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8 月 5 日，中国人民银行发布《中国货币政策执行报告（2009 年第二季度）》（具体内容详见央

行网站）。 

 

适度宽松的货币政策基调将继续保持不变 

在央行最近发布的《中国货币政策执行报告（2009 年第二季度）》报告中，央行重申“未来将

坚定不移地继续落实适度宽松的货币政策，以保持政策的连续性和稳定性。”央行认为，当前中国

经济发展正处在企稳回升的关键时期，面临的困难和挑战仍然很多，经济回升基础还不稳固，国际

国内不稳定不确定因素仍然较多。因此要保持政策的连续性和稳定性，坚定不移地继续实施适度宽

松的货币政策，巩固经济企稳回升的势头。我们在 8 月份的宏观经济报告中经过对 2003 年货币政

策的比较分析，亦指出，货币政策发生转向需建立在经济稳定增长以及现实的通胀及较强的通胀

预期基础上，而目前经济尚不稳固，货币政策基调发生转变的可能性小（参见《2009 年 8 月宏观

经济报告：货币政策将如何演绎？》）。 

 

但是央行明确提出要进行动态微调 

同时，报告中亦指出，随着应对危机的一揽子计划进一步贯彻落实，国内需求有望进一步扩大，

国民经济将继续保持平稳较快增长。同时，在对价格总水平分析中，从一季度货币政策执行报告

认为“产能过剩及需求不足构成下一阶段价格下行的主要压力”转变为“当前我国价格总水平出现

止跌迹象。未来价格走势尚有不确定性，需求不足仍可能构成价格下行的压力，但也存在价格上

行压力”。 
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我们认为由于上半年信贷快速增长，以及国内需求的逐步回升，央行对于未来价格可能快速上

升已有一定担忧。因此，央行在明确适度宽松货币政策基调不变的前提下，亦明确表示要“根据国

内外经济走势和价格变化，注重运用市场化手段进行动态微调，把握好适度宽松货币政策的重点、

力度和节奏，及时发现和解决苗头性问题。” 

 

若经济或通胀超预期回升，则货币政策微调亦可能超预期 

事实上，7月份起央行货币政策已开始逐步微调，目前货币政策执行报告明确提出微调，表明

了货币政策确切性的结构性调整。如果未来出现超预期事项，如宏观经济超预期回升，内生性经

济增长快速好转，信贷继续超预期增长，或者 CPI 超预期快速上行，我们认为都可能引起微调力

度的加大，包括加强对银行的窗口指导，加大央票发行量以及 1 年期央票利率提高到 2%以上，对

银行控制风险能力的提高等。同时，为防控房地产价格上升过快以及炒房行为，政策也可能会对

房地产市场这块的部分政策进行调整。但是，如果宏观经济及 CPI 回升低于预期，则微调动作的

力度也可能相应减小。 

对于后续货币政策，我们认为应密切关注月度新增信贷数据以及公开市场操作力度，包括其发

行量以及利率水平等。同时，我们也将对宏观经济及通胀情况进行密切跟踪研究。 

 

表 1 一季度和二季度货币政策执行报告比较 

  一季度货币政策执行报告 二季度货币政策执行报告 

相同点 

中国人民银行将按照党中央、国务院的统一部署，

坚定不移地落实适度宽松的货币政策，保持政策的

连续性和稳定性。 

中国人民银行将按照党中央、国务院的统一部署，坚定不

移地继续落实适度宽松的货币政策。 

不同点 

在引导信贷结构优化的基础上，采取灵活、有力的

措施加大金融支持经济发展的力度，保证货币信贷

总量满足经济发展的需要。 

根据国内外经济走势和价格变化，注重运用市场化手段进

行动态微调，把握好适度宽松货币政策的重点、力度和节

奏，及时发现和解决苗头性问题，妥善处理支持经济发展

与防范化解金融风险的关系，进一步增强调控的针对性、

有效性和可持续性，维护金融体系的稳定，巩固企稳向好

的经济形势。中长期看，要通过深化改革和加快结构调整，

提升我国经济增长潜力，实现可持续发展。 

不同点 

继续保持银行体系流动性充裕，引导金融机构合理

增加信贷投放。科学安排公开市场工具组合、期限

结构和操作力度，灵活适度管理银行体系流动性，

继续保持我国银行体系流动性充裕，维持货币市场

利率平稳运行。进一步观察经济金融形势发展和政

策效应，灵活运用多种货币政策工具，调节市场资

金供求，保证货币信贷总量满足经济发展需要。 

灵活运用货币政策工具，引导货币信贷适度增长。合理安

排公开市场工具组合、期限结构和操作力度，保持银行体

系流动性及货币市场利率水平的合理适度。进一步观察经

济金融形势发展和政策效应，创新货币政策工具，调节市

场资金供求，合理满足经济发展需要。 

资料来源：中国人民银行、国海证券研究所   
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表 2 近期以来货币政策的微调 

时间 具体微调措施 

2009-6-30 央行正回购利率年内首次走高，3天后央票利率也开始走高。 

2009-7-9 
7 月 9 日央行决定发行 1000 亿央票，其中包括 500 亿的 1年期央票，1年期央票停发 8个

月后重启；至近期，1年期央票发行量有所加大，央票利率也逐步回升。 

2009-7-14 从 7 月 14 日起，媒体陆续报道央行向部分商业银行发行定向央票。 

2009-7-17 

银监会召开 2009 年第三次经济金融形势通报会，刘明康在会上指出要严守拨备覆盖率底

线，在年内必须将拨备覆盖率提高到 150%以上；并提出要控制房地产贷款风险，严格执行

“二套房”标准，严格按规定执行住房按揭贷款首付款比例和贷款利率，对投资性住房要

坚持首付高成数、利率严格风险定价和资信严格审查的原则，严格执行与借款人 100%“面

谈”“面签”制度，采取切实有效措施防范“假按揭”、“假首付”现象的发生。 

2009-7-30 
从 7 月 30 日起至最近，银监会近日接连发布《固定资产贷款管理暂行办法》、《项目融

资业务指引》与《流动资金贷款管理暂行办法》等征求意见稿。 

资料来源：国海证券研究所 
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