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宏观事件点评     

央行的态度 
 

 2022 年 11 月 18 日 

 

疫情以来市场很长一段时间面临低利率，剩余流动性一度让“资产荒”的债市投
资逻辑再度盛行。然而近期资金利率快速上行，理财赎回，债市大跌。之前“资
产荒”推动的利率下行，近期悉数回吐。 

三季度货币政策执行报告发布，市场将此解读为央行转鹰。债市大跌之后，市场
对央行转鹰的恐惧加深。若货币政策转为收紧，这对未来的债市而言无疑是雪上
加霜。 

央行就此转为货币收紧，央行货币调控的锚是什么？ 

➢ 当下央行的确对未来通胀和增长态度有所转变。 

三季度货政执行报告最值关注的表述有四处。 

“有效需求的恢复势头日益明显”、“特别是疫情防控更加精准后消费动能可能快
速释放，也可能短期加大结构性通胀压力”、“高度重视未来通胀升温的潜在可能
性，特别是需求侧的变化”，“巩固经济回稳态势”。 

针对前三处表达，市场解读为央行对未来可能的结构性通胀做出防御姿态。市场
理解最后一处表达显现出央行对未来经济抱有乐观预期。 

➢ 央行尚未对通胀和增长下方向性判断，央行只是调高对通胀和增长的关注。 

市场嗅到一丝不安，央行既担心通胀，又对经济乐观，未来或许面临货币政策大
幅收紧。对此我们持有不同观点，当下无需对未来货币政策太过悲观。 

三季度货政执行报告中，央行的确更加关注通胀和增长，这一点毋庸置疑。然而
关注通胀和增长，并不代表央行当下就明确看多通胀和经济。 

央行对未来通胀和增长的相关表述，反复强调“潜在可能”、“结构性通胀压力”、
“巩固”经济回稳态势。我们理解央行对未来通胀走势和增长弹性目前仍持中性
的观察态度，诚如央行表述“高度重视”。 

过去一段时间货币取向较少考虑通胀压力和增长修复，毕竟今年三季度国内下游
通缩、内需增长乏力。既然未来宏观基本面最大变数落在通胀和增长，那么货币
政策调控需要重新对通胀和增长赋予重视。 

换一种角度理解“高度重视”，即未来货币政策取向将会紧密跟踪通胀和增长。 

➢ 央行转变的不是货币松紧态度，转变的是货币调控锚定变量 

人民银行法规定维系币值稳定是央行本职，经验显示央行做出货币取向选择时，
将会综合考虑物价、汇率、金融稳定、增长、就业这五大变量。 

三季度货政执行报告设立四个专栏，分别探讨银行存贷差、政策性金融工具、房
贷利率、人民币汇率。今年宏观环境之复杂，超越以往，四个专栏显示货币政策
调控一直在多维度变量中做出权衡取舍，既要兼顾内外均衡，也要金融实体平衡，
还要财政货币协调。 

“高度关注”通胀和增长，并非意味着央行当下就看多通胀和增长，而是未来一
段时间货币调控中，通胀和增长成为重点考虑变量。 

某种意义上我们可以将通胀和增长视为未来货币调控的“锚地变量”。未来货币
到底是松是紧，需要观察地产和消费的实际数据表现。 

➢ 地产和消费数据起来之前，更应关注财政对流动性节奏影响。 

当下基本面的积极信号已经非常明显，包括并不限于防疫优化、民营地产企业融
资松绑。不论股市还是债市，对内需修复的政策信号已经给予充足反应。我们预
计实际数据改善之前，货币政策不至于大幅收紧。 

今年财政对货币流动性干扰甚于以往。10 月以来货币流动性偏紧，尤其是大行相
对缺资金，财政干扰不可忽视。 

未来财政对流动性的节奏扰动依然存在，资金利率的高波动需要我们充分关注。 
风险提示：疫情发展超预期；美国通胀失控风险；地缘政治风险超预期。 
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