
 

管涛：货币政策“以我为主”
是总基调 
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意见领袖丨管涛（中银证券全球首席经济学家） 

 

日前，人民银行发布了《2021年第四季度中国货币政策执行报告》（以

下简称《报告》）。市场按照惯例字斟句酌地对《报告》进行了解读，试图

从中发掘出央行货币政策的新动向。这次市场的一个重大“发现”是，《报

告》对“以我为主”的表述不再放在基调位置，而只在汇率部分提及，即

由三季度的“稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，以我为主，稳字当

头”调整为“以我为主，以市场供求为基础，增强人民币汇率弹性”。部

分市场人士认为，这或许意味着人民银行对美联储政策外溢影响的关注上

升，言下之意，美联储货币紧缩政策将掣肘中国货币政策的操作空间。对

此，笔者不敢完全苟同。 



 

 - 3 - 

货币政策“以我为主”是应对此次疫情的中国底牌 

长期以来，市场总喜欢用美联储来套路人民银行的货币政策操作。但

这次大不一样。面对突如其来的新冠肺炎疫情冲击，中国货币政策领先全

球央行进入抗疫模式，成功实现“先进先出”，现在又在低通胀环境下重

新偏向稳增长。 

从 2020 年 1 月底起，人民银行通过数量和价格工具、总量和结构性

措施，保持流动性合理充裕，引导市场利率走低，支持防疫和企业复工复

产。受此影响，人民币兑美元汇率冲高回落，重新跌破 7 比 1。到当年 5

月底，叠加地缘政治因素，人民币汇率一度跌至 2008 年 9 月全球金融海

啸以来的新低，但是当月银行即远期（含期权）结售汇顺差 208亿美元。

随着本土疫情传播基本得到控制，国内经济持续稳定复苏，阶段性金融支

持政策到期自然退出，推动下半年境内市场利率逐步走高。 

美联储在 2020 年 3 月才随着疫情全球大流行转入抗疫状态，采取了

“零利率+无限量宽”的货币大放水模式。为支持美国国内经济和就业恢复

取得实质性进展，面对疫情多次反复、经济重启受阻，美联储维持超级宽

松的货币政策，并引入了“平均通胀目标制”新框架，导致中美利差不断

走阔。到 2020年 12月份，日均 10年期中美国债收益率差达到 231个基

点的历史高位，同比上升了 100个基点。 

在 2021 年，受经济复苏、通胀上行的影响，尽管美联储矢口否认通

胀的可持续性，但货币政策紧缩的预期推动美国市场利率不断走高。直到
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2021年底，因通胀数据持续“爆表”，美联储才改口“通胀暂时论”，并

在 11月份正式启动缩减购债规模后，于 12月份议息会议上又接着讨论加

快缩减购债及缩表的问题。而中国货币政策按照灵活精准、合理适度的要

求，前瞻性、稳定性、针对性、有效性、自主性进一步提升，主要市场利

率继续走低，金融对实体经济的支持力度更加稳固。到 2021年 12月，日

均 10年期中美国债收益率差为 137个基点，较上年底收敛了 94个基点，

基本回到了疫情暴发前的水平。 

2022年新年伊始，因 CPI同比增速连续多月刷新 40年来的新高，美

国国内全面通胀风险持续升温。面对持续高涨的通胀压力，美联储新年首

次议息会议就释放了年内加息并缩表的信号，并表示未来每次会议都可能

讨论加息问题。美联储加快货币紧缩进程已经成为了市场共识。市场预期

美联储 3月份加息 50个基点的概率在 50%以上，年内有可能加息 4至 5

次，甚至不排除议息会前紧急加息的可能。 

而在中国的货币政策执行方面，去年 7月份，中央政治局会议就提出

增强宏观政策自主性，保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。之后，

人民银行多次强调货币政策的自主性。如央行行长易纲在去年底接受媒体

专访时表示，2021年以来，人民银行坚持以我为主、稳字当头，货币政策

的前瞻性、有效性、精准性进一步提升，金融对实体经济支持力度进一步

加大。再如，去年四季度货币政策委员会例会指出，2022年，稳健的货币

政策要灵活适度，增强前瞻性、精准性、自主性，发挥好货币政策工具的
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总量和结构双重功能，更加主动有为。 

在此背景下，得益于国内供给充足、CPI 通胀温和，人民银行在继续

发挥结构性工具定向支持作用的同时，去年下半年两次全面降准，年底定

向和全面下调政策利率各一次，今年初又一次全面下调政策利率。 

中美货币政策重新错位的负面影响有限 

如前所述，去年以来，受中美货币政策重新分化的影响，中美利差快

速收敛。2021 年全年，10 年期中美国债收益率差收窄了近百个基点。其

后果主要体现在两个方面，一个是降低了人民币资产的吸引力，另一个是

推高了美元指数。但这对中国来讲，目前都不算是坏事情。 

去年，受中美利差收窄的影响，境外投资者净增持境内人民币债券

7487 亿元，较上年减少了 30%。即便同期沪深港通项下累计净买入成交

额较上年翻番，但债券通和沪深港通项下北上资金合计净流入量为 1.18万

亿元，仍较上年下降了 7%。只是在当前形势下，外来证券投资净流入量减

少，反有助于促进外汇供求平衡，支持人民币汇率基本稳定。 

去年，受美国经济率先复苏及通胀上行、紧缩预期等方面的影响，美

元指数止跌反弹，全年累计上涨 6.7%。根据现行人民币汇率中间价报价机

制，这遏制了人民币兑美元汇率持续单边升值的势头。去年全年，人民币

汇率中间价仅上涨了 2.3%，远低于上年的 6.9%，从而缓解了国内企业出

口“增收不增利”的财务冲击。 
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去年，境内外汇市场走出了美元强、人民币更强的独立行情。这主要

是受到货物贸易大顺差、直接投资净流入的市场供求实需驱动。同期，银

行代客货物贸易和直接投资结售汇顺差合计 4122亿美元，同比增长 49%，

贡献了银行结售汇总顺差的 150%。 

值得注意的是，经历去年下半年以来多次降准降息的操作后，人民币

强势不改。今年初，在全面降息且中美利差收敛到 80 至 100 个基点的舒

适区以内后，人民币汇率中间价和境内外交易价还创下 2018 年 4 月以来

的新高。到 1月底，尽管人民币汇率中间价较去年 6月底仅上涨 1.3%，但

中国外汇交易中心口径的人民币汇率指数涨了 5.5%。 

中美货币政策进一步分化将考验中国金融韧性 

今年，美联储迫于全面通胀压力将加快货币政策紧缩步伐，而人民银

行为稳增长需要将坚持跨周期与逆周期调节有机结合，综合发挥货币政策

工具的总量和结构双重功能。因此，中美货币政策分化加大将是大概率事

件。 

诚然，美联储作为全球最具影响力的央行，其货币政策不论进退，对

全球仍有着重要的溢出效应，我们必须高度关注美联储的一举一动。这也

是去年下半年以来的人民银行货币政策委员会例会、货币政策执行报告等

之所以多次提及要加强国内外经济形势边际变化的研判分析，防范外部冲

击的重要考量。随着美联储紧缩提速日益迫近，《报告》进一步明确，疫情、

通胀和发达经济体货币政策调整仍是全球经济的三大不确定性因素，并特

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_37365


