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四季度货政执行报告一般是年度回顾，一般来说，论述内容会浓墨重彩。然而 2022

年四季度报告表述却出奇“平淡”。 

市场解读央行货币政策执行报告，主要关注两点，一是通过措辞上的细微变化来敏

锐捕捉央行意图；二是通过央行设置的专栏，观察央行最关心的宏观变量是什么。 

四季度货政执行报告措辞严谨平和，几乎没有给出个性化表达；此外四季度货政执

行报告专栏设置更多回顾过去一年已经发生的央行操作，例如 2022 年年初的央行

上缴利润等，而对当下市场关切的问题，未来货币政策是何取向，央行并未给出足

量信息回应。 

事实上，四季度货政执行报告只是看似平淡。当我们付出足够耐心，依然可以解读

出不少信息量。我们在此次货政执行报告中解读出四点重要信息。 

第一，去年底至今年初极度宽松的资金面或已终结。 

第二，央行对通胀关注度一般。我们认为预期跟踪通胀从而判断货币政策松紧，还

不如关注房价变化趋势。 

第三，2023 年或有的货币操作组合是偏松的信用条件和趋于收紧的金融货币环境。 

第四，政府（尤其中央政府）加杠杆情况下，货币调控的方式和节奏必将受到财政

影响。 

➢ 未来的总量货币基调是何取向？最宽松时期应该已经过去了。 

虽然这次货政执行报告提到总量货币基调时，采用的措辞依然是“跨周期调节”、

“兼顾短期和长期”、“坚决不搞大水漫灌”、“保持流动性合理充裕”等。这些措辞

在以往货政执行报告中都有出现，展示央行一贯的货币政策思路：相机决策。 

去年底至今年 1 月，资金面极为宽松，只因当时疫情达峰，经济短暂承压，而又恰

逢理财赎回，债市波动。应对这样的经济和金融基本面，央行以足量流动性投放构

造了低利率加低波动的资金面甜蜜时期，也是资金面最宽松时期。 

开春之后开复工开始推进，地产交易热度初现，实体基本面企稳有待进一步数据确

认。资金面从低利率低波动走出来，第一阶段是加大波动率，第二阶段才是系统性

抬高利率中枢。2 月以来资金面进入了第一阶段，即资金面波动率抬升。 

未来资金面利率中枢是否会确定性抬升，关键在于实体基本面，而其中最核心的指

标是房价。房企企稳，则货币进一步收紧；反之货币易松难紧。 

不论如何，疫情达峰已过，金融波动收敛，或许意味着资金面最舒适的低利率低波

动已经结束。 
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➢ 央行到底怎么看通胀？与其关注通胀还不如关注房价。 

自疫情推涨海外通胀以来，中国央行货政执行报告多次提到通胀。上一期货政执行报告

（2022 年三季度），央行还颇为关切的明确提到“高度重视未来通胀升温的潜在可能

性”。当时还一度引发市场对央行货币政策转向担忧。 

这一次四季度货政执行报告中，央行对通胀问题还是给予一定关注，“密切关注通胀走势

变化”。但相较之前，这次货政执行报告更强调通胀压力有限，“短期看通胀压力总体可

控”，“PPI 涨幅预计将总体维持低位”。 

历史上真正影响中国货币政策由松转紧，原发因素往往来自金融层面，并且或多或少均

与房价相关。只不过地产是国内需求的驱动力，每当房价抬升之时，通胀往往已经处于

高位。 

反之，因为一些特定行业供给因素导致通胀表观度数较高，但真实的总量内需表现一

般，这时绝不因为通胀表观读数走高而收紧货币，经典时期有如 2019 年。 

央行之所以关注通胀，本意将通胀视作有效指标，能够灵敏反应总需求走向。2023 年中

国宏观环境之下，总需求是强是弱，地产是关键的判断因素。 

由此结论比较清晰，货币政策是松是紧，与其关注通胀，不如关注房价。 

 

➢ 2023 年将迎来怎样的货币调控组合？可能信用偏宽然而流动性趋紧。 

四季度货政执行报告设置了四类专栏，除了专栏 1 探讨“央行上缴结存利润”，专栏 4 探

讨“居民消费修复”，专栏 2 和专栏 2 分别探讨“稳住宏观经济大盘”和“守住系统性风

险”。 

其中专栏 1 和专栏 4 分别探讨 2022 年和 2023 年应景话题，专栏 2 和专栏 3 选题偏平

常。也正是在这一平常且略显平淡的选题中，我们能够非常倾斜的两个维度考核——促

增长同时也要防风险。 

促增长意味着信用口径不能太过收紧，防风险意味着金融货币流动性不能无序宽松。 

2022 年货政执行报告多次提到，金融支持实体，例如本次报告提到 “信贷支持实体经

济力度加大”，“加大金融支持实体经济特别是重点领域和薄弱环节的力度”，“为实体

经济提供更有力支持”、 

我们由此判断，2023 年货币政策重心在于信用扩张，相较 2022 年的边际变化资金面收

紧。这是因为防风险诉求下，资金面边际收紧可有效抑制金融杠杆无限扩张。 

 

➢ 未来中国央行货币调控的趋势在哪里？ 

2022 年是毫无悬念的财政扩张大年。加总预算内和预算外两个口径，2022 年财政扩张

力度仅次于 09 年四万亿时期。为配合历史罕见的财政扩张，2022 年货币也同步大力宽

松。 

2022 年下半年以来，财政扩张更多依赖政策性银行工具以及商业银行信贷，这种情况

下，央行配合宽松的方式也出现变化。央行不仅采用总量降准打开银行扩表空间，还创

设并推进多项结构性工具。 

正如本次四季度货政执行报告提到，“2022 年 11 月、2023 年 1 月，人民银行先后推 

出普惠小微贷款阶段性减息政策与收费公路贷款支持工具”；“设立保交楼贷款支持

计划，支持金融机构向已售逾期难交付住宅 项目发放保交楼贷款”；“指导政策性、
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开发性银行投放政策性开发性金融工具”。 

展望未来，财政加杠杆，尤其是中央财政加杠杆情况下，央行必然予以货币配合。只不

过配合方式从传统的“政府债券发行-流动性投放”转为更加灵活的“政策信用支持-央

行结构性工具配合”。 

故而观察未来央行货币操作细节，需要密切关注财政行为。资金面波动、是否降准，央

行将创设哪些结构性工具，可能答案都可归于财政。 

 

 

➢ 风险提示：央行净投放超预期，财政支出不及预期，理财赎回超预期 

 

图 1：近期资金利率波动率提高  

 
资料来源：wind，民生证券研究院。 
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