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M1M2 剪刀差底部向上收敛 

货币政策“精准导向”，关注总需求的影响 

——人民银行第三季度例会点评 

事件 

中国人民银行货币政策委员会召开 2020 年第三季度例会，会议指出，当前境外疫情和世

界经济形势依然复杂严峻，要加强对国际经济形势的研判分析，加强国际宏观经济政策协

调，集中精力办好自己的事，完善跨周期设计和调节，支持经济高质量发展。会议认为，

存量浮动利率贷款定价基准转换顺利完成，贷款市场报价利率改革红利持续释放，货币传

导效率增强，贷款利率明显下降，人民币汇率总体稳定，双向浮动弹性提升，发挥了宏观

经济稳定器功能。 

点评 

宏观政策逆周期的退出。相比央行货币政策委员会上一季度例会，此次例会新闻稿删除了

“加大宏观政策调节力度”的表述，稳健的货币政策也不再需要体现“逆周期调节”的要

求，意味着总量性货币政策的退出，以及结构性货币政策的增强。一方面，随着今年以来

经济稳步恢复，以及存量浮动利率贷款定价基准转换顺利完成，货币政策从对“支持实体

经济恢复与可持续发展”的宏观调控转向“支持经济高质量发展”的跨周期设计和调节。

另一方面，常态化疫情防控过程中，通过“加大宏观政策调节力度”，着力点在“稳企业

保就业”，转向了通过“坚持结构调整的战略方向”着力点在“把握扩大内需战略基点”。 

人民币发挥稳定器作用。三季度货币政策委员会例会上，将人民币的双向波动带来的影响

总结为“发挥宏观经济稳定器”的作用。而在二季度的时候，人民币仅仅是“应对外部冲

击的能力增强”，显示出政策对于汇率的调节能力进一步增强，下半年以来人民币的升值

仍在合理预期之内。因而，我们认为央行以及宏观政策的目标函数发生转变，从“把握保

增长与防风险的有效平衡”的短期目标，转向了“实现稳增长和防风险长期均衡”的长期

目标。目标函数的切换也意味着货币政策从总量型政策，转向了结构型政策，即稳健的货

币政策除了“要更加灵活适度”，还要实现“精准导向”。在这一背景下，我们认为人民币

汇率将更多发挥对外调节的功能，稳定资金流动预期，而人民币利率将即要推动“综合融

资成本”下降，也要推动“结构调整”和“扩大内需战略”。 

关注宏观政策转向对于总需求的影响。相比较 2016 年棚改货币化带来实体需求改善经济

周期，2020 年新旧改带来的实体需求对于经济周期的提振弱化。2018 年开始的资管新规

虽然过渡期不断延长，但是对于信用冲击影响显而易见，2020 年随着地产新规的落地，预

计对于刚显露改善迹象的信用周期形成新的压制，继而压缩抑制 2019 年四季度以来周期

回升的空间。 
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附：中国人民银行货币政策委员会召开 2020 年第三季度例会 

来源：人民银行1 

中国人民银行货币政策委员会 2020 年第三季度（总第 90 次）例会于 9 月 25 日在北京召开。 

会议分析了国内外经济金融形势。会议认为，今年以来统筹疫情防控和经济社会发展工作

取得重大成果，经济稳步恢复。稳健的货币政策体现了前瞻性、精准性和时效性，大力支持

疫情防控、复工复产和实体经济发展，金融风险有效防控，金融服务实体经济的质量和效率

逐步提升。存量浮动利率贷款定价基准转换顺利完成，贷款市场报价利率改革红利持续释

放，货币传导效率增强，贷款利率明显下降，人民币汇率总体稳定，双向浮动弹性提升，发

挥了宏观经济稳定器功能。 

（会议分析了国内外经济金融形势。会议认为，新冠肺炎疫情对我国经济的冲击总体可控，

我国经济增长保持韧性，长期向好的基本面没有改变。稳健的货币政策体现了前瞻性、针对

性和逆周期调节的要求，大力支持疫情防控、复工复产和实体经济发展，金融风险有效防

控，金融服务实体经济的质量和效率逐步提升。贷款市场报价利率改革效果显现，货币传导

效率增强，贷款利率明显下降，人民币汇率总体稳定，双向浮动弹性提升，应对外部冲击的

能力增强。当前国内统筹疫情防控和复工复产取得重大阶段性成果，各类经济指标出现边

际改善，但全球疫情和世界经济形势依然严峻复杂，国内防范疫情反弹任务仍然艰巨繁重，

给我国经济发展带来风险和挑战。） 

会议指出，当前境外疫情和世界经济形势依然复杂严峻，要加强对国际经济形势的研判分

析，加强国际宏观经济政策协调，集中精力办好自己的事，完善跨周期设计和调节，支持经

济高质量发展。稳健的货币政策要更加灵活适度、精准导向，综合运用并创新多种货币政

策工具，保持流动性合理充裕。有效发挥结构性货币政策工具的精准滴灌作用，提高政策的

“直达性”，继续用好 1 万亿元普惠性再贷款再贴现额度，落实好两项直达实体货币政策工

具，确保普惠小微贷款应延尽延，切实提高普惠小微信用贷款发放比例。深化金融供给侧结

构性改革，引导大银行服务重心下沉，推动中小银行聚焦主责主业，健全具有高度适应性、

竞争力、普惠性的现代金融体系。着力打通货币传导的多种堵点，继续释放改革促进降低贷

款利率的潜力，综合施策推动综合融资成本明显下降，引导金融机构加大对实体经济的支

持力度，补短板、锻长板，确保新增融资重点流向制造业、中小微企业，努力做到金融对民

营企业的支持与民营企业对经济社会发展的贡献相适应，推动供给体系、需求体系和金融

体系形成相互支持的三角框架，加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进

 
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4104638/index.html，括号中为二季度例会文字。 

点评：稳健的货币政策不再

强调“逆周期调节”的要求，

相反在后面断落中强调“精

准导向”。人民币汇率从应对

外部冲击转向“宏观经济稳

定器”功能。 

点评：宏观政策从“宏观调

控”转向“扩周期设计和调

节”。总量政策转向“精准导

向”的结构政策。结构要求来

看，从二季度“小微企业贷

款、信用贷款、制造业贷款”

比重转向三季度普惠小微信

用贷款“制造业、中小微企

业”。 

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4104638/index.html
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的新发展格局。进一步扩大金融高水平双向开放，提高开放条件下经济金融管理能力和防

控风险能力。 

（会议指出，要跟踪世界经济金融形势变化，加强对国际经济形势的研判分析，加强国际宏

观经济政策协调，集中精力办好自己的事。创新和完善宏观调控，稳健的货币政策要更加灵

活适度，把支持实体经济恢复与可持续发展放到更加突出的位置。坚持总量政策适度，促进

金融与实体经济良性循环，全力支持做好“六稳”“六保”工作。综合运用并创新多种货币

政策工具，保持流动性合理充裕。有效发挥结构性货币政策工具的精准滴灌作用，提高政策

的“直达性”，继续用好 1 万亿元普惠性再贷款再贴现额度，落实好新创设的直达实体工具，

支持符合条件的地方法人银行对普惠小微企业贷款实施延期还本付息和发放信用贷款。深

化金融供给侧结构性改革，引导大银行服务重心下沉，推动中小银行聚焦主责主业，健全具

有高度适应性、竞争力、普惠性的现代金融体系。着力打通货币传导的多种堵点，继续释放

改革促进降低贷款利率的潜力，引导金融机构加大对实体经济特别是小微企业、民营企业

的支持力度，提高小微企业贷款、信用贷款、制造业贷款比重，努力做到金融对民营企业的

支持与民营企业对经济社会发展的贡献相适应，推动供给体系、需求体系和金融体系形成

相互支持的三角框架，促进形成以国内循环为主、国际国内互促的双循环发展新格局。进一

步扩大金融高水平双向开放，提高开放条件下经济金融管理能力和防控风险能力。） 

会议强调，要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，认真贯彻落实党的十九届四

中全会、中央经济工作会议和《政府工作报告》精神，继续按照党中央、国务院的决策部署，

紧扣全面建成小康社会目标任务，更好统筹常态化疫情防控和经济社会发展工作，坚持稳

中求进工作总基调，坚持结构调整的战略方向，牢牢把握扩大内需战略基点，扎实做好“六

稳”工作，全面落实“六保”任务。深化利率市场化改革，引导贷款利率继续下行，保持人

民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。打好防范化解重大金融风险攻坚战，守住不发生

系统性金融风险的底线，实现稳增长和防风险长期均衡。 

（会议强调，要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，认真贯彻落实党的十九届

四中全会、中央经济工作会议和《政府工作报告》精神，继续按照党中央、国务院的决策部

署，紧扣全面建成小康社会目标任务，统筹推进疫情防控和经济社会发展，在常态化疫情防

控条件下，坚持稳中求进工作总基调。加大宏观政策调节力度，着力稳企业保就业，扎实做

好“六稳”工作，全面落实“六保”任务。健全财政、货币、就业等政策协同和传导落实机

制，有效对冲疫情对经济增长的影响。深化利率市场化改革，有序推进存量浮动利率贷款定

价基准转换，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。打好防范化解金融风险攻坚

战，把握保增长与防风险的有效平衡，注重在改革发展中化解风险，守住不发生系统性金融

风险的底线。） 

点评：总量型的货币政策（加

大宏观政策调节力度，着力

稳企业保就业）转向结构性

的货币政策（坚持结构调整

的战略方向，牢牢把握扩大

内需战略基点）。平衡点从

“保增长与防风险的有效平

衡”转向“稳增长和防风险的

长期均衡”。 
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本次会议由中国人民银行行长兼货币政策委员会主席易纲主持，货币政策委员会委员丁学

东、连维良、邹加怡、宁吉喆、郭树清、潘功胜、田国立、刘世锦、刘伟出席会议。陈雨露、

刘国强、易会满、马骏因公务请假。中国人民银行广州分行、营业管理部、重庆营业管理部

负责同志列席会议。（完） 

（本次会议由中国人民银行行长兼货币政策委员会主席易纲主持，货币政策委员会委员连

维良、邹加怡、刘国强、宁吉喆、郭树清、易会满、潘功胜、田国立、刘世锦、马骏出席会

议。丁学东、陈雨露、刘伟因公务请假。中国人民银行营业管理部负责同志列席会议。（完）） 

 

 

点评：列席机构相比较一季

度和二季度，增加了广州分

行和重庆营业管理部，需要

关注政策转变在这两个地区

更快推动的可能性。 

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_2306


