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2022 年 11月国常会点评     

央行的转型 
 

 2022 年 11 月 24 日 

 

11 月 16 日，央行发布三季度货政执行报告，其中央行频繁提及忧虑未来“结构
性通胀”，加剧市场对未来央行转鹰的担忧。恰逢地产和疫情改善预期升温，理财
赎回，债市急跌。 

然而央行“结构性通胀担忧”话音未落，隔夜利率就从原来接近 2%的水平（11
月 16 日）快速降至 1%附近（11 月 22 日），资金面宽松速度让市场颇感意外。
正当市场惊讶于央行“回心转意”速度之快，11 月 23 日，国常会宣布“适时适
度运用降准等货币政策工具”，货币宽松节奏再超预期。 

现在有了一个新问题，如何判断货币政策取向，央行是否还沿用传统调控框架？ 

➢ 当下央行面临两个现实约束，灵活调整必要性提高，货币调控难度加大。 

太过陷入央行报告的具体措辞，反而会迷失。理解中国央行货币取向，需要首先
认识到央行当前面临的现实约束。 

一是疫情以来经济和金融市场变动太快，央行必须更高频调整应对变化。 

央行必须根据现实情况做出灵活的相机调整。以近期局部疫情发展为例，11 月
中旬以来全国新增确诊人数上行较快，多地局部疫情扩散，几乎无法提前预判和
布局，然而这确实很大程度影响经济，当然也就影响到央行货币政策取向。 

二是疫情以来经济面临的压力及复杂度空前，多重政策需要协调共振，货币政策
调控难度加大。 

特定情境下央行货币政策调控难度加大，这是客观事实。但难度加大并不意味着
央行作用削减，而是货币政策必须配合其他政策，才能够有效稳定增长，稳定金
融。判断货币政策取向，除了观察央行自己心目中 “潜在”的货币政策规则，还
需从更高维度观察政策调控顶层设计，并理解货币调控在其中扮演的角色。 

以今年二至三季度为例，财政资金投放大量从国库支出，银行间流动性极度充裕，
此时央行必然选择公开市场操作和 MLF，以期熨平财政带来的资金波动。 

理解央行真正意图，一看现实经济数据，二盯其他维度政策。短期内经济仍承压，
预计货币政策维持宽松，前期调整的债券市场或迎来交易机会。 

➢ 从更深层次的金融经济结构理解央行，未来或将面临货币调控框架转型。 

值得注意，地产增速偏弱，出口伴随全球经贸周期下行，当下经济金融底层逻辑
正在发生变化。位于流动性投放金字塔尖的央行，调控框架也因此面临转变。 

2001 以来中国央行调控空间大幅提高，根源在于出口和地产驱动银行扩表。 

2001 年中国加入 WTO 同时开启住房改革，商业银行扩表渠道就此打开。一则
出口带来源源不断的外汇占款，二则土地信用撬动出源源不断的商业信贷。一时
间经济迅速扩张，银行急速扩表。 

这一时期商业银行的结构特征赋予央行两个货币调控锚——基础货币管理锚定
外汇占款，降准降息操作锚定银行信贷扩表。 

展望未来，长期看中国出口趋势下行，土地信用也将逐步降温。商业银行扩表的
驱动力必将发生变化。以今年为例，居民部门缩表，政府部门取而代之，成为银
行扩表的杠杆主力。 

与之对应，央行调控锚也将发生变化。至少当下政府加杠杆现实之下，货币调控
更受财政节奏扰动。 

➢ 大财政取向下资金利率或面临高波动，关注财政对流动性的影响。 

财政收支两端都将影响货币流动性。财政扩收时，从银行间虹吸流动性；财政支
出时，向银行间投放流动性。一收一支，货币市场资金利率因此波动。 

大财政意味着财政收支规模都将高于以往，天然加大资金利率波动。这或许是明
年跟踪流动性必须关注的线索。 

风险提示：地产政策不及预期；货币政策超预期；疫情扩散超预期。 
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