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研究结论 

⚫ 1月 18日国务院新闻办公室举行发布会，中国人民银行副行长刘国强介绍 2021年

金融统计数据并答记者问。具体来看有以下几点： 

⚫ 以进促稳，主动出击。刘国强副行长指出，“在经济下行压力根本缓解之前，进要服

务于稳，不利于稳的政策不出台，有利于稳的政策多出台，做到以进促稳”。在政策

发力上，一要充足发力，把货币政策工具箱开得再大一些；二是精准发力，金融部

门不但要迎客上门，还要主动出击，主动找好项目；三是靠前发力，走在市场曲线

的前面，及时回应市场的普遍关切。在具体措施上，有几方面的抓手：（1）增强信

贷总量增长的稳定性；（2）促进结构稳步优化，加大对小微企业、科技创新、绿色

发展的信贷支持；（3）推动企业融资成本稳中有降，其中特别提到稳定存款市场竞

争秩序——在银行相互竞争的环境下，存款利率如果太高，贷款的利率就很难降下

来。 

⚫ 央行认为近期房地产销售、购地、融资等行为已逐步回归常态，市场预期稳步改

善，其观测指标为全国房地产贷款（四季度末贷款余额同比增速较三季度末已有提

高），其背后的一个重要推动因素在于去年 9月下旬以来，人民银行和其他金融管

理部门一起，加强与相关金融机构的沟通，更好执行房地产金融审慎管理制度，满

足房地产市场合理融资需求。 

⚫ 本次 MLF与逆回购利率的下行，推动力来自提前对冲 1月份税期高峰、政府债券加

快发行、春节前现金投放等因素，有利于提振市场信心，通过 LPR传导降低企业贷

款利率。 

⚫ 宏观杠杆率的角度，强调分母的作用、强调当前空间较大，影响宏观杠杆率有分子

（总债务）的因素，也有分母（GDP）的因素， “分母大了，宏观杠杆率就下来

了”。央行预计 2022年宏观杠杆率仍然会保持基本稳定，且 2021年经济高增速带来

的宏观杠杆率下降 “为未来金融体系加大对小微企业、科技创新、绿色发展的支持创

造了空间……杠杆越低空间越大”。 

⚫ 数字人民币的落脚点在于服务实体经济和百姓生活，让更多的企业、个人能感受到

数字人民币的价值，充分激发产业各方的积极性。 

⚫ 对于货币政策下一步的走向，存款准备金率仍有空间。虽然无论是与其他发展中经

济体还是与我们历史上的存款准备金率相比下行空间小了，但准备金率“仍然还有一

定的空间，我们可以根据经济金融运行情况以及宏观调控的需要使用”。 

⚫ 综合来看：（1）本次会议基调积极，信息量大，释放了较为强烈的“稳增长”信号，

起到了预期引导的作用。2022开年至今，虽然各地各部门都在出台稳增长政策，但

是否能够传导到实体经济、小微企业，并最终提振经济增速仍然是有待考察的，在

这个阶段，微观主体是否能建立起应对“三重压力”、进一步修复直至达到潜在增速

的信心，这一点可能比货币政策工具本身更加重要，本次会议起到了进一步夯实稳

增长预期的作用；（2）展望后续货币政策，主动、提前作为以应对经济下行压力，

进一步增加结构性工具、准备金率的下行都值得期待。 

 

风险提示 

⚫ 疫情防控导致总需求超预期回落； 

⚫ 清理隐性债务对地方财政形成压力，影响稳增长政策推出节奏； 

⚫ 经济增速下行的背景下民营、小微企业信心修复不及预期。 
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