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    核心观点 
  

 下半年央行的重要工作是宽信用：保持货币信贷平稳适度增长是本次会议的新

提法，目前货币政策总量政策的空间逼仄，面临通胀上行与外部失衡风险两大

约束，而经济基础恢复还不牢固，国内形势依然面临“需求收缩、供给冲击、

预期转弱”三重压力，需要宽信用的环境配合稳增长、保就业、促消费等政策的

实施，因此保持货币信贷平稳适度增长成为货币政策的不二选择。 

 落实防范化解重点风险措：近期停贷断供、村镇银行等风险事件对金融稳定造

成冲击，在二十大召开之前营造安全稳定的环境是必须解决好的问题。下半年

防风险，守住不发生系统性金融风险的底限是包括央行在内的各金融监管部门

的重点任务。 

 深化金融市场改革：本次会议在金融改革方面注重整体市场制度的完善和服务

体系的建设，有债券市场和境外外汇管理两个侧重点。推动柜台债券市场的发

展能够多元化政府部门融资渠道，拓宽资金来源，支持财政政策发力。外汇管

理制度的加码有利于防范外部市场风险，响应国家“保订单”“保市场”“保

履约”的举措，支持外贸的恢复。  

 发挥政策性货币政策工具的作用：两次会议均提到综合运用多种货币政策工

具，本次会议在此基础上要求用好政策性、开发性金融工具，重点发力支持基

础设施领域建设。预计下半年政策性、开发性金融工具将优先使用，更好的配

合财政政策 

 持续推进人民币国际化：本次会议在金融全球治理和人民国际化方面做了较多

增量，要求深度融入全球治理，持续做好 G20 可持续金融牵头工作，加强本

外币政策协同。预期下半年人民币国际化继续推进，在稳定国际金融秩序方面

发挥更积极的作用。 

 风险提示：疫情超预期扩散风险，经济超预期下行风险，政策落地不及预期

风险。 
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1. 政策事件 

8 月 1 日，人民银行召开 2022 年下半年工作会议，总结上半年各项工作，分析当前

经济金融形势，对下半年重点工作作出部署。会议要求，坚持稳中求进工作总基调，

保持流动性合理充裕，保持货币信贷平稳适度增长，保持金融市场总体稳定，稳妥化

解重点领域风险，深化金融市场改革，巩固经济回升向好趋势，抓好政策措施落实，

着力稳就业、稳物价，发挥有效投资的关键作用，保持经济运行在合理区间。 

2. 简评 

2.1. 下半年央行的重要工作是宽信用 

上次央行工作会议要求，货币政策要灵活适度，保持货币供应量和社会融资规模

增速同名义经济增速基本匹配。今年上半年货币政策在此基调下应出尽出，总量上存

款准备金率 0.25 个百分点，利率端 7 天期逆回购操作利率、中期借贷便利利率、1

年期和 5 年期以上贷款市场报价利率均适度下行。 

本次工作会议对比上次会议新增：保持货币信贷平稳适度增长，引导金融机构增

加对实体经济的贷款投放，保持贷款持续平稳增长，引导实际贷款利率稳中有降。保

持货币信贷平稳适度增长是一个新的提法，目前货币政策总量政策的空间逼仄，面临

通胀上行与外部失衡风险两大约束，而经济基础恢复还不牢固，国内形势依然面临

“需求收缩、供给冲击、预期转弱”三重压力，需要宽信用的环境配合稳增长、保就

业、促消费等政策的实施，因此保持货币信贷平稳适度增长成为货币政策的不二选择。

一方面，民营房地产企业面临严重融资与流动性问题；另一方面，居民消费需求的释

放和预期的提升需要金融机构的信贷支持。在总量政策的限制下，通过增加货币信贷

的方式可以有效支持实体经济，保持流动性合理充裕，完成宽信用的主要目标。 

2.2. 落实防范化解重点风险措施 

上次会议主要强调推动金融风险防范化解，健全宏观审慎政策框架，稳妥实施好

房地产金融审慎管理制度。注重整体层面，强调框架和制度建设。 

近期停贷断供、村镇银行等风险事件对金融稳定造成冲击，在二十大召开之前营

造安全稳定的环境是必须解决好的问题。本次会议把防范化解重大风险落实到重点

的领域，关注化解中小银行、房地产、平台经济存在的风险，要求房地产因城施策差

别化处理好信贷问题，要求平台经济发力促就业促消费。在宏观审慎制度方面，本次

会议落实到了银行体系、保险公司、金融公司层面，更加关注制度的执行和具体风险

问题的化解。下半年防风险，守住不发生系统性金融风险的底限是包括央行在内的各

金融监管部门的重点任务。 

2.3. 深化金融市场改革 
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在深化金融改革方面，上次会议主要强调推进债券市场改革开放和金融市场管

理制度的完善，并要求实施好存款保险制度。本次会议更进一步，债券市场建设方面，

要求加快推动柜台债券市场发展，建立完善债券托管、做市、清算、结算等多层次基

础设施服务体系，统一债券市场对外开放资金管理政策。在外汇管理方面，本次会议

要求完善境内企业境外上市外汇管理政策。稳步推进跨国公司本外币一体化资金池

试点工作。 

总体来看，本次会议在金融改革方面注重整体市场制度的完善和服务体系的建

设，有债券市场和境外外汇管理两个侧重点。推动柜台债券市场的发展能够多元化政

府部门融资渠道，拓宽资金来源，支持财政政策发力，进一步落实支持实体经济恢复

的举措。今年国际形势复杂多变，俄乌冲突、全球性大通胀等风险事件频发，贸易效

率降低，供应链不稳定加剧，对我国经济环境造成了不小的冲击。我国是世界上最大

的货物出口国，本次会议在外汇管理制度的加码有利于防范外部市场风险，响应国家

“保订单”“保市场”“保履约”的举措，支持外贸的恢复。 

2.4. 发挥政策性货币政策工具的作用 

两次会议均提到综合运用多种货币政策工具，本次会议在此基础上要求用好政

策性、开发性金融工具，重点发力支持基础设施领域建设。 

6 月 1 日和 6 月 29 日的国常会分别提出增加 8000 亿元政策性银行信贷额度和

3000 亿元政策性金融工具，主要用于支持国家重点领域的基础设施建设，补充项目

资本金，接力下半年专项债资金。政策性金融工具具有准财政属性，相比财政性工具，

具有效率高、市场化等优点。预计下半年政策性、开发性金融工具将优先使用，更好

的配合财政政策。 

2.5. 持续推进人民币国际化 

上次工作会议主要强调推进金融业开放和加强对香港人民币离岸中心建设的支

持力度。本次会议在金融全球治理和人民国际化方面做了较多增量，要求深度融入全

球治理，持续做好 G20 可持续金融牵头工作，加强本外币政策协同，支持“熊猫债”

发行，推动“互换通”启动工作，支持离岸人民币市场健康有序发展。预期下半年人

民币国际化继续推进，在稳定国际金融秩序方面发挥更积极的作用。 
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