情况下，央行将更多倚重结构性工具，精准调节，

加大对小微企业、制造业等重点新兴领域的支持，激发微观主体活力，更

好平衡稳增长与防风险关系。 

但是，全球经济仍处于“非常态”，多数经济体元气尚未恢复，疫情

反复、供给瓶颈、海外经济解封与短期强刺激政策效果边际递减等，海外

经济复苏前景仍存在不确定性。国内稳健的货币政策将保持一定灵活性，

加强跨周期设计，确保经济运行在合理区间。 

文章自《经济日报》 
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