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通胀敏感窗口逼近，中性货币政策加速回归 

     ——存款准备金率再度上调分析报告 
2010 年 5 月 2 日  

核心观点： 

 央行本次上调存款准备金率是该货币政策工具的第三次

使用，是央行继续使用数量化手段而价格手段慎用的体

现;同时也是央行刺激性政策柔性退出的表现。 

 本次上调准备金是央行合理政策工具组合搭配，推动货币

供应持续回落并回归“常态”，体现央行继续回收金融体

系过多的流动性减少通胀压力的政策意图。 

 2010 年 5-7 月份，将是中国本轮通胀压力凸现的敏感时间

窗，隐性通胀将逐步向显性通胀转化。 

 前两次准备金率上调，央行主要针对商业银行信贷失控，

本次上调准备金率，央行更侧重对通胀预期管理手段的应

用。 

 本次运用准备金率工具， 同时释放央行在短期内将不加

息的政策信号。当然这不意味着中长期央行会放弃加息手

段，我们维持之前的研究观点：由于判断 2010 年中国通

胀率水平整体处于中央政府调控目标值 3％以上，因此

2010 年至 2011 年上半年，央行的利率调整幅度并非国内

机构所普遍预期的小幅调整 54 个基点，而是随着温和通

胀到来将逐渐转化加息周期，预计未来 1年应有 100 个基

点左右的加息空间，即加息 3-4 次。 

 

 

 

 

 

金融与产业研究所 
宏观组 
TEL: 021-63373195 

FAX: 021-6337 3209 

Email: zxzhang001@163.com  

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 

邮 编:  200002 



宏观经济研究报告 

2 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

一、提高准备金率再次体现央行通胀管理的战略意图 

   中国人民银行决定，从 2010 年 5 月 10 日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率

0.5 个百分点。央行本次上调存款准备金率是该货币政策工具的第三次使用，是央行继续使用

数量化手段而价格手段慎用的体现;同时也是央行刺激性政策柔性退出的表现。 

自 2010 年以来，央行已经三次上调准备金率，其战略意图是回收金融体系的过剩流动性，

而流动性本身就是本轮通胀的重要动力源。自 2009 年开始，商业银行在管理层刺激经济政策

的驱动下进行积极放贷，而大量放贷的重要后果就是货币创造。因此，针对 2009 年以来大量

投放的流动性以及近期资产价格（尤其是房地产价格）上涨，如何在 2010 年信贷、投资政策

和货币供应等一系列政策框架进行结构性调整，就成为当前央行通胀预期积极实施管理的重

要体现。2010 年连续三次上调准备金率和加快货币市场操作进行流动性回收，央行政策意图

很显然：既不损害实体经济复苏，又要抽走金融市场的多余流动性以此减弱通胀预期；同时，

暂不采用加息的价格工具，说明央行在货币政策工具搭配中考虑不损害实体经济的前提下谋

划“刺激政策退出战略”。 （见图 1）。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所。 

图 1：金融机构存款准备金率和货币投放 

二、通胀敏感窗口逼近，宽松货币政策亟待柔性退出 

  尽管 2010 年第 1 季度央行和银监会已经实施了货币政策和信贷政策的适度收缩，通过
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“均衡放贷”等政策引导商业银行理性放贷，但是从金融市场运行层面观测，金融体系的流

动性依然充沛。资产价格面临上涨压力，尤其是在国际大宗商品大幅上涨的国内货币供给过

多的双重因素驱动下，经济体系的通胀压力突出，并且在 2010 年 5-7 月份是中国本轮通胀压

力凸现的敏感时间窗。隐性通胀将逐步向显著通胀转化，尤其在 2 季度由于受到价格变动的

翘尾因素、国际大宗商品价格的传导效应、国内货币信贷增长的滞后等因素影响，通胀率的

敏感性窗口将全面显现。 

因此，针对金融市场流动性充沛和通胀压力的判断，如何采取合理政策工具组合搭配推

动货币供应持续回落并回归“常态”和“中性化”，将是货币政策的基本导向。本次上调准备

金是央行合理政策工具组合搭配，推动货币供应持续回落并回归“常态”，体现央行继续回收

金融体系过多的流动性减少通胀压力的政策意图。前两次准备金率上调，央行主要针对商业

银行信贷失控，本次上调准备金率，央行更侧重对通胀预期管理手段的应用。 

本次运用准备金率工具， 同时释放央行在短期内将不加息的政策信号。当这不意味着中

长期央行会放弃加息手段，我们维持之前的研究观点：由于判断 2010 年中国膨胀率水平整体

处于中央政府调控目标值 3％以上，因此 2010 年至 2011 年上半年，央行的利率调整幅度并非

国内机构所普遍预期的小幅调整 54 个基点，而是随着温和通胀到来将逐渐转化加息周期，预

计未来 1年应有 100 个基点左右的加息空间，即加息 3-4 次。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所。 

图 2：货币供应量持续回落态势 
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