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什么是常态化货币政策？ 
 

一、今年货币政策属于应对疫情的危机模式，并非常态化政策 

◼ 今年 1-4 月货币政策处于应对危机的模式，属于非常态化的货币政策。

MLF、逆回购利率均有所下调，且自 2008 年以来首次下调超额存款准备

金利率（从 0.72%下调至 0.35%），着眼于降低实体经济融资成本。 

◼ 5-7 月，伴随国内疫情防控形势持续向好，经济逐步开始复苏，货币政策

呈现边际收紧状态。经济修复向好的同时，个别金融领域出现杠杆率回

升和资金空转现象，金融风险苗头隐现，兼顾防止房价过快上涨、金融

风险、空转套利等问题。 

◼ 8月以来央行维稳意图明显，货币政策并未进一步收紧。DR007总体围绕

7 天逆回购利率波动，重回央行合意区间。目前货币市场利率稳定在政策

利率附近，未来将会逐步退出直达工具和信用扩张等宽信用政策。 

二、 什么是常态化货币政策？——名义 GDP增速与M2相匹配 

◼ 常态化的货币政策即名义 GDP 增速与 M2 相匹配。根据货币数量论，在

货币流通速度不变的前提下，货币供给数量增速（M2 增速）与实际总产

出乘以物价总水平的增速（名义GDP增速）相等。M2增速和信贷增速基

本匹配的时候，对应着常态化货币政策阶段。 

◼ 历史上经济稳步增长，货币政策常态化时期，M2 与 GDP 增速是相匹配

的。2005-2007年、2011-2019年，我国经济稳中向好，GDP与M2窄幅波

动，大体处于相匹配的状态。 

三、 货币政策正逐步回归常态化，明年信用扩张速度将有所放缓 

◼ 随着经济复苏继续延续，货币政策正逐步回归正常化。今年 5月，中国人

民银行将M2增速与名义 GDP增速的关系定为“基本匹配并略高”；11月

26 日，2020 年第三季度货币政策执行报告提出“保持广义货币供应量和

社会融资规模增速同反映潜在产出的名义国内生产总值增速基本匹配”。

体现了随着经济复苏继续延续，我国在逆周期调节中，货币政策正在逐

步向常态化迈进。 

◼ 预计明年信用扩张速度将有所放缓。展望 2021 年，随着经济常态化复

苏，政策回归中性，信贷增速有望与名义 GDP 增速相匹配，明年社融存

量增速或将回落至 11%左右，新增社融预计在 30-33万亿元（今年预计为 35

万亿元）；M2 增速或将降至 10%；信贷增速将放缓至 10-11%，新增人民

币贷款预计为 18-20万亿元（今年预计为 20万亿元）。信用环境存在局部市

场风险，如弱资质主体、民企主体、尾部城投及部分地产主体可能存在

一定的压力和风险，但不会造成系统性金融风险。 

 

风险提示：国内外疫情发展存在不确定性；政策应对措施和方法不当等 
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一、今年货币政策属于应对疫情的危机模式，并非常态化政策 

今年 1-4 月货币政策处于应对危机的模式，属于非常态化的货币政策。回顾今

年以来的货币政策，短期重点在于提供流动性、稳定金融体系，中期则着眼于

降成本，且“量”的宽松非常明显。2020 年 2 月以来，疫情冲击下，央行大规

模提供流动性并在全球央行中率先降息，推出非常规货币政策，市场资金面持

续宽松。首先，加大再贷款支持，2 月以来央行先后增加 3000 亿元专项再贷款，

主要用于重点企业抗疫保供；新增再贷款再贴现额度 5000亿元，下调支农支小

再贷款利率 0.25个百分点；3月末又增加面向中小银行的再贷款再贴现额度 1万

亿元；其次，三次定向降准，1月 6日下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点，

释放长期资金 8000多亿元；3月 16日实施普惠金融定向降准，对达到考核标准

的银行定向降准 0.5至 1个百分点，释放资金 5500亿元；4月定向下调存款准备

金率 1个百分点，分两次实施，共释放资金 4000亿元。MLF、逆回购利率均有

所下调，且自 2008 年以来首次下调超额存款准备金利率（从 0.72%下调至

0.35%），着眼于降低实体经济融资成本。 

5-7 月，伴随国内疫情防控形势持续向好，经济逐步开始复苏，货币政策呈现

边际收紧状态。经济修复向好的同时，个别金融领域出现杠杆率回升和资金空

转现象，金融风险苗头隐现，兼顾防止房价过快上涨、金融风险、空转套利等

问题，货币政策呈现边际收紧的态势。 

8月以来，央行维稳意图明显，货币政策并未进一步收紧。DR007总体围绕 7天

逆回购利率波动，重回央行合意区间。同业存单利率的上行斜率亦有所放缓，

但基本面回暖之下长债利率仍面临上行压力。今年全年货币政策呈现上半年应

急模式、下半年精准导向模式的状态，并不是常态化的货币政策。目前货币市

场利率稳定在政策利率附近，未来将会逐步退出直达工具和信用扩张等宽信用

政策。 

 

图表 1：今年降准两次（%）  图表 2：今年多次下调政策利率（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 3：当前 DR007 总体围绕 7 天逆回购利率波动（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、什么是常态化货币政策？——名义 GDP增速与M2相匹配 

根据货币数量论，在货币流通速度不变的前提下，货币供给数量增速（M2 增

速）与实际总产出乘以物价总水平的增速（名义 GDP增速）相等。如果M2增

速高于名义 GDP 增速，那么就意味着货币政策偏松，反之偏紧。M2 增速等于

名义 GDP增速则恰好对应于稳健的常态化货币政策。我国保持 M2增速与名义

GDP 增速相匹配，以防止货币超发、维护人民币币值稳定。历史上我国的 M2

增速和信贷增速基本匹配的时候，对应着常态化货币政策阶段。 

历史上经济稳步增长，货币政策常态化时期，M2与 GDP 增速是相匹配的。经

济低迷时，政府出手干预经济，宽松的货币/信用政策带动 M2 高增长，由于政

策落地以及发挥作用的滞后性，M2 和 GDP 增速差有所拉大。随着宽松的货币

政策退出，经济恢复增长，M2 与 GDP 增速则趋于匹配。2005-2007 年、2011-

2019年，我国经济稳中向好，GDP与M2窄幅波动，大体处于相匹配的状态。

在 2008-2010年，次贷危机席卷全球，经济下滑，货币政策从 2008年底到 2009

年底延续宽松，之后随着货币政策退出，M2 与 GDP 增速也在半年后恢复常态，

此后则一直保持一个相对平稳的匹配状态。 

今年 5月，中国人民银行将 M2增速与名义 GDP增速的关系定为“基本匹配并

略高”；11月 26日，2020年第三季度货币政策执行报告提出“保持广义货币供

应量和社会融资规模增速同反映潜在产出的名义国内生产总值增速基本匹配”。

体现了随着经济复苏继续延续，我国在逆周期调节中，货币政策正在逐步向常

态化迈进。 
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图表 4：常态化货币政策下 M2 与 GDP 增速相匹配（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

三、货币政策将回归常态化，明年信用扩张速度将有所放缓 

央行近期对于未来货币政策将逐步回归常态化的表态较多。央行货币政策司司

长孙国峰近日曾表示，下一阶段，稳健的货币政策将更加灵活适度、精准导向，

根据形势变化和市场需求及时调节政策力度、节奏和重点。年内货币政策预计

也将继续维持稳健。流动性政策方面，预计继续维持流动性合理充裕，引导资

金市场利率围绕政策利率周围波动，并加强对波动幅度的控制；信贷政策方面，

针对中小微企业、制造业、线下服务业等复苏薄弱部门的结构性政策预计仍将

延续。三季度以来，货币政策总体较为稳健，没有较大的货币和金融政策出台，

这已是货币政策常态化的第一步。年末市场流动性需求较大，全球经济走弱，

国内生产快于消费，大企业好于中小企业，经济内生性的恢复并不强；政策需

要一定的延续性，预计到明年年初货币政策将延续边际宽松，而后会分步有序

退出。 

近期债券市场违约事件频繁，流动性紧张，市场担忧情绪加重。11月 13日永煤

控股的债券发生违约，今年的信用债违约已经蔓延至 AAA级债券。资金面边际

趋紧，SHIBOR，DR007，十年国债利率全线上行。11 月 16 日，央行宣布开展

8000亿元MLF操作，为年内最大规模的MLF操作，实现净投放 2000亿元。央

行连续三个月超额续做 MLF，更倾向于通过公开市场操作维持市场阶段性流动

性平衡，而非通过降息降准手段全面性的扩大流动性水平，未来一段时间，货

币政策将逐步回归正常状态。 
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图表 5：2021 年社融规模存量或将下降至 11%左右  图表 6：今年以来资金面流动性变化 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

常态化货币政策背景下，预计明年信用扩张速度将有所放缓。10月 21日易纲行

长在 2020 年金融街论坛上提出，“保持货币供应与反映潜在产出的名义国内生

产总值增速基本匹配”。随着货币政策逐步回归常态化，叠加部分逆周期调节工

具的退出（再贷款和创新直达工具等），以及政府债券发行量可能有所下降，明

年社融增速、信贷增速将会放缓并回落，宏观杠杆率的波动将会更加平滑，稳

杠杆将成为重要任务之一。展望 2021年，随着经济常态化复苏，政策回归中性，

信贷增速有望与名义 GDP 增速相匹配，明年社融存量增速或将回落至 11%左

右，新增社融预计在 30-33万亿元（今年预计为 35万亿元）；M2增速或将降至

10%；信贷增速将放缓至 10-11%，新增人民币贷款预计为 18-20万亿元（今年

预计为 20 万亿元）。信用环境存在局部的市场风险，如弱资质主体、民企主体、

尾部城投及部分地产主体可能存在一定的压力和风险，但不会造成系统性金融

风险。 

图表 7：2021 年信贷增量将有所放缓（亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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