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中国人民银行昨天宣布，自 10 月 20 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率，一年期存款基准利率上调 0.25 个百

分点，由现行的 2.25%提高到 2.50%；一年期贷款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的 5.31%提高到 5.56%；除活期

存款利率未调整外，其他各档次存贷款基准利率均相应调整。这也是金融危机之后，中国首次加息。 

1． 本次加息主要体现央行对通胀和资产泡沫的担忧 

首先，7 月份之后，在基础货币被动投放和信贷创造的推动下 M2 增速有所反弹，9 月份增速为 19%，是一个比较高

的增长速度，超出名义 GDP 增长在 6 个百分点左右，使得准备金率和央行票据等数量型货币政策工具有些捉襟见肘。其

次，货币“粘”住食品有继续推高价格的趋势。由于商品对于货币效应的吸收能力不同，在货币超量供应时造成的涨价效

应对于不同商品有所不同，往往生产周期长，供给弹性比较小的商品容易被货币追涨，而占据 CPI 较大份额的食品类正是

这类商品。因此目前流动性过剩以及前期的超额货币供应的滞后效应对通胀的压力将持续至 2012 年。最后，持续的超出

名义 GDP 增速的货币供应以及长达 7 个月负利率令央行担忧资产泡沫风险，前期政府已经数次出台了遏制房地产价格的

措施，近期货币又开始追涨股票。 

图 1  M2 增速三季度有所反弹 
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资料来源：Wind, 海通证券研究所． 

2． 本次加息对国内经济短期效应不大 

尽管 M1 和 PMI 库存指数显示目前企业对需求并不十分有信心，总需求似乎并未企稳，但近期央行对货币供应的超

额供应表现了明显的担忧。11 日央行针对部分银行上调了准备金率，回收基础货币的同时，展示了窗口指导的威慑力。

相信经济实体对央行短期货币政策走向的不确定性正在增加，惧怕政策加码，从而可能短期对流动性产生一定抑制作用，

引导总需求回落，带动物价水平回落。但是加息也加大了国内货币对短期资本的吸引力，有可能加剧“热钱”净流入，反

而增加了对冲压力，继续被动释放基础货币。由于国内经济对利率的敏感度并不高，在加息幅度不大的情况下恐难达到调

控总需求的目的，因此此次加息仍以传递信号，引导预期为主，一次性加息的政策对通胀的影响有限。实际上，9 月份
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CPI 即使保持在 8 月份的水平，加息后的负利率仍超过 1%，那么对资产价格上涨的抑制也将十分有限。因此如果后续没

有政策加码，经济将可能很快消化掉这次加息的影响。 

应该指出的是，虽然宏观上总体经济对利率的敏感度仍然不高，但是微观上看，私营企业对利率应该有相当的敏感性，

因此上调利率对国有企业虽然影响不大，但是对私营企业影响不小。 

3． 此次加息对外部经济体复苏信心有一定影响 

在欧美等发达国家经济，利率是调控经济的重要货币政策工具，因为本国经济对利率具有较大的弹性，因而可能倾向

于会对中国加息做更多的解读。在美联储准备施行量化宽松的货币政策和各国维持利率不变以避免汇率升值带来的对出口

部门的冲击时候，中国加息实际上自我加大了人民币升值的压力，可见中国为了引导中国经济软着路做了牺牲。中国经济

主动减速可能令美国等经济主体信心受挫，使得需求回升雪上加霜，中国是否继续加息令全球经济的不确定性再次增加。

而央行的意外加息也会引起各国重新开始考虑自己的货币及汇率政策，对全球汇率战的紧张情绪有些缓解作用。 

4． 央行下一步“突袭”目标 

央行本次加息基本超出国内外所有机构的预期，延续了央行一向“没预兆”、“不解释”的政策出台特点，“突袭”市

场。今后货币政策走势以下面几个方面说明： 

本次加息是否是一个加息周期的起点？ 

我们的答案是肯定的，考虑到超额货币供给的效应仍未完全显现，目前的通胀压力有可能延续至 2012 年，本次加息

幅度很小，预留了很大的政策空间，预计央行未来会继续跟随通胀水平进行加息，但是加息的节奏则会综合考虑外围经济

体的货币政策，我们认为，本轮加息周期央行将更为谨慎，加息将是一个由缓到急，频率由慢到快，幅度由小到大的过程。 

下一次加息在什么时候？ 

从当前的加息时点看，9 月份通胀和增长水平很可能均超出预期，需求有可能高位企稳，但是考虑到人民币升值的压

力和外围经济体的利率水平以及本次利率上调效果还需要评估，年内再次加息概率不大。明年一季度末二季度初再次加息

概率大。 

准备金率已被使用到极致？ 

目前四大行的准备金率为 17.5%，基本到达历史的顶峰，招商和民生银行的准备金率为 15.5%,其他中型银行准备金

率为 15%，而农村信用合作社、村镇银行等仍为 13.5%不变。差别准备金率即能够大幅回收基础货币，也充分考虑到了

中小企业的融资需求，目前的准备金率水平突破的空间已经不大，被动投放的吸收主要还是靠央行票据，利率的调整也给

予了央票更大的对冲能力。 

窗口指导是最后王牌 

不管是增长也好，通胀也好，我国宏观经济管理保存有最后一张王牌，即进行直接干预经济。但是窗口指导的副作用

是很大的。尤其表现为压制下的寻租导致资源配置的扭曲。相信央行在货币政策工具捉襟见肘的情况会加大窗口指导的使

用频率。 

汇率制度改革是货币政策得到独立性的必由之路 

目前央行数量型工具捉襟见肘，价格型工具作用又有限，最后可能不得不回归到直接干预，实际上体现了央行货币政

策受制于人的无奈。当前央行独立性实际严重受汇率制度阻碍，一方面汇率低估引致了当前的经常项目和资本项目双顺差，

而资本项目不可兑换要求强制结售汇使得央行被动投放基础货币。另一方面汇率缺乏弹性，持续地升值预期吸引短期资本

的套利，同样造成被动投放。正是基于对汇率制度的保护和对热钱流入的担心，央行对利率的调整也受到影响。 
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图 2  央行独立性受汇率制度限制 
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资料来源：海通证券研究所． 

今年 6 月份央行重启汇改，特点是允许人民币扩大波幅。未来的汇率改革根本方向是人民币走向均衡，更多反映市场，

同时对资本项目下的人民兑换进行改革，才能得到货币政策相对独立。 

“小型的开放市场经济体可以为了实现汇率目标而放弃国内货币政策。例如，香港特别行政区采取货币局制度，港币汇

率严格地钉住美元，其利率的调整完全跟随美联储。新加坡则选取汇率作为货币政策调控的中介目标，主要通过汇率工具

而不是利率来进行宏观经济调控。对于拥有十三亿人口的大国而言，我们不应受制于其它国家经济政策而放弃自身的货币

政策目标。” 

——人民银行副行长，胡晓炼 
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