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专题报告                                         2022 年 8 月 11 日星期四

          

从四大专栏看央行的政策趋向：在稳就业和稳物价上取得平衡 

——评央行二季度货币政策执行报告 
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内容提要： 

在二季度的货币政策执行报告，央行开设了《金融政策落地生效助力经济回升向好》、《人民币在特别提款权（SDR）

货币篮子中的权重上调》、《近年来信贷结构的演变和趋势》和《全年物价仍可实现预期目标 但应警惕结构性通胀压

力》。 

这四个专栏总体揭示了央行的政策将在总量宽松的基础上以结构性货币政策为主，并高度关注结构性通货膨胀

问题，在稳定人民币汇率方面，将致力于提升人民币资产的吸引力。 

央行下阶段的政策将在稳增长、稳就业和稳物价上取得平衡，同时，提升人民币资产的吸引力，为人民币汇率在

合理均衡的水平上保持基本稳定创造条件。 

 

 

 

 

 

 

 正文 

昨天，央行公布了二季度货币政策执行报告。根据以往经验，央行报告的主要
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信息和政策意图会在央行报告的四个专栏中得到体现，在二季度的货币政策执行

报告，央行开设了《金融政策落地生效助力经济回升向好》、《人民币在特别提款权

（SDR）货币篮子中的权重上调》、《近年来信贷结构的演变和趋势》和《全年物价

仍可实现预期目标 但应警惕结构性通胀压力》。 

这四个专栏总体揭示了央行的政策将在总量宽松的基础上以结构性货币政策

为主，并高度关注结构性通货膨胀问题，在稳定人民币汇率方面，将致力于提升人

民币资产的吸引力。 

在专栏一：《金融政策落地生效 助力经济回升向好》中，央行主要叙述了 2022

年以来，通过综合运用降准、中期借贷便利、再贷款、再贴现和公开市场操作加大

流动性投放力度，加快上缴央行结存利润（截至 7 月底已上缴 1 万亿元，相当

于全面降准近 0.5 个百分点 的政策力度）保持流动性合理充裕。 

同时鼓励金融机构对受疫情影响市场主体实施贷款延期还本付息。发挥结构

性货币政策工具的精准滴灌作用。继续运用好再贷款再贴现支 持普惠金融发展。

拓宽多元化融资渠道。鼓励金融机构发行“三农”、小微专项金融债券， 拓宽可

贷资金来源是引导金融机构加大对基础设施建设和重大项目的支持力度。会同相

关部门加强政银企对接，围绕交通、能源、水利等重点领域， 

央行称，今年以来货币政策主动应对，靠前发力，增强前瞻性、精准性、自主

性，金融服务实体经济质效不断提升。货币信贷总量合理增长，企业融资成本明显

下降，信贷结构持续优化，金融机构对受疫情影响行业的信贷投放稳步增加。 

二季度，央行公布的超储率报 1.5%，低于一季度的 1.7%，但央行在早先的货

币政策报告称，在再贷款、再贴现、类碳减排等结构性货币工具大力发展下，超储

率以难以说明流动性的宽松程度。图 1：季度超储率变动 
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流动性的宽松程度央行在以前的报告中称，不能用量来说明，主要由 DR007 等

市场价格等指标进行说明。如下图所示，今年以来，DR007 在低位长期运行。流动

性处于充裕状态。 

图 2：DR007 和逆回购利率比较 

 

在专栏二：《人民币在特别提款权（SDR）货币篮子中的权重上调》中，央行阐

述了其核心工作之一是增强人民币资产的国际吸引力。 

央行在近期召开的下半年工作会议上，也用了比较长的篇幅谈到了人民币的

国际化问题：加强本外币政策协同。夯实贸易投资人民币结算的市场基础。支持境

外主体发行“熊猫债”，稳步推动“互换通”启动工作，提高人民币金融资产的流

数据来源：Wind
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动性。支持离岸人民币市场健康有序发展。 

人民币的资产吸引力和国际化程度确实得到了比较大的提升。央行有意通过

加快建设离岸人民币中心、发行离岸票据、开放国内证券市场、加强和各国央行的

货币互换等合作、提升人民币结算比率等举措加强人民币资产的吸引力。IMF 官方

外汇储备货币构成（COFER）数据显示，2022 年一季度末，全球人民币储备规模 折

合 3363.9 亿美元，占全球官方储备规模的比重为 2.88%。2017 年以来，中国 货

物贸易和服务贸易项下人民币跨境收付金额年均分别增长 15%和 17%。 

在我国对外收支方面，人民币成为除美元之外最主要的收付款货币，人民币收

款比率从 2019 年的 26%提升到目前的 44%，而人民币付款比率从 2019 年的 29%提

升到目前的 42%。 

图 3：对外收支中用人民币收付比率 

 

资料来源：研究所 WIND 

去年年底境外主体持有的境内人民币资产同比增长了 42.8%，达到

10.26 万亿元，今年尽管债券等有所减持，但 6 月底依旧达到 10 万亿。而

数据来源：Wind
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2020 年 5 月和 2019 年 9月仅分别为 6.7 万亿和 5.9 万亿。人民币国际化进

程无疑在加快中。 

目前，境外投资者可通过 债券通“北向通”、直接入市、QFII/RQFII 

等渠道投资中国债券市场，可通过沪 深股通、QFII/RQFII 等渠道投资中国

股票市场，还可通过跨境理财通、特定品种 交易等方式参与中国理财产品

和商品期货交易。 

图 4：境外主体配置的人民币金融资产 

 
资料来源：研究所 WIND 

 

提升人民币资产吸引力是保持汇率稳定的重要举措。今年以来，人民币汇率稳

定尽管受到各种因素的挑战，但总体依旧稳定，这和人民币资产的吸引力提升有一

定的关系。 

在专栏三：《近年来信贷结构的演变和趋势》中，央行称，2010 年以来，伴随

着城镇化步伐加快、经济结构转型和稳增长、调结构政策推 动，我国信贷结构呈

现出“制造业筑底企稳、普惠小微稳步提升、基建高位缓落、 房地产冲高趋降”

的变化特征，特别是 2019 年以来信贷结构明显改善。从大数 看，2022 年 6 月

数据来源：Wind
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末 206 万亿元人民币贷款余额中，普惠小微、制造业、基建、房 地产贷款大体占

全部贷款余额的一成、一成、两成、两成半，近年来金融不断加 大对普惠小微等

领域的支持力度。 

图 5：我国信贷结构变化 

 

央行称，中长期看，我国信贷增长将更加重视总量稳、 结构优，绿色投资、

“两新一重”等新动能在一定程度上可为信贷增长提供支撑， 21 加上信贷资源

继续向重点领域和薄弱环节倾斜，金融对实体经济新增长点的支持 质量和适配性

将稳步提升。 

央行同时指出，随着城镇化进程边际趋缓和房地产长周期 趋势演变，过去量

级较大的基建贷款和房地产贷款需求减弱，而普惠小微、高技 术制造业等贷款体

量仍相对较小，加上直接融资呈上升趋势，信贷增速在新旧动 能换档和融资结构

调整过程中可能会有所回落，但这是适配经济进入新常态的反 映，并不意味着金

融支持实体经济力度减弱，货币供应量和社会融资规模增速同 名义经济增速仍将

保持基本匹配。 

央行将抓紧有利时间窗口“立”，引导信贷资源更多投入实体经济转型重点

领域，挖掘绿色投资、城镇老旧小区改造、高技 术制造业、科技创新等结构性潜
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能，促进金融与实体经济良性循环。 

在专栏四：《全年物价仍可实现预期目标 但应警惕结构性通胀压力》中，央行

一方面认为具备物价稳定的条件，另一方面，又存在着结构性通涨的问题，主要的

因素是猪价、进口价格回升和经济复苏带来的 PPI 向 CPI 传导的加快。央行因此

判断，下半年一些月份涨幅可能阶段性突破 3%，结构性通胀压力加大。 

对此，，货币政策将坚持稳健取向，坚持不搞“大水漫灌”、不超发货币，兼顾

把握好稳增长、稳就业、稳物价的平衡。 

总体来看，央行下阶段的政策将在稳增长、稳就业和稳物价上取得平衡，同时，

提升人民币资产的吸引力，为人民币汇率在合理均衡的水平上保持基本稳定创造

条件。 

（研究所 20220811） 
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