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保持货币币值的稳定，并以此促进经济增长 

——简析《央行四季度货币政策执行报告》 

在昨天出刊的央行《四季度货币政策执行报告》中重申了货币政策的总体

目标是：“保持货币币值的稳定，并以此促进经济增长”。这意味着央行的货

币政策将逐步恢复常态运行。 

  从央行报告显示的超储率显示，四季度的超储率已经回升到 2.2%，银行

间流动性有所改善。 

图 1：我国银行超储率变动 

 

   央行报告还指出，在利率方面短期看7天的逆回购利率，中长期看

MLF利率。目前，一年期的MLF在2.95%，而7天回购利率在2.2% 

央行同时指出，判断短期利率走势首先要看政策利率是否发生变化，
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主要是央行公开市场7天期逆回购操作利率是否变化，而不应过度关注公开

市场操作数量。公开市场操作数量会根据财政、现金等多种临时性因素及

市场需求情况灵活调整，其变化并不完全反映市场利率走势，也不代表央

行政策利率变化。其次，在观察市场利率时重点看市场主要利率指标

（DR007）的加权平均利率水平，以及DR007在一段时期的平均值，而不是

个别机构的成交利率或受短期因素扰动的时点值。我们注意到春节前，央

行并没有像往年进行大规模的公开操作，但市场利率依旧相对稳定，说明

流动性依旧合理充裕。 

   图2：逆回购利率和DR007比较 

     

    从目前看，DR007前期尽管出现了上升，但已经出现了明显的回

落，目前为2.34%，回到相对合理的水平。 

保持币值的稳定对内就是保持物价水平的稳定。央行在报告中认为：

“2021年初还会受到春节错位的扰动，这些影响是短期、暂时的，待基数

效应和供给扰动逐渐消退后，CPI有望回升趋稳。”，在PPI方面，央行认
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为：“2020年第四季度以来生产资料价格加快上涨，PPI同比降幅进一步收

窄，短期内有望转正”。同时，央行认为：“未来一段时间国内外疫情演

进及防控措施对供求两端的冲击还有不确定性，仍需对短期物价走势保持

密切关注。”，央行总体认为：“中长期看，我国经济运行平稳向好，总

供求基本平衡，货币政策保持稳健，货币条件合理适度，不存在长期通胀

或通缩的基础。” 

央行在报告中还指出，由于我国是唯一执行正常货币政策的国家，因

此要关注大国货币政策的溢价效应，央行披露，2020年境外资金流入我国

债券市场超过1万亿元，60%以上是境外央行的长期资金，购买的主要品种

是国债和政策性金融债。央行还对我国执行货币政策国家的三大表现进行

了归纳：一是利率保持在合理区间，没有采取零利率甚至负利率。二是央

行资产负债表规模基本稳定，银行货币创造的市场化功能正常有效发挥。

三是宏观杠杆率和货币信贷增速远低于2009年应对国际金融危机时期。 

在宏观杠杆率方面，央行还对居民杠杆率居高不下进行了解释。央行

指出，我国居民部门债务风险总体可控，但宏观空间也已不大：2011年末

至2020年上半年的上升幅度超过31个百分点，居民债务继续扩张的空间已

非常有限，相关风险值得关注。央行呼吁要高度警惕居民杠杆率过快上升

的透支效应和潜在风险。高度警惕居民杠杆率过快上升的透支效应和潜在

风险，不宜依赖消费金融扩大消费。房地产等消费信贷管理估计将趋于严

格。 

保持币值的稳定对外就是保持汇率的稳定。在汇率方面，央行一方面
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要求人民币汇率市场化改革，另一方面要求在宏观上加强审慎管理，在微

观上引导企业和金融机构树立“风险中性”理念，保持人民币汇率在合理

均衡水平上的基本稳定。我们注意到尽管经常项目、直接投资和证券投资

顺差明显，但是“其他投资”中个别项目逆差明显，“错误遗漏项”依旧

居高不下，在推进汇率改革中，同时加强宏观审慎管理十分必要。 

总体来看，央行将逐步将货币政策回归正常，同时，将继续保持流动

性的合理充裕 。 

（银河期货研究所 20210209） 
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