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事件： 

 中国人民银行今日发布《2010 年第二季度中国货币政策执行报告》：报告中指出，2010 年上半年，在各项

措施综合作用下，中国货币信贷增长从 2009 年的高位逐步向常态回归，银行体系流动性总体充裕，人民币

汇率弹性增强，金融运行平稳。中国经济继续朝着宏观调控的预期方向发展，运行总体态势良好。 

 下一阶段，国民经济在快速回升的基础上有望逐步趋向稳定和可持续增长。中央出台了一系列推动经济增长

新举措，有利于加快经济结构调整，形成更可持续的经济增长点。但当前国内外环境依然复杂严峻，经济运

行中不确定、不稳定因素较多，宏观调控面临两难局面。世界经济复苏的基础比较脆弱，国际金融环境仍不

稳定。国内民间投资和内生增长动力还要强化，持续扩大居民消费、改善收入分配、促进经济结构调整优化

的任务艰巨，节能减排形势严峻，财政金融领域风险不容忽视，价格形势比较复杂，通胀预期管理仍需加强。 

 将继续认真贯彻落实科学发展观，按照国务院统一部署，继续实施适度宽松的货币政策，把握好政策实施的

力度、节奏、重点，保持政策的连续性和稳定性，增强针对性和灵活性，处理好保持经济平稳较快发展、调

整经济结构和管理好通胀预期的关系，综合运用多种货币政策工具，加强流动性管理，保持货币信贷适度增

长，提高金融支持经济发展的可持续性，维护金融体系健康稳定运行。稳步推进利率市场化改革，进一步完

善人民币汇率形成机制，推动金融市场健康发展。强化市场配置资源功能，进一步加强政策协调配合，优化

政策组合，着力于体制机制改革和经济结构调整，加快转变经济增长方式，进一步提高经济发展的内生动力。 

分析与预测： 

根据央行二季度报告，二季度基础货币余额增速继续上升，金融机构超额准备金率持续走低，银行体系流动

性总体充裕，货币乘数相比上季度基本持平，但同比增速大幅度下降，货币扩张能力趋弱，我们认为货币乘数同

比下降反映出经济扩张能力减弱。从金融机构贷款加权平均利率来看，逐季提升，票据融资利率上升幅度较大，

显示上半年受信贷调控影响，实体经济资金供给偏紧。 

央行上半年货币执行政策基本延续一季度的调控思路，以控制信贷增长为目标，对于下半年的宏观经济，央

行认为有望趋向稳定，同时配合中央一系列推动经济增长新举措，认为经济可持续增长，而一季度央行货币政策

的侧重点在于调控经济结构。风险方面，央行认为宏观调控还面临两难局面，世界经济复苏的基础比较脆弱，财

政金融领域风险不容忽视，特别是对于价格形势的判断与一季度相比更显复杂，特别强调需要加强通胀预期的管

理。对于下半年的执行思路，央行仍重点在于平衡稳增长、调结构、管预期三者之间的关系，重点在于加强流动

性管理，进一步完善人民币汇率形成机制，加强流动性管理。 

我们认为，央行二季度中国货币政策执行报告政策倾向偏中性，与一季度报告相比未显示出很明显的政策倾

向转变，但是我们也看到，央行对于价格走势和人民币汇率形成机制较为关注，根据通胀的走势预期，在下半年

可能采取针对性的通胀预期管理手段，人民币汇率弹性可能增加，形成双向浮动特征。 
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图 1：基础货币余额增速和货币乘数同比（%）           图 2：超额存款准备金率（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                           数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 3：跨境贸易人民币结算状况                       图 4：公开市场操作季度状况 

     
数据来源：央行  山西证券研究所                          数据来源：WIND  山西证券研究所 
 
图 5：国债收益率曲线(%)                           图 6：金融机构贷款利率（%） 

    
数据来源：央行  山西证券研究所                          数据来源：WIND  山西证券研究所 
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