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货币政策如何灵活适度

　　货币政策早响应、快行动，对维护春节后金融市场平稳运行发挥了关键作用

　　货币政策工具利率的“接力式”下调，有利于引导企业融资成本降低

　　新的政策措施还将适时出台，着力支持复工复产，保持流动性合理充裕

　　超预期投放1.7万亿元流动性，设立3000亿元低成本战“疫”专项再贷款，利率水平“接力式”下调……新

冠肺炎疫情发生以来，针对疫情防控特殊时期的经济特征和市场状况，货币政策更加灵活适度，早响应、快行

动，注重引导预期，全力支持疫情防控。

　　流动性超预期投放

　　应对疫情，货币政策的灵活适度，一方面体现在“量”上。

　　提前“预告”引导预期、加大流动性投放力度，有效稳定了市场情绪，有利于支持打赢疫情防控阻击战。

　　金融市场敏感性强，遭遇突发事件冲击，市场容易受到短期情绪牵引导致过度反应。而在此次疫情发生后，

A股市场和在岸人民币汇率虽然在2月3日，也就是春节后的首个交易日出现了调整，但随后企稳。目前总体来

看，资本市场运行总体平稳，人民币汇率双向小幅波动，跨境资本流动和外汇供求保持基本稳定。

　　在这一过程中，货币政策早响应、快行动，对维护节后开市初期市场流动性和金融市场平稳运行发挥了关键

作用。早在2月1日，人民银行就明确表示，将设立3000亿元专项再贷款，向金融机构提供低成本资金，支持金

融机构为企业提供优惠利率的信贷支持。在2月3日金融市场开市之前，人民银行就提前预告了流动性投放的时点

和规模。随后，2月3日、4日，人民银行向市场投放充足供应流动性，两日投放流动性累计达1.7万亿元，投放量

超过市场预期。

　　这一系列措施确保了疫情防控特殊时期银行体系流动性合理充裕和金融市场平稳运行。目前，货币市场利率

中枢下移，银行间7天回购利率运行在2%左右。

　　“金融市场以它特有的方式展现了对中国政府控制疫情、对中国经济未来增长的信心。”中国人民银行副行

长潘功胜表示。

　　我国为应对疫情而采取的政策措施，得到金融市场及社会各方面的充分肯定，得到了国际货币基金组织、世

界银行及国际金融界的高度评价。各方普遍认为疫情对中国经济的影响是短期的，中国经济将继续展现极强韧

性，中国政府拥有充足政策空间稳定经济增长。

　　利率“接力式”下调

　　应对疫情，货币政策的灵活适度，另一方面体现在“价”上。

　　公开市场操作利率、中期借贷便利（MLF）利率、贷款市场报价利率（LPR）“接力式”下调，有利于引导

企业融资成本降低，为疫情防控和恢复生产提供保障。

　　2月3日，节后首个交易日，在创纪录开展1.2万亿元逆回购操作的同时，当期7天期和14天期逆回购操作利

率双双下降10个基点，量增价减，超出市场预期；2月17日，人民银行开展的2000亿元MLF操作中标利率下调

10个基点；2月20日，1年期LPR下降10个基点到4.05%，5年期以上LPR下降5个基点到4.75%。
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分享到： 转载请注明来源：中国社会科学网 （责编：闫琪）

　　去年8月20日，人民银行决定改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制，通过改革的办法，疏通货币政

策的传导机制，打破贷款利率隐性下限，促进实际利率水平明显下降，并努力解决“融资难”问题。

　　在这一改革的基础上，利率“接力式”下调的效果也得以更为直接地显现出来。此次3000亿元低成本战

“疫”专项再贷款正是直接挂钩LPR。人民银行规定，商业银行发放贷款的利率上限为贷款发放时最近一次公布

的一年期LPR减100基点，银行发放贷款的利率不高于利率上限，鼓励银行以更低的利率发放贷款。在LPR利率

下调后，商业银行发放贷款的利率上限也随之下调。

　　“1年期LPR下降幅度为10个基点，是2019年8月改革完善LPR定价机制以来的最大降幅。”国家金融与发

展实验室特聘研究员董希淼认为，两个期限的LPR双双下降，有助于引导贷款利率下行，进而推动降低实体经济

融资成本。特别是有助于在新冠肺炎疫情防控的关键阶段，推动企业贷款利率显著下降，为打赢疫情防控阻击

战、更好地帮助中小企业提供有力支持。

　　适时出台新政策

　　随着疫情防控取得积极进展，货币政策接下来如何更加灵活适度尤为关键。

　　中国人民银行副行长刘国强表示，稳健的货币政策要把支持实体经济恢复发展放到更加突出的位置，通过稳

预期、扩总量、分类抓、重展期、创工具、抓落实，为抗击疫情与支持实体经济提供有力的货币政策支持，尽可

能降低疫情对经济的影响，努力完成全年经济社会发展目标。

　　在用好已有的支持政策基础上，新的政策措施还将适时出台，着力支持企业复工复产。

　　一方面，货币政策将继续发力，保持流动性合理充裕，满足金融机构支持企业复工复产的流动性需求，降低

社会融资成本，促进金融市场平稳运行。引导货币信贷、社会融资增长同经济发展相适应，稳住宏观杠杆率，保

持物价水平基本稳定，妥善应对疫情冲击与经济短期下行压力，平衡好稳增长和防风险的关系。

　　另一方面，政策也将更加注重精准性，加大对中小微企业的支持力度。中小微企业是经济发展和容纳就业的

生力军，是当前有序推动企业复工复产的重点，关系到全年经济社会目标任务的实现。目前中小微企业复工复产

面临用工难、开工难、产业链配套难等问题，资金压力也比较大。对中小微企业提供适度优惠支持，可激发实体

经济主体活力，有利于促进经济高质量发展，有利于促进金融可持续发展，畅通经济金融良性循环。

　　3月16日，普惠金融定向降准已经落地，5500亿元增量低成本资金将驰援小微企业。接下来，货币政策将继

续综合采取多种措施，促进贷款利率明显下行，支持企业复工复产与经济发展。
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