
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 
 

 

 

宏观经济事件点评           

宏观经济点评

2010 年 11 月 03 日 

货币条件逐步回归常态水平 

基本结论 

3 季度货币政策执行报告发布于 2010 年 10 月加息之后、中央经济工作会

议之前，报告表达了央行对国际、国内宏观经济的看法以及下一步货币政

策的取向；市场对 2011 年货币信贷紧缩早有预期，紧缩程度上的不确定性

等待依然要等待 12 月决策。 

 国际经济方面，回归“缓慢复苏” 

历数 2010 年的货币政策执行报告，央行对国际经济判断的主基调由一季度

的‘复苏’，到二季度强调‘不确定性’，乃至三季度再度回转到‘缓慢

复苏’。三季度报告措辞为‘步出金融危机的最坏阶段，整体将延续缓慢

复苏的态势’。 

 国内经济方面，更加认可“巩固” 

对国内经济的判断，主基调则由一季度的‘复苏’、二季度的‘调控’过

度到了三季度的‘巩固’。三季度报告认为‘经济平稳较快发展的势头进

一步巩固’。 

 货币政策方面，提出“回归常态” 

与此前两个季度的报告措辞相比，本次报告提出了“将在保持政策连续性

和稳定性的情况下，根据发展要求引导货币条件逐渐回归常态水平”。一

方面指出了未来“货币条件逐渐回归常态水平”的政策动向；一方面框定

了保持连续性与稳定性的前提。 

  货币信贷从“保持”到“引导” 

3 季度货币政策执行报告将前两次报告中 “保持货币信贷适度增长“更改

为，“在引导货币信贷适度增长的同时不断优化信贷结构，维护价格总水

平稳定，提高金融支持经济发展的可持续性”。从“保持”到“引导”的

区别明确了调整方向。 

 2011 年货币信贷目标预期 

基于历史上货币政策适度宽松、稳健的周期持续性均较长，预计 2011 年货

币政策基调措辞依然为适度宽松，但实际操作上较 2010 年相比更加偏向稳

健。 

政策目标方面我们维持 7 月份以来预期，认为 2011 年货币供应目标有可能

制定在 16%、信贷目标有可能控制在 7 万亿左右。（目前市场对信贷的预

期上限为维持不变，下限为 6 万亿） 
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图表1： 2010 年 1、2、3 季度货币政策执行报告措辞比较 

 

一季度 二季度 三季度

基调 复苏 不确定性 缓慢复苏

措辞
全球经济总体保持复苏
态势

世界经济复苏的基础
比较脆弱，国际金融
环境仍不稳定

步出警容危机的最坏阶段，整体将延续缓
慢复苏的态势

基调 回升 调整 巩固

措辞

经济回升向好的势头进
一步巩固，经济正朝着
宏观调控预期方向发展
。

中国经济继续朝着宏
观调控的预期方向发
展，运行总体态势良
好。

继续朝着宏观调控的语气方向发展，经济
平稳较快发展的势头进一步巩固。

政策
方向

下一阶段
政策

加强流动性管理，保持
货币信贷适度增长。
……

加强流动性管理，保
持货币信贷适度增长
……

增加：在保持政策连续性和稳定性的同
时，根据形势发展要求，继续引导货币条
件逐步回归常态水平。
修改为：在引导货币信贷适度增长的同时
不断优化信贷结构，维护价格总水平稳
定，提高金融支持经济发展的可持续性。
……

国际
经济

国内
经济
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本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这
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以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特
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