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2022 年 5 月 9 日，央行发布《2022 年一季度货币政策执行报告》，

报告中提出中国内部面临疫情冲击，货币政策将力争保持信贷总量稳定增

长，地产监管的表述也有所放松，同时更加关注纾困政策、结构性工具将

发挥更大作用。但是央行提出要更加关注发达国家货币政策收紧的影响，

接下来降低融资成本或更多依靠改革、对政策利率的调整或更加审慎。在

防范化解金融风险方面，央行表示将继续按照市场化、法治化的方式推进。 

疫情冲击是内部的主变量，货币政策将主动应对，聚焦精准纾困。央

行在货币政策执行报告中指出，中国当前面临的三重压力在近期突出表现

为“疫情点多、面广、频发，对经济的冲击加大”。在此背景之下，央行

更加重视稳信贷和松货币，在去年四季度报告中提出的保持货币信贷“合

理增长”之后，今年一季度报告明确提出保持货币信贷与社会融资规模的

“稳定增长”。与此同时，央行还着重强调要落实好稳企业保就业的金融

政策，聚焦受疫情影响的困难行业和脆弱群体，加大对受疫情影响较大的

住宿餐饮、批发零售、文化旅游等接触型服务业及其他有前景但受疫情影

响暂遇困难行业的支持力度、提供差异化服务。 

结构性工具“加法”发挥更大作用。央行在专栏 1 中总结了健全现代

货币政策框架取得的明显成效，并专门强调再贷款等货币政策工具的创新，

指出这是“适应高质量发展的内在需要”、要引导金融机构落实新发展理

念。往前看，央行强调增加支农支小再贷款额度、用好普惠小微贷款支持

工具、2000 亿元科技创新再贷款、400 亿元普惠养老再贷款（初选浙江、
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江苏、河南、河北、江西为试点）、新增 1000 亿元碳清洁利用再贷款，强

化产业链供应链核心企业金融支持，全力做好粮食安全和重要农产品产销

的金融保障，做好煤炭等能源供应的金融服务，加大对物流航运循环畅通

的金融支持，加大对有效投资等金融支持。 

联储紧缩是外部的主变量，央行对政策利率的调整或更审慎，缓解利

率约束更多通过市场化改革。央行在《健全现代货币政策框架》专栏中提

出，调节货币供应的长效机制是调节银行的资本、流动性和利率三大约束。

永续债缓解了银行的资本约束，今年以来靠前发力的降准降息、上缴利润、

再贷款、OMO 使得 3 月底银行超储率为 1.7%，同比转升 0.1 个百分点，

流动性约束亦不大。而未来利率约束或主要通过改革来缓解。央行明确指

出，发达国家货币政策收紧的外溢效应已显现，全球金融市场出现动荡，

未来要密切关注发达国家货币紧缩的影响。同时，相较四季度，央行在“推

动降低企业综合融资成本”前删掉了“有力”，并淡化了“引导企业贷款

利率下行”的要求，而强调“发挥存款利率市场化调整机制作用，释放贷

款市场报价利率改革效能”。由于政策利率下调对汇率有较强的信号效应，

央行对政策利率的调整或将更加审慎，而依靠市场自发调降存贷利率或成

未来一段时间降成本的主要方式。 

央行指导建立存款利率市场化调节机制，有利于稳定负债成本，促进

终端贷款利率下行。回顾存款利率市场化的进程，2015 年 10 月存款利率

管制放开，由自律机制成员银行在上限内自主确定利率；2021 年 6 月央行
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优化自律机制上限形成方式，由“基准利率×倍数”（上浮 20%-55%）改

为“基准利率+基点”，到 2022 年 3 月新发生定期存款加权平均利率为

2.37%，较改革前下降 12bp，其中中长期降幅更大，2、3、5 年期定存利

率较改革前下降 18、43 和 45bp。但由于实际执行中，很多银行定期存款

与大额存单利率接近上线，阻碍了市场利率的有效传导，2022 年 4 月央行

指导利率自律机制建立存款利率市场化调整机制，成员银行参考 10 年期国

债收益率和 1 年期 LPR 合理调整存款利率，促进存款利率进一步市场化，

缓解银行利差压力。这一指导是柔性的，但央行在 MPA 考核中给以适当激

励。国有行和大部分股份行已于 4 月下旬下调了 1 年期以上定期存款和大

额存单利率，部分地方法人机构也有下调。4 月最后一周，全国新发生存

款加权平均利率为 2.37%，较前周下降 10bp。 

房地产监管表述有所放松。今年一季度，房地产销售与新开工同比降

幅均达到两位数，疫情冲击下雪上加霜。央行在“实施房地产金融监管”

之前增加“稳妥”二字，同时也将去年四季度的满足“住房者合理需求”

明确为政治局会议中的 “支持各地从当地实际出发完善房地产政策、支持

刚性和改善性住房需求”。 

但防范化解金融风险总体态势不改。央行在 2 个专栏中均提到风险防

范，金融控股公司监管是重要的一个抓手，其核心目的在于规范金融综合

经营和产融结合，尤其是防止部分企业通过控制金融机构的方式套取资金，

形成风险传染。随着金控公司监管的逐步落地实施，中国将实现各企业实

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41491


