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三季度货币政策执行报告释放了哪些信
号？ 

 
 

 

 

研究结论 

事件：11月 19日，中国人民银行发布 2021年第三季度中国货币政策执行报告。 

⚫ 对经济的判断更趋谨慎。国内经济的判断上，央行首次提出“保持经济平稳运

行的难度加大”，表明经济总量层面存在压力，和二季度的表述——“经济恢

复不稳固，不均衡”的结构性压力相比， 央行对经济的担忧明显加大。11月

18日的经济形势专家和企业家座谈会也再次提到“六稳”“六保”。 

⚫ 货币政策延续了稳健的总基调，但删去了“总闸门”和“坚持不搞大水漫灌”，

并且强调结构性货币政策工具。我们认为这一论调反映后续货币政策或将稳中

偏松，并且更加注重结构性货币政策工具。货币政策总基调延续了“稳健的货

币政策要灵活精准、合理适度，稳字当头”，不过报告在连续 4个季度出现“总

闸门”后首次删去，对应央行可能在稳信用上更加积极。央行继续强调落实结

构性货币政策工具，或预示着后疫情时期结构性货币政策工具将在货币政策体

系中占据举足轻重的地位。央行在 9月推出了 3000亿支小再贷款、11月设立

碳减排支持工具、近期又设立 2000亿支持煤炭清洁高效利用再贷款。 

⚫ 新增货币政策“以我为主”，表明美联储 Taper 落地对我国货币政策影响有

限。报告用一个专栏说明“发达经济体货币政策调整及应对”，尽管本轮发达

经济体 货币宽松和收紧的节奏、力度都较上一轮更强，但目前我国经济体量

更大、汇率市场化改革取得进展、人民币资产吸引力更强，而且我国自去年 5

月开始就已开启货币政策正常化，目前中美利差接近 140BP，处于历史较高位

置，美联储进入紧缩周期不会对我国货币政策制定产生显著影响。 

⚫ 房地产延续“房住不炒”，但房地产信贷政策或将边际调整，在防止房地产市

场过快收缩的同时，不将地产作为经济短期刺激的手段。新增“配合相关部门

和地方政府共同维护房地产市场的平稳健康发展， 维护住房消费者的合法权

益”，这一表述与 9 月底以来的央行三季度例会、金融统计数据发布会传达

的信号一致，我们认为后续个人住房贷款、开发贷等将边际放松，相关政策也

在逐步兑现中。 

⚫ 超储率下降不能作为判断流动性收紧的依据。今年三季度金融机构超储率为

1.4%，2019年则为 1.9%，央行强调不宜单纯用超储率判断流动性松紧程度，

并且引导市场将市场利率作为判断流动性松紧程度的依据。央行将超储率下

降归结为 4 个方面的原因：一是下调超额准备金利率，促使金融机构主动降

低备付水平；二是政策目标更加明确清晰；三是金融机构预防性资金需求减

少；四是做好流动性跨周期调节。 

风险提示 

⚫ 经济增速放缓快于预期，政策转向超预期； 

⚫ 局部疫情反弹，影响经济复苏。 
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