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研究报告                                

从多个角度看年内加息概率 

从历次加息看，加息往往在经济过热出现苗头，通胀启动的起点。 

从货币政策目标和当前宏观经济基本面看，加息综合考虑价格，增长和短期资本

流动。而目前的宏观经济的基本特征是：随着总需求逐步回落，必然短期影响到

均衡产出水平。我们认为经济下滑趋势不改，底部在 2011 年的上半年。总需求

回落使得总需求曲线内移，产出缺口缩小，一定程度上减弱当前物价上涨的压力。

综合考虑到翘尾因素正在不断弱化，预计今年 3 季度 CPI 到达峰值后逐步回落。

外围经济利率普遍较低，内外利差已经较高。也就是说基本面不支持加息。 

从本轮利率调整的逻辑看，刺激需求时期为避免商业银行惜贷，央行在保证一定

利差的同时，下调存款利率在一个相对较高的底部（理论应该降到更低）。使银行

经营有成本压力，推动其开展业务，释放信贷。即本来降息就没有到达理想水平，

故当前也没有必要加息。 

从理论上看，泰勒准则提供了利率调整的参考方法，我国利率水平（一年期存款

利率）调整的整体趋势基本与泰勒准则相符，当前根据泰勒法则及我国经济基本

面模拟的利率基准水平正在下降，而当前利率同泰勒法则模拟的利率差也在减小。

从政策基调来看，决策者的政策取向可以用温总理的讲话全面概括，即：“无论是

解决长期存在的体制性、结构性问题，还是解决经济运行中突出的紧迫性问题，

都要在保持经济平稳较快发展的前提下进行。”当前总需求回落是加息显然不利于

经济增速保持平稳增长，与政策基调背道而驰。 

从经验上来看，2.25%是标准的维稳利率。一般是经济过热时由 2.25%逐步上调，

软着路后快速回调。 

所以，我们判断年内加息概率较低。 
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1. 历次加息时点 

90年代以来我国仅经历了三轮加息周期，第一轮在 1993年两次加息，第二轮在 2003
年 10 月一次小幅加息，第三轮始于 2006 年 8 月至 2007 年 12 月止共八次加息。 

图 1  90 年代以来的 3 轮加息 

0

2

4

6

8

10

12

14

Jan-90 Jun-91 Nov-92 Apr-94 Sep-95 Feb-97 Jul-98 Dec-99May-01 Oct-02 Mar-04 Aug-05 Jan-07 Jun-08 Nov-09

一年期存款利率

第三轮

加息
第二轮

加息

第一轮

加息

资料来源：CEIC, 海通证券研究所． 

第一轮 

1993 年，经济在经历了 1992 年 14.2%快速增长之后，经济开始过热。进入 1993
年，固定资产投资和消费者物价指数开始飙升。固定资产投资全年同比增速在 60%左右，

物价维持在两位数并有可能继续上升。央行在 1993 年 5 月份和 7 月分份别将一年存款

利率大幅上调了 1.62%和 1.8%。 

图 2  1993 年加息时点与 CPI 变动趋势 
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图 3  1993 年加息时点与城镇固定资产投资变动趋势 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所． 

第二轮 

这轮加息只有一次加息行动，亚洲金融危机之后，我国实施积极的财政与货币政策，

成功重新走上了快速增长的轨道。而 2003 年开始，经济再次开始过热，煤电油运紧张，

固定资产投资快速增长。CPI 一度冲到 5.2%。国家开始启动新一轮的宏观调控，抑制需

求，央行 2004 年 10 月份才将利率从 1.98%的上调至 2.25%，并一直保持到 2006 年 8
月份。实际上这次小幅调整没有太大意义，央行只是把利率有过低调整为较低，预判到

通胀趋稳，没有加息的后续行动。 

第三轮 

第三轮加息周期从 2006 年 8 月份开始，央行连续加息至 2007 年底的 4.14%。2006
年前后，受内外需增长刺激，商品价格和资产价格开始飙升，2006 年和 2007 年经济增

速达 12.7%和 14.2%。央行新一轮加息意在回收需求，防止物价快速上涨。 

图 4  第二次加息与第三轮加息的时点与物价变动 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所． 

小结：从三次加息周期看，央行可能基于对价格的预判做出加息决策。通胀水平平

稳，利率基本不动。如果经济过热伴随物价有可能大幅快速上升，央行才会启动加息周

期。 
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2. 我国利率政策目标与本轮利率下调的逻辑 

《中国人民银行法》规定： 货币政策目标是保持货币币值的稳定，并以此促进经济

增长。确定了货币政策盯住的是物价水平和经济增长水平。但是央行货币政策同时包括

对汇率的干预。而且央行在国务院领导下有参与宏观调控的义务。实际上央行货币政策

目标包含了宏观调控四大目标，即增长稳定和就业稳定、物价适度、国际收支平衡。周

小川也多次指出货币政策追求“四大目标综合平衡”。因此利率政策其他货币政策工具一

样目标是多元地。 

抑制通胀，关注价格总水平 

利率政策关注物价，同时关注消费品价格，也关注工业品价格和资产价格。央行最

新表述为关注“价格总水平”。周小川明确表示：“是否加息与通货膨胀具体数字有关，

央行关注消费者价格指数(CPI)，也关注工业品出厂价格(PPI)。从央行角度说，是否加息

主要还不是根据已公布的 CPI 数字，而是需要提前有个预测的数字，根据这个提前预测

的数字，确定货币供应量。因为货币政策调整的作用大概会有一年的滞后期，所以要提

前对 CPI、PPI 及整个物价的走势有预估。同时，也看实体经济跟预估相比的出入。” 

刺激信贷、促增长 

央行通过调整存贷利率，可以扩大信贷需求，刺激商业银行放贷，提高商业银行货

币创造能力。从而可以作为需求管理工具在有效需求不足的时候刺激内需，确保一定的

增长水平和就业水平。 

控制内外利差，关注短期资本流动 

央行利率调整会考虑到内外利差水平，内外利差变动可能导致短期资本快速流动，

从而可能对实体经济健康构成威胁。实际上是考虑国际收支平衡的问题。 

本轮利率下调的逻辑 

本论利率调整始于 2008 年 10 月，止于当年 12 月，存款利率下调了 1.89%，贷款

利率下调了 2.16%。在 2008 年金融危机严重打击需求的背景下，本轮利率向下调整主要

逻辑包括两点： 

 短期内下调幅度大，一次到位刺激经济回升 

下调存款利率，让资金更多留在实体经济领域。下调贷款利率，刺激信贷需求，同

时也提高了银行系统的货币创造能力。短期内调整到位提振经济主体的信心。 

 相比其他国家，利率下调底部较高 

金融危机时期，商业银行往往避险情绪严重。为防止银行惜贷，央行在保证一定利

差的同时，下调存款利率在一个相对较高的底部（理论应该降到更低）。使银行经营仍有

成本压力，推动其开展业务，释放信贷。 
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表 1   此轮利率下调过程一览 

时间 存款利率（%） 贷款利率（%） 

2008-09-16 4.14 7.20 

2008-10-09 3.87 6.93 

2008-10-27 3.87 6.93 

2008-10-30 3.60 6.66 

2008-11-27 2.52 5.58 

2008-12-23 2.25 5.31 
 
资料来源：WIND ,  海通证券研究所 

小结：本论利率下调的目标是刺激经济增长。而在利用利率刺激需求时为避免商业

银行惜贷，央行在保证一定利差的同时，下调存款利率在一个相对较高的底部（理论应

该降到更低）。使银行经营有成本压力，推动其开展业务，释放信贷。即本来降息就没有

到达理想水平，故当前也没有必要加息。 

3. 内外宏观经济基本面不支持加息 

国内：增长不改放缓趋势，通胀压力逐步下降， 

 经济增长 

经过 2008 年的意外冲击，我国经济在内外积极财政政策和货币政策的带动下实现

“V”型复苏。经济加速增长的态势一直延续到 2010 年 1 季度，2 季度 GDP 同比实际

增长 11.1%，比 1 季度回落 0.8 个百分点，开始向下调整。经济的短期调整一般是需求

受到冲击的结果，本轮经济的调整是我国主动需求管理和外需增长放缓叠加的结果，国

内调控的主要目标是防止价格总水平增长过快。 

本轮总需求的回落具有明显的节奏，从 2009 年下半年到现在可以分为三个阶段。第

一阶段，2009 年下半年至 2010 年初，财政政策和货币政策开始启动退出。集中表现为

基建投资，中央投资增速下降，信贷投放急刹车。第二阶段为 2010 年上半年财政政策和

货币政策开始从紧。集中表现为清理地方融资平台，紧住地方资金阀门和控制房地产需

求，紧住地产资金阀门。第三阶段为目前所处的外需回落与存货调整阶段。 

随着总需求逐步回落，必然短期影响到均衡产出水平。我们认为经济下滑趋势不改，

底部在 2011 年的上半年。 

 物价水平 

短期的经济调整取决于总需求的变动，总需求回落使得总需求曲线内移，产出缺口

缩小，一定程度上减弱了上一阶段物价上涨的压力。综合考虑到翘尾因素正在不断弱化，

预计今年 3 季度CPI到达峰值后逐步回落。 
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图 5  指标显示需求回落 
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资料来源：Wind, 海通证券研究所． 

图 6  进口价格持续回落 
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图 7  M1 增速快速下降 
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图 8  美国经济下滑 

-8

-6

-4

-2

0

2

Mar-07 Sep-07 Mar-08 Sep-08 Mar-09 Sep-09 Mar-10

4

6
美国:GDP:2005价:环比折年
率

资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 9  名义出口增速有回落趋势 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

国外，复苏动力不足，货币政策持续宽松 

 复苏动力不足 

欧洲部分国家高福利与产业竞争力矛盾将在相当长的一段时间内对财政有很大压

力。法国和德国较好的经济状况难以支撑整个欧元区。未来欧洲国家整顿自身资产负债

表带来的去杠杆化效应令其减少开支，收紧财政政策。 

在美国，金融危机对居民部门的资产的侵蚀也令其开始正视自身债务。美国消费者

增加储蓄以重建资产负债表，再加上失业率居高不下，消费支出增长缓慢。 

表 2   PIIGS 和德国法国的政府财务状况 

 政府预算/GDP 政府负债/GDP 国外净资产/GDP 

葡萄牙 -9.3 76.8 -96.3 

爱尔兰 -14.3 64.0 -54.1 

意大利 -5.3 115.8 -23.2 

希腊 -13.6 115.1 -73.5 

西班牙 -11.2 53.2 -75.6 

英国 -12.1 71.3 -3.5 

法国 -6.2 78.1 -20.5 

德国 -3.3 73.2 22.5 
 

资料来源：陈兴动，《欧洲大紧缩与中国结构性紧缩》，海通证券研究所 

图 10  美国居民部门储蓄率上升 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 11  美国消费增长缓慢 
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 多国货币政策将持续宽松 

为防止经济二次见底，大部分国家维持宽松的货币政策环境。预计美国联邦基金目

标利率至明年上半年都将维持在 0.25%的超低水平。日本也将跟随美国保持接近 0 利率

的水平，目前基准利率维持在 0.1%。欧洲财政趋紧，货币政策作为刺激经济复苏的主要

力量，年内加息的可能性极低，目前欧元基准利率为 1%。 

小结：未来经济下滑趋势，物价企稳，明年温和通胀，外部低利率环境均不支持加

息。 

4. 从泰勒准则看利息调整 

斯坦福大学的约翰·泰勒提出了一个利率水平的简单决策规则（Taylor’s Rule）。泰勒

法则的基本形式为： 

 

为当期利率， 

为当前通胀水平， 

当前产出水平， 

潜在通胀水平， 

潜在产出水平。 

我国利率水平（一年期存款利率）调整的整体趋势基本与泰勒准则相符，但是同多

个国家一样，央行经济过热时加息往往不足，倾向于保护经济增长成果。经济下滑时降

息也不足，避免陷入流动性陷阱。当前泰勒法则模拟的利率基准水平正在下降，而当前

利率同泰勒法则模拟的利率差也在减小。（模拟条件：潜在产出=9%，潜在通胀=3%，3
季度 GDP 增速=9.5%，CPI 为 3.5，4 季度 GDP 增速=9 %，CPI 为 3.0，a, b=0.5） 

图 12  Taylor’s Rule 和基准利率（右）变化 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所． 
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小结：从理论上看，参考的调整利率的方向正在发生改变，也不推荐加息。 

5. 政策基调以稳为主，不支持加息 

政府政策面临维持增长和结构调整的两难，结构调整必然带来阵痛。从多次讲话可

以看出温总理倾向于继续增量改革，维持一定增长速度下进行调整。 

温总理 9 月 14 日世界经济论坛致开幕词中提到：“如果没有一定的经济增长速度，

实现充分就业，提高人民福祉就是一句空话。” 

温总理 7 月 20 日在中南海召开党外人士座谈会：“做好下半年经济工作，要坚持搞

好宏观调控，以稳定政策为主基调，把处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和

管理通胀预期的关系作为宏观调控的核心，始终把握好政策实施的力度、节奏和重点。无

论是解决长期存在的体制性、结构性问题，还是解决经济运行中突出的紧迫性问题，都

要在保持经济平稳较快发展的前提下进行。” 

我们预计短期政策倾向于维持一定的增长速度，不愿看到经济快速下滑，而加息不

利于防止经济下滑。 

从历史上看，一般是经济过热时由 2.25%逐步上调，软着路后快速回调。故政策的

基调来看，也不支持加息。 
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