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中国人民银行2012年2月15日发布《2011 年第四季度中国货币政策执行报告》称：2011 年，

面对复杂多变的国内外经济环境，国家宏观政策注意把握好力度和节奏，取得了明显成效，国民经

济朝着宏观调控的预期方向发展。2012年将继续实施稳健的货币政策，保持政策的连续性和稳定性，

密切监测国内外经济金融形势发展变化，增强调控的针对性、灵活性和前瞻性，适时适度进行预调

微调，保持物价总水平基本稳定，促进经济平稳较快发展。2012年M2增速初步预期在14%。 

 

宽松是方向，审慎仍是短期的主旋律 

在前期紧缩货币政策和外围经济困境的冲击下，经济下行压力在增大，央行对经济的信心也在

减弱，稳增长仍是央行下一步工作的重点，逆周期调节已经进入考虑范围。 

但是央行对经济并不过分悲观，关键是物价仍然存在上涨的压力，短期内货币政策明显放松的

可能性不大。可以说，宽松是货币政策的方向，但审慎仍是短期的主旋律。  

 

稳增长仍然是央行下一步工作的重点 

报告中对下一步工作的提法与中央经济工作会议的提法一脉相承：“处理好保持经济平稳较快

发展、调整经济结构和管理通胀预期的关系”，而且报告中也强调了要优化信贷结构，更好的服务

于实体经济，并且要发挥动态差别准备金的逆周期调节功能。这都说明，稳增长仍然是央行下一步

工作的重点。 

央行对经济的信心在减弱，宽松是方向 

央行在三季度货币政策执行报告中指出：“中国经济本身平稳增长的内在动力较强，宏观经济

有望继续保持平稳较快发展”，对经济的态度偏乐观 。而在四季度执行报告中非但还没有出现“内

生动力”的字眼，而且还提到了目前“中国经济发展中不平衡、不协调、不可持续的矛盾和问题仍
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很突出，经济增长下行压力和物价上涨压力并存”、“发挥好差别准备金动态调整措施的逆周期调节

功能”。用词上的差别，一方面体现了当前经济下行压力增大的现实，另一方面也表明央行对经济

的信心在减弱，逆周期调节已经进入了央行的视线。紧缩货币政策周期已经告一段落，结合中央经

济工作会议“稳中求进”的定调，宽松将是未来货币政策的方向。 

短期内货币政策明显放松的可能性不大，物价是核心原因 

宽松虽然是货币政策未来的发展方向，但短期内出现明显放松的可能性并不大，将以动态差别

准备金等预调微调的措施为主，审慎仍然是短期的主旋律。主要理由是： 

首先，央行对经济并不过分悲观。央行认为，目前经济保持平稳较快发展具备不少有利条件。

各地推动城镇化、工业化和区域协调发展的热情很高，消费扩张势头较好，服务业潜力巨大，经济

长期增长的基本面没有发生变化。 

其次，通胀预期仍不稳定，是制约货币政策放松的核心原因。央行认为当前通胀预期还不稳定，

劳动力成本、资源价格改革以及全球流动性宽松格局可能会固化通胀预期，仍有必要防范未来物价

出现反弹。而且央行认为，价格总水平的基本稳定不会无条件或自动实现，需要宏观政策继续把握

好力度和节奏，因此，货币政策在物价出现明显回落之前不会出现较大的调整。 

M2 预定目标 14%，货币政策目标偏谨慎 

报告中指出，央行 2012 年 M2 的预定目标是 14%，较 2011 年的 13.6%略微上升，以此对应着新

增贷款增速约为 15%，规模约在 8.2 万亿左右。总体来看，2009 年以来央行快速放松带来的一系列

后遗症导致了央行对货币政策放松态度的偏谨慎，在经济不出现断崖式下行风险、外汇占款大规模

持续流出的情况下，对央行货币政策放松的空间并不能抱有太大的期望。 

报告还将三季度执行报告中“保持社会融资总量合理增长”的提法重新改为了“保持合理社会

融资规模”，2011 年社会融资规模 12.83 万亿，同比下降 1.1 万亿，除了委托贷款和企业债融资规

模上升外，其他项目均出现下降，随着央行对表外业务的收紧，信贷受限，企业债融资规模虽能扩

大，但总体来看社会融资总量仍将下降。 
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