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1．事件 

北京时间 3 月 2 日上午，澳大利亚央行宣布上调其政策利率 25 个基点至 4%，是为澳央行过去 5 次会议中第四次

加息。 

2．我们的分析与判断 

（1）澳洲联储（Reserve Bank of Australia）在 5 个月内第四次上调基准利率（表 1），源于对澳大利亚经济“有底

气”。这表现在以下几个方面： 

表 1 澳洲联储在 5 个月内 4 次加息将基准利率上调至 4% 

 

资料来源：澳联储网站 中国银河证券研究所 

在经济增长方面，作为少数远离全球经济危机的国家之一，澳大利亚在经济在经历一年前的温和下滑后，在步入 
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2009 年以后，经济形势就强于预期。前三季度的 GDP 均实现正增长，分别为 0.4%、0.6%和 0.2%，预期 2009 年第四

季度经济将以 3.25%的年增长率增长，比去年的第四季度提高 2%。对于未来经济增长的前景，澳洲央行也调高了预期，

预测在 2010 年第二季度，澳大利亚经济增长率将达 2.5%，而截至 2011 年 6 月 30 日，澳洲经济增长率将达 3.5%。而

三个月前，澳央行预测的增长率分别为 2.25%和 3.25%。 

二是失业率下降至近一年来最低。2010 年１月澳失业率经季节调整后降至 5.3%，较前一个月下降 0.2 个百分点，

为该国 11 个月以来最低水平。数据显示，1 月份，澳大利亚就业人数增加约 5.27 万，持续第五个月上升，高于市场预

期的增加 1.5 万人。 

三是家庭支出，费者信心大幅上涨。就业率增加，房价年增长率走高（2009 年第四季度飙升了 13.6%），这两者

都使得消费者信心大幅上涨，1 月份的信心指数增幅达六个月以来的最高值。 

四是资源出口增长强劲。中国经济的强劲回升，形成了对澳大利亚矿业资源的巨大需求。矿业投资现在已经达到

很高水平，预计仍会进一步增长。对诸如铁矿石等资源出口的需求，以及政府对道路、港口和学校的开支投入，将成

为澳大利亚 2010 年经济增长的主要推动力。 

（2）加拿大、英国和欧洲央行跟进加息的几率较小。北京时间 3 月 2 日 20:45 和 22:00、欧洲央行和加拿大央行

将分别宣布利率决定，北京时间 3 月 4 日 20:00，英国央行也将公布利率决议。预计加拿大央行维持 0.25%利率不变的

可能性较大，欧洲央行也可能按兵不动，普遍预期欧洲央行将维持利率于 1.0%不变。英国有很大可能维持低利率，    
市场预计，在 3 月 4 日会议上仍将维持 0.5%的基准利率不变。毕竟，是否加息还是要凭自身的情况来做决定，上述经

济体并不具备澳大利亚那样的“本钱”。 

于欧元区而言，经济复苏仍然存在不确定性。尽管欧元区在 2009 年底走出了经济衰退的最低谷，但复苏过程缓慢

而脆弱，且存在诸多不确定性，欧元区经济不太可能在 2010 年实现强劲复苏。除了逐步停止危机期间采取的一些紧急

救市措施外，欧元区的“退出”之路尚未真正启动，要实现其经济复苏仍然需要跨越“三道坎”。首先，各国政府在削

减财政赤字和实现经济复苏之间面临两难选择。目前欧元区各国政府已经债台高筑。其次，各国经济状况的差异与欧

元区统一货币政策之间存在矛盾，这种局面正在给欧洲央行带来新的挑战。第三，在“后危机”时代欧洲货币联盟面

临的真正威胁，不只是债务危机和内部差异，产业竞争力才是欧元区面临的真正威胁。因此即使解决了债务和财政问

题，仍然不能解决竞争力问题，这是对欧元区货币联盟的第一次真正挑战。” 

（3）美联储加息才有指标性意义。澳大利亚受国际金融危机冲击较小，央行加息是出于对潜在通胀的担心，其行

为不具有普遍意义，难以引发全球加息潮。此举也反映出的，是在后危机时代，通胀压力在积聚，全球范围内货币政

策开始进入一个敏感时期，各国货币当局将被迫在经济复苏与通胀隐忧之间寻求政策平衡。 

我们认为，澳大利亚央行的加息行为只是个案，真正能够引领全球加息潮、引领各国超宽松货币政策大规模退出

的只有美联储。由于经济复苏前景尚不明朗，预计美联储引领下的全球超宽松货币政策退出将是试探性、渐进的。继

提高贴现率 0.25%之后，美联储主席伯南克曾表示，美联储仍将维持低利率政策一段时间。 

鉴于当前美国经济弱势复苏和劳动力市场依然疲软以及本轮金融危机的复杂性，短期内美国失业率将会保持在高

位运行态势，最乐观估计最早 2010 年二季度之后拐点才有可能显现。因此，美联储加息的时间之窗也很可能到那时才

会开启。 
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3．我们的预测 

美联储何时启动加息才具有风向标意义，中国央行先于美联储加息为小概率事件，基本保持同步启动加息的可能

性较大。对于中国央行而言，决定是否加息，不取决于是否开始出现“负利率”，而是在“保增长”和“管（通胀）预

期”之间取得平衡。即使 2 月份 CPI 高于 2.25%的一年期存款利率，也不意味就应该马上加息。我们维持年内加息会

特别慎重的判断，就目前情况来看，还不具备加息的条件。如果不排除年内加息的可能性的话，就通胀指标来看，二

季度 PPI 是可能的高点，CPI 的高点在 6 月、7 月两个月份，若届时美国开始加息，则中国年内仅有的加息之窗将在这

个时间段开启。 
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