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宏观经济点评

2011 年 11 月 17 日 

预调巩固经济平稳运行 

事件：央行公布 3 季度货币政策执行报告 

基本结论： 
 一是 对外部经济环境与资本流动更加担忧。 

报告不但强调了不确定性，包括使用了 持续恶化、严重威胁等措

辞，更是较为具体的指出可能通过贸易、资本流动、预期等渠道影响

中国。 
 二是对内部经济体强调，一些新的情况、新的问题可能逐步显

现。 
尽管央行维持前期对内部经济的判断，趋稳实宏调的结果，但是

已经关注到随着经济向常态调整，经济、金融将出现的问题。这里常

态应该说的是物价进入目标区间（比如 4%），而新问题应该指的是企

业破产、失业等问题。 
 三是相对对认可国内经济增长趋缓。 

央行认为经济趋缓是必须的，也是有利。外需相对疲弱、国内经

济增长方式逐步转变，潜在增长水平逐步趋缓，保持经济平稳适度增

长，有利于控制股价、中长期看有利于经济结构调整和经济的健康可

持续。 
 四是对物价的判断，趋势上看下滑，但是仍然有压力。 

认为 8 月以来 CPI 环比增速放缓，未来同比 CPI 涨幅继续回落，

回落还可能加快。 
同时，认为通胀还有一定的压力，主要是绝对水平较高、经济内在

扩张的压力依然存在、劳动力成本、服务业以及非贸易品价格、资源

性产品价格改革对物价的压力。 
 四、微调巩固经济平稳运行。 
（1）央行明确表示：适时适度进行预调微调，巩固经济平稳较快发

展的良好势头。（2）同时明确表示，对信贷、流动性，修改参数指

标。（3）对价格型工具：措辞温和。央行提及合理运用价格工具，调

控资金需求与储蓄需求，以往比较严厉的措辞是调控总需求，中性的

措辞是调控资金需求，赘上了储蓄需求，整体措辞已经偏保守。 
结合我们的预测，估计央行对 CPI 的全面认可估计要到春节以后

（通胀低于管制利率之时）。目前的市场利率走势与流动性预调，将

逐步引导资金回流银行体系，松与紧对脱媒的影响是逆过程，等待后

续货币政策执行报告。 
维持前期对货币政策的判断。信贷：年内 7.5 万亿，明年 8 万

亿。准备金：年末、1 季度逐步放松。价格工具：随着通胀下行与地

产调控深入，存在 1、2 次降息的空间。 

用使静李司公限有理管资投阳重海上供仅档文此
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