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一、10 月银行贷款增加较多，明显超出市场预期。从目前情形看，央行已采取偏市场化

的办法来限制信贷的增长，比如对超贷银行采取暂时调高存款准备金率的惩罚性措施，

表明央行适当控制信贷、收紧货币政策的取向。随着汇率市场形成机制改革的推进，流

动过剩问题可能不再成为困扰央行进行货币政策操作的首要问题。只要人民币汇率继续

向均衡汇率靠拢，只要人民银行坚持有管理的浮动汇率制这个改革方向不动摇，那么今

后无论是来自国内的通胀压力（因流动性过剩引起）还是来自国外的通胀压力（输入性

通胀）都不会急剧增大。对实体部门来说，央行流动性压力的解除，其最大的好处就是

央行今后可不再用控制信贷这种最笨拙、最低效的办法来管理国内通胀了。 

二、10 月居民存款大幅减少，主要是资本市场相对活跃和上月存款增加较多所致。10

月股市明显向好，当月涨幅为今年来最大。与此同时，上月理财产品到期量大，导致居

民户存款增幅较大，10 月又重新买回，使居民户存款出现了大幅减少。 

三、10 月 M1、M2 增速双双反弹，但货币供应量增速仍总体运行在下行通道。尽管 M1 增

速在 10 月出现较大幅度反弹，但我们认为目前 M1 增速仍运行在下降通道，只是下降幅

度已明显减缓。M2 增速走势和 M1 增速走势一样，即使按 M2 在 11 月增加 9000 亿元，12

月增加 1.2 万亿元的乐观预期计算，至年底，M2 增速也会回落至 19％以内。我们估计年

底 M2 增速回落至 18.9％左右水平的概率较大。 

四、虽然 10 月银行间市场流动性较上月充裕，但这并不意味着央行管理流动性的压力

在加大。正如我们在前期多篇报告中所指出的，尽管目前银行间市场流动性较为充裕，

但央行管理同业市场流动性的压力并不大。首先，人民银行已经连续两个月的公开市场

业务操作结果为基础货币净投放；其次，外汇占款增速逐月下降；第三，由于目前法定

存款准备金率处于历史最高位，因存款增加而导致的存款准备金占用对基础货币的消耗

很大；第四，因财政存款增加对基础货币的占用也很大。 

五、对近期央行货币政策的解读。目前密集的货币政策操作并不意味着我国宏观经济形

势已出现恶化的趋势。相反，随着 10 月份 CPI 触顶持稳并逐渐回落，自年初以来实行的

严控新开工项目的投资政策很可能会逐渐出现松动，相应地，对信贷的控制也会因物价

的回稳而逐渐放松。总之，只要人民币汇率市场形成机制改革继续推进，只要央行对银

行间市场流动性管理得当，那么对明年中国宏观经济走势是可做乐观预期的。 

六、近期人民币升值压力有所上升，但年内人民币升值幅度不会太大。考虑到目前外汇

占款增速仍运行在下降通道，央行对银行间市场流动性的管理压力已大幅缓解，因此，

年内人民币升值幅度不会太大。从近期 NDF 走势可以看出，市场对人民币升值预期已出

现减弱迹象。 

七、年底前央行可能再加息一次，但持续加息的可能性不大。央行是否再次加息主要看

11 月 CPI 的同比上涨情况，如果高于或等于 10 月涨幅，央行很可能再次启动加息操作，

但如果比 10 月涨幅下降比较明显，那么年内加息的可能性将会大幅降低。毕竟在目前国

际经济形势下，不支持央行连续进行加息操作。 

天晓宏观经济与产业研究所  2010 年 11 月 16 日 
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一、10 月银行贷款增加较多，明显超出市场预期 

根据央行公布的数据，10 月新增人民币贷款 5877 亿元，大幅超出市场预期。如果在余下的 2个月里，每月

新增贷款仍在 5000 亿元以上的规模，那么全年新增信贷将超过 7.5 万亿元的预期目标（1－10 月，信贷累计已

达 6.88 万亿元）。从目前情形看，央行已采取偏市场化的办法来限制信贷的增长，比如放弃了过去使用的向各家

银行按月下达硬性调控指标的办法，而是对超贷银行采取暂时调高存款准备金率的惩罚性措施。继上月加息和对

4大国有银行和 2家股份制银行采取时限两个月的提高 0.5 个百分点存款准备金率后，于 11 月 10 日再次对所有

银行的存款准备金率提高 0.5 个百分点，表明适当控制信贷、收紧货币政策的取向。 

表 1：2010 年下半年各月贷款增长情况（单位：亿元） 

项目\月份 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 1－10 月累计

住户新增贷款 2330 1720 2010 2469 1656  25275 

   其中：新增短期贷款 922 460 896 980 467  8132 

         新增中长期贷款 1408 1260 1114 1490 1189  17144 

非金融企业新增贷款 3704 3596 3436 3367 4222  43463 

     其中：新增票据融资 -1128 -436 -205 -927 -1  -8093 

       新增短期贷款 1528 527 965 1257 1471  11581 

           新增中长期贷款 3304 3274 2530 2964 2407  38625 

各项贷款实际月增量 6034 5328 5452 5955 5877  68805 

数据来源：中国人民银行 

图 1：信贷投放月度走势 
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数据来源：中国人民银行 

我们曾在不止一份报告中强调，虽然最近两年（2009 年和 2010 年），实体经济中流动性增速（M1、M2 增速）

超过 2002 之后的任何年份，但央行管理流动性的压力却是这些年来最小的。而且随着汇率市场形成机制改革的

推进，流动过剩问题可能不再成为困扰央行进行货币政策操作的首要问题。我们可做出这样的论断：只要人民币

汇率继续向均衡汇率靠拢，只要人民银行坚持有管理的浮动汇率制这个改革方向不动摇，那么今后无论是来自国

内的通胀压力（因流动性过剩引起）还是来自国外的通胀压力（输入性通胀）都不会急剧增大。其原因在于，只
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要汇率能在浮动中自发实现动态均衡，那么央行就不必每年用大量的基础货币去被动买进市场上过剩的外汇供给

——这是近年来导致国内流动性出现过剩的主要原因；输入性通胀（或者是通缩）也可通过汇率的自发动态均衡

调整而被有效屏蔽在国门之外。 

对实体部门来说，央行流动性压力的解除，其最大的好处就是央行今后可不再用控制信贷这种最笨拙、最低

效的办法来管理国内通胀了。之所以说信贷管控是最笨拙、最低效的治理通胀的手段，是因为信贷管控措施在抑

制名义需求增长的同时，也会抑制实际供给的增长（没有贷款就无法通过投资来扩大再生产）。以上两种政策效

果对冲的结果很可能是，通胀的治理效果不理想，而经济增长却严重受损。因此，控制信贷的通胀治理模式实际

上是一种以严重损害经济增长和就业为代价的通胀治理模式，这种通胀治理模式在发达经济体几乎找不到先例。 

流动性压力解除后，央行完全可使用更加市场化的办法来管理通胀。例如，通过调整银行间市场基准利率的

办法来影响市场中基础货币的供给，进而间接实现对银行信贷扩张能力的调控。这种以调节基础货币供应量为核

心的通胀管理模式，是目前大多数市场经济国家通行的最有效的通胀管理模式。它不但可以最大限度地发挥经济

的增长潜能，同时还可避免行政性信贷调控所必然带来的经济的宽幅波动。央行流动性管理压力的逐渐解除，是

我们对未来几年中国经济持相对乐观预期的依据所在。 

二、10 月居民存款大幅减少，主要是资本市场相对活跃和上月存款增加较多所致 

图 2：各项存款月度增长数据走势 
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数据来源：中国人民银行 

10 月各项人民币存款增加 1769 亿元。其中，居民户存款净减少 7003 亿元，非金融企业存款增加 4168 亿元，

财政存款增加 2992 亿元，机关团体和其他存款增加 1612 亿元。10 月居民户存款之所以出现大幅下降主要和股

市相对活跃以及 9月居民户存款增加较多有关（9月居民户存款净增 1.04 万亿元）。10 月股市明显向好，当月涨

幅为今年来最大。与此同时，上月理财产品到期量大（仅央票到期兑付量就达 7279 亿元），导致居民户存款增幅

较大，10 月又重新买回，使居民户存款出现了大幅减少。如果将两月存款增减数据进行算术平均，结果是每月

平均增长 1721 亿元，基本属于正常范围。 

三、10 月 M1、M2 增速双双反弹，但货币供应量增速仍总体运行在下行通道 

10 月 M1、M2 增速双双反弹。10 月，M1 同比增长 22.1％，增速比上月提高 1.2 个百分点（余额月增量超出

市场预期）；M2 同比增长 19.3％，增速比上月提高 0.3 个百分点。 
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图 3：M1、M2 仍运行在下行通道 
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数据来源：中国人民银行 

10 月 M1 增速之所以出现较大幅度反弹，主要是因为 9月 M1 余额出现负增长（余额比 8月下降 538 亿元），

结果导致 10 月出现技术性反弹，当月余额净增量达 9478 亿元（当初我们预测到 M1 余额的增量会出现反弹，但

没有预料到反弹幅度如此之大）。如果观察历史数据会发现，每年的 9－10 月，M1 都会出现季节性调整。企业部

门会在十一长假来临之前，将大量活期存款转成 7 日或 14 日定期，节后又重新转回，结果会导致 M1 在 9－10

月出现较大幅度波动。 

尽管 M1 增速在 10 月出现较大幅度反弹，但我们认为目前 M1 增速仍运行在下降通道，只是下降幅度已明显

减缓。如果按 11 月净增 3500 亿元，12 月净增 6000 亿元计算，到年底 M1 的增速为 19.5％；如果按 11 月净增

5000 亿元，12 月净增 9000 亿元计算，到年底 M1 的增速为 21.5％。我们判断，年底 M1 增速回落至 20％以内的

概率较大。 

10 月，广义货币供应量 M2 增加 3329 亿元，比上月少增 5549 亿元。尽管 10 月新增外汇占款和新增信贷之

和高于上月（10 月的结汇量较大），但 10 月的广义货币供应量 M2 增幅却相比上月出现了较明显的下降，乍看似

乎不太合理。然而，如果注意到 10 月财政存款增加 2992 亿元，而 9 月财政存款下降 2462 亿元，那么，上述异

常现象就能被合理解释了：新增财政存款虽然源于新增外汇占款和新增信贷，但其本身并不在 M2 的统计范围，

因此，财政存款的增加必然导致 M2 增量的下降。另外，由于 10 月份货币类理财产品（投资央票为主的理财产品）

发行量恢复性增加，结果导致对居民存款的占用，这也在一定程度上抑制了 10 月份广义货币 M2 的增长。 

总体看，M2 增速走势和 M1 增速走势一样，目前也继续运行在下行通道，即使按 M2 在 11 月增加 9000 亿元，

12 月增加 1.2 万亿元的乐观预期计算，至年底，M2 增速也会回落至 19％以内。我们估计年底 M2 增速回落至 18.9

％左右水平的概率较大。 

四、虽然 10 月银行间市场流动性较上月充裕，但这并不意味着央行管理流动性的压力在加大 

10 月央行公开市场业务操作的结果是向银行间市场净投放基础货币 890 亿元。首先，根据中债公司公布的

数据，10 月央行发行央票 2330 亿元，央票到期 4637 亿元，支付利息 94 亿元，央票操作的结果相当于央行向市

场净投放基础货币 2400 亿元；其次，央行 10 月进行国债正回购 2560 亿元，正回购到期 1050 亿元，正回购操作

的结果是净回笼基础货币 1510 亿元。因此，10 月央行进行公开市场业务操作的结果是向银行间市场净投放基础

货币 890 亿元。 
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表 2：央行 1～10 月公开市场业务操作情况 

项目（亿元） 1 季度 2 季度 3 季度 10 月 1-10 月合计 

央票发行 14270 15580 12738 2330 44918 

央票到期 12763 11934 15601 4637 44934 

央票利息支付 431 301 308 94 1134 

正回购 8930 5920 3430 2560 20840 

正回购到期 9210 8980 3220 1050 22460 

净回笼 796 285 -2961 -890 -2770 

数据来源：中债公司网站 中国人民银行 

如果加上当月外汇占款新增 3000 多亿元（估计值），10 月央行共向市场投放基础货币接近 4000 亿元。尽管

10 月 12 日央行临时性上调四大国有控股银行和招商、民生 2家银行存款准备金率 0.5 个百分点，共冻结流动性

1600 多亿元，但总体看，10 月银行间市场流动性供应较上月充裕，结果导致银行间市场同业拆借月加权平均利

率比上月下跌 22 个 BP（由 9月的 1.90％下跌到 10 月的 1.68％）。 

图 4：上海银行间市场同业拆借月加权平均利率 
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数据来源：中国人民银行 

图 5：上海银行间市场隔夜拆借和 7日拆借利率走势 
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数据来源：上海银行间同业拆借中心网站 

正如我们在前期多篇报告中所指出的，尽管目前银行间市场流动性较为充裕，但央行管理同业市场流动性的

压力并不大。首先，人民银行已经连续两个月的公开市场业务操作结果为基础货币净投放，其中，9月为基础货

币净投放 2811 亿元，10 月为基础货币净投放 890 亿元，两月合计净投放基础货币 3701 亿元。 

图 6：外汇占款月增量和月增速走势 
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数据来源：中国人民银行网站 

其次，外汇占款增速逐月下降。尽管 10 月外贸顺差因季节性因素影响有所扩大，但这并不是一种趋势性变

化。预计随着人民币升值幅度的增加和世界经济复苏进程的放慢，外贸顺差会重新回到每月 150 亿美元左右的水

平，境外热钱流入的规模也会随之缩小，因此，今后几个月央行结汇压力有逐月走低的趋势。预计今后每月的新

增外汇占款会逐渐回到 2000 亿元人民币以内的水平。 

第三，由于目前法定存款准备金率处于历史最高位，因存款增加而导致的存款准备金占用对基础货币的消耗

很大：每增加 1 万亿元银行存款将增加 1700 亿元左右的存款准备金占用。今年商业银行平均每月的存款增量就

是大约 1万亿左右。 

第四，因财政存款增加对基础货币的占用也很大。今年 1－10 月，因财政存款增加导致的基础货币占用达到

1.45 万亿元，平均每月增加占用 1452 亿元。 

综上所述，目前人民银行对冲银行间市场流动性（基础货币）的压力不大。 

五、对近期央行货币政策的解读 

近期央行动作频频。一是 10 月 12 日，作为对超贷银行的惩罚措施，央行临时性调高六家主要商业银行的存

款准备金率 0.5 个百分点；二是 10 月 19 日，央行首次加息，提高商业银行存贷款基准利率 0.25 个百分点；三

是 11 月 10 日，再次提高商业银行存款准备金率 0.5 个百分点（目前四大国有控股银行的法定存款准备金率为

18％，是 1985 年以来的最高值）；四是近期人民币汇率升值速度也有所加快。 

实际上，如果从央行角度看，目前是近 10 年来央行货币政策操作最为轻松的时期，主要证据是今年 1－10

月央行的公开市场业务操作结果竟然是向市场净投放基础货币 2770 亿元，这种情况在 2001－2008 年从未出现过

——这一时期大都是央行每年要发行上万亿元央行票据来对冲因外汇占款而释放的过量基础货币。这说明目前央

行管理流动性的压力已经大为缓解，这可能是央行最近几个月之所以敢于放松对商业银行窗口指导的重要原因。 

实际上，近期央行的货币政策操作多少有点前后矛盾。首先，一方面央行通过公开市场业务操作向市场净投
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放基础货币，另一方面，又两次动用存款准备金率工具，冻结流动性；其次，央行在动用存款准备金率工具收紧

流动性的同时，又在有意放松对信贷的窗口指导。如果按照全年新增信贷 7.5 万亿元的调控目标，央行应该将最

后几个月的信贷投放控制在 5000 亿元以下。但是，最近几个月的新增信贷规模都在接近 6000 亿元的水平，如果

按目前的调控节奏，全年的信贷投放有可能超过 7.9 万亿元人民币。 

我们可以对上述看似相互矛盾的政策操作做如下解读：1、央行对未来的流动性管理总体上充满自信，这种

自信一方面是建立在流动性压力已经大幅缓解基础上的，另一方面，这种自信也建立在央行已经拥有更为主动的

流动性管理工具的基础之上：未来央行完全可以通过扩大人民币升值幅度的办法来对流动性进行更为积极主动的

管理。2、由于近期通胀压力较大，因此，央行短期内需要加强对“通胀预期”的管理。近期的一系列货币政策

操作都可看作是央行为加强“通胀预期”管理而采取的一些具体措施。3、由于目前欧美日三大经济体实行“零

利率”和低利率政策，因此，在进行通胀预期管理时，央行比较忌讳使用“加息”政策，因为，“加息”很可能

造成境内外利差的扩大，进而引发热钱流入。4、在无法频繁使用“加息”政策管理通胀预期的情况下，只有动

用法定存款准备金率工具，通过象征性地收紧银根来“吓阻”市场的涨价行为，因此，在政策操作上出现了前后

矛盾的情况。 

实际上，采取上调存款准备金率的做法只会给市场带来短期的心理冲击，它对未来物价走势几乎不会带来任

何实质性影响。市场对通胀的预期是一种理性预期（而央行却把它误读为市场对政府政策的一种感性认识），诸

如提高存款准备金率这样似是而非的“威吓性政策”是无法改变市场对未来物价走势的理性预期结果的。政策制

定者总认为市场是可以欺骗的，这是转型经济国家面对市场时的一种致命的自负，当前的货币政策操作充分反映

了我国在宏观经济管理理念上的不成熟。 

综上所述，目前密集的货币政策操作并不意味着我国宏观经济形势已出现恶化的趋势。相反，随着 10 月份

CPI 触顶持稳并逐渐回落，自年初以来实行的严控新开工项目的投资政策很可能会逐渐出现松动，相应地，对信

贷的控制也会因物价的回稳而逐渐放松。总之，只要人民币汇率市场形成机制改革继续推进，只要央行对银行间

市场流动性管理得当，那么对明年中国宏观经济走势是可做乐观预期的。 

六、近期人民币升值压力有所上升，但年内人民币升值幅度不会太大 

图 7：人民币即期汇率和 1 年期无交割远期汇率走势比较 
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数据来源：国家外汇管理局，Bloomberg 

10 月，因贸易顺差出现反弹，热钱流入加剧，人民币结汇量增加，人民币升值压力有所加大。但是，考虑

到目前外汇占款增速仍运行在下降通道，央行对银行间市场流动性的管理压力已大幅缓解，因此，年内人民币升
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值幅度不会太大。从近期 NDF（香港市场人民币无交割远期汇率）走势可以看出，市场对人民币升值预期已出现

减弱迹象。 

七、年底前央行可能再加息一次，但持续加息的可能性不大 

10 月 19 日，央行宣布上调金融机构人民币存贷款基准利率各 0.25 个百分点，这是自 2007 年 12 月以来央

行首次实施加息政策。但是，11 月 10 日，在宏观经济数据发布前一天，央行却转而采用（第四次）上调存款准

备金率的办法，向市场传递货币政策进一步收紧的信号。从最近央行的货币政策工具转换可以看出，目前央行使

用存款准备金率工具，纯粹是出于管理市场通胀预期的考虑。由于央行不希望看到加息后因利差扩大而引致热钱

流入，只有退而采用提高存款准备金率的办法来“吓阻”市场的涨价行为，实际对未来通胀形势不产生任何实质

性影响。 

未来央行的货币政策仍取决于 CPI 的走势。考虑到 10 月加息后存款基准利率与 CPI 累计同比（目前是 3.0

％）之间的落差不是很大，因此，尽管央行还有一定的加息空间，但中期看持续加息的可能性不大。至年底，央

行理论上最多还有 1～2次（50 个 BP）的加息空间（我们估计年底前央行再加息一次的可能性依然存在）。 

受翘尾因素和新涨价因素的双重影响，预计 CPI 在 10 月的涨幅是年内最高同比涨幅，之后随着翘尾因素的

减弱，CPI 同比指数将在触顶后趋于稳定，并在相对稳定中逐步回落。由于目前央行不太愿意使用“加息”工具，

因此，在再次提高存款准备金率 0.5 个百分点后，短期内央行再次加息的概率下降。央行是否再次加息主要看

11 月 CPI 的同比上涨情况，如果高于或等于 10 月涨幅，央行很可能再次启动加息操作，但如果比 10 月涨幅下

降比较明显，那么年内加息的可能性将会大幅降低。毕竟在目前国际经济形势下，不支持央行连续进行加息操作。 
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电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

深圳天相 地址：深圳市福田区深南大道 6033 号金运世纪大厦 22A 

电话：0755-83234800    传真：0755-83234800   邮编：518040 

 


