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二季度货币政策执行报告简评——政策边际调整 

1.事件 

8 月 6 日，央行发布了 2020 年第二季度《中国货币政策执行报告》，梳

理了二季度我国货币信贷概况、货币政策操作、金融市场运行和国内外

宏观经济形势，并展望了下半年中国宏观经济和下一个阶段的货币政策

思路。此外《报告》还包括 4 个专栏，内容涉及结构性货币政策工具、

利率传导机制、包商银行风险处置和全球低利率。 

2.点评 

（1）二季度货币政策执行报告在表述上向政治局会议靠拢，对后续经济

增长的判断较为乐观，但对海外修复存疑。央行表示我国经济韧性强劲，

由一季度的“供需冲击”演变为“供给快速恢复，需求逐步改善”，第二

季度经济增长明显好于预期，并且首提“下半年经济增速有望回到潜在

增长水平”。随着复工复产的推进，部分海外经济体呈现逐步改善的态

势，但全球仍是衰退局面，并需要关注疫情防控、企业破产潮、全球杠

杆率上升、金融市场风险和外部不确定因素等。在基本面存在较高不确

定因素的背景下，货币政策短期不会转向，但边际收紧的趋势比较明确。 

（2）央行对全球低利率保持警惕，强调坚持实施正常的货币政策。二季

度报告设立专栏《怎样看待全球低利率》讨论了当前全球利率下滑的趋

势、成因、效果以及负面影响。20 世纪 80 年代以来的，经济潜在增速

下降等长期结构性因素是全球低利率的主要原因。而从实际政策效果

看，低利率政策效果不及预期，还可能伴随“反转利率”、“新费雪效应”

等货币政策失效场景，导致“资源错配”“脱实向虚”等诸多负面影

响。我国央行对过往发达国家实施过低利率的负面效果保持警惕，坚定

“保持利率水平与我国发展阶段和经济形式动态适配，人民币资产吸引

力上升”。 

（3）物价总体可控，未来需持续观察汛情、全球货币供给、供应链冲击

等影响。年初 CPI 涨幅高至 5%以上主要是猪肉价格和疫情对供给的影

响相叠加所导致的，具有结构性和阶段性特点，我国不存在长期通胀或

通缩的基础。但短期来看，汛情可能对农产品价格造成波动，发达经济

体货币供应量快速攀升或推高大宗商品价格，全球疫情演进及防控措施

对供应链、产业链的冲击还有不确定性，需对短期物价扰动保持密切关

注。 

（4）货币政策强调灵活适度，完善跨周期设计和调节，结构性货币工具

将持续发力。报告明确总量适度的政策基调，调控的力度和节奏较一季

度谨慎保守，以稳为主，与二季度以来央行的流动性投放缩量、公开市
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场操作利率保持稳定的操作保持一致，也与易纲行长提出货币政策回归

常态相印证。本次报告强调“完善跨周期设计和调节”，与 7 月政治局会

议一致，相比一季度报告中“加强货币政策逆周期调节”，表述上兼顾稳

增长和防风险。央行在专栏《完善结构性货币政策工具体系》中指出货

币政策可以在支持经济结构调整和转型升级方面发挥重要作用。我们认

为，“稳货币”的基调将贯穿下半年，同时以再贷款、再贴现和直达实体

经济的货币政策工具为主要手段，提高政策的“直达性”。预计下半年

随着货币增速收敛，新增信贷和社融增速也将放缓。 

图表 1  2020 第一季度与第二季度货币执行报告关键表述对比 

 2020 第二季度 2020 年第一季度 

总

基

调 

稳健的货币政策更加灵活适度，

根据疫情防控和复工复产的阶段

性特点，灵活把握调控的力度、节

奏和重点，坚持以总量政策适度、

融资成本明显下降、支持实体经

济三大确定性应对高度不确定的

形势，支持经济增长向潜在增速

回归。 

稳健的货币政策要更加灵活适度，根

据疫情防控和经济形势的阶段性变

化，把握好政策力度、重点和节奏。

加强货币政策逆周期调节，把支持实

体经济恢复发展放到更加突出的位

置。 

国

内

经

济 

2020 年上半年，面对突如其来的

新冠肺炎疫情和错综复杂的国内

外形势，我国经济韧性强劲，经济

稳步恢复，复工复产逐月好转，第

二季度经济增长明显好于预期。 

2020 年一季度突如其来的新冠肺炎疫

情对我国经济社会发展带来前所未有

的冲击，但疫情影响总体可控。我国

经济稳中向好、长期向好的趋势没有

改变。当前我国经济发展面临的挑战

前所未有，必须充分估计困难、风险

和不确定性，切实增强紧迫感。 

海

外

经

济

和

风

险 

近期随着复工复产推进，部分经

济体经济指标逐步改善。主要经

济体央行维持低利率政策不变，

并加大资产购买力度。主要问题：

1.疫情出现反弹；2.企业破产潮、

降级潮；3.全球杠杆率进一步上

升；4.金融市场存在风险隐患 5.地

缘政治、经贸摩擦等不确定因素

增多。 

今年全球经济衰退已成定局，发达经

济体增速面临下跌，新兴市场经济体

或将集体遭遇失速，主要经济体开启

新一轮宽松货币政策。主要问题：1.全

球经济遭遇供需双侧冲击，短期已滑

入衰退轨道；2.全球经济面临极大不

确定性；3.局部金融风险加速积累；4.

全球主要经济体宏观政策空间进一步

压缩 

货

币

信

贷 

稳健的货币政策更加灵活适度、

精准导向。保持货币供应量和社

会融资规模合理增长。发挥再贷

款、再贴现和直达实体经济的货

币政策工具的牵引带动作用，做

好稳企业保就业工作。 

稳健的货币政策更加灵活适度，强化

逆周期调节，保持流动 

性合理充裕。保持 M2 和社会融资规

模增速与名义 GDP 增速基本匹配并

略高。充分发挥再贷款再贴现政策的

牵引带动作用，为疫情防控、复工复

产和实体经济发展提供精准金融服

务。 

房

地

产 

牢牢坚持房子是用来住的、不是

用来炒的定位，和坚持不将房地

产作为短期刺激经济的手段，坚

持稳地价、稳房价、稳预期，实施

好房地产金融审慎管理制度。 

坚持房子是用来住的、不是用来炒的

定位和“不将房地产作为短期刺激经

济的手段”要求，保持房地产金融政

策的连续性、一致性、稳定性。 
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数据来源：央行、万和证券研究所 

3.风险提示：政策落地不及预期 
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