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货币政策操作困局凸现，回归稳健提前确认 

——11 月 19 日提高准备金率点评  

 发布日期：2010 年 11 月 21 日  

主要观点： 

 19 日人民银行决定再次提高存款准备金率，大、中小型

金融机构的准备金率已经分别高达 18%和 16%，再次冻

结流动性 3500 亿元。  

 再次提高准备金率的原因可能是 10 月份的热钱流入规

模庞大，也可能前两周的新增信贷继续超预期。连续提

高准备金率反映了货币政策的操作困局。当前央票利率

低下，需求有限，通过央票回收流动性难度增加，本周

公开市场操作更是净投放。而外部流动性泛滥，加息容

易加剧国际资本套利。提高准备金率实属无奈。 

 9 天内连续提高准备金率，力度空前，月内连续提高准

备金率只在 2007 年 4 月份出现。鉴于 2007 年的紧缩性

货币政策，警示作用不可低估，货币政策回归稳健提前

确认，已不必等到年底中央经济工作会议定调。 

 月内两次提高准备金率将回收流动性 7000 亿元，考虑

到 2010 年前三个季度当季热钱流入的最高规模也在

7500 亿元以内，即使热钱继续流入，此轮提高准备金率

将基本回收四季度整个季度的热钱流入规模。显然，为

进一步控制物价上涨势头，对冲市场流动性的时间提前、

力度加大。 

 预计后期货币政策操作仍以数量工具为主。但鉴于准备

金率已创下历史高位，同时已有效对冲四季度的流动性

增量，预计年内提高准备金率的可能性较小。流动性管

理将通过信贷控制、（定向）央票和（人民币）国债等工

具来完成。预计 11、12 月份信贷明显减少至 4000 亿元

左右。而在央票需求有限情况下，央票利率上升将不可

避免，同时定向央票或将推出。加快在国内债券市场和

离岸市场发行人民币国债也将成为选择。 

 货币政策回归稳健，加息周期来临，但年底是否加息仍

取决于 11 月份的物价和经济走势。物价继续超预期，不

排除加息的可能。为了减少外汇占款增加导致的流动性

释放，预计继续加强外汇管制，并同时允许人民币继续

升值至 6.6 附近。
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主要事件： 
2011 年 11 月 19 日，为加强流动性管理，适度调控货币信贷投放，中国人民银行决定，

从 2010 年 11 月 29 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。 

点评： 

1、控制物价上涨，提前对冲四季度流动性增量 
此次提高存款准备金率后，大、中小型金融机构的准备金率将分别高达 18%和 16%，10

月人民币存款高达 70.28 亿元，上调 0.5 个百分点，将再次冻结流动性 3500 亿元。  
再次提高准备金率的原因可能是 10 月份的热钱流入规模庞大，也可能前两周的新增信贷

继续超预期。流动性继续注入迫使央行加快回收流动性。 
月内两次提高准备金率将共回收流动性 7000 亿元，鉴于外汇占款增加是货币投放的主要

来源，而其中热钱流入更是重要原因，考虑到 2010 年 前三个季度当季热钱流入的最高规模

也在 7500 亿元以内，此轮提高准备金率将提前吸收了四季度的热钱流入冲击。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 1：季度热钱规模在 7000 亿元水平，两次提高准备金率有效对冲流动性 

而提前回收流动性主要在于物价仍处于上涨态势，而中央对物价上涨管理的决心和力度

加大。截至 19 日，11 月份的农产品价格处于不断上升局面，农业部监测的农产品批发价格总

指数已经持续处于 176 以上的高位，高点已经达到 177.2，明显高于年初 2 月份的 175.5 的水

平，物价上涨势头并未遏止。而 17 日召开的国务院常务会议强调，要充分认识稳定市场价格

的重要性和紧迫性，及时采取有力措施。会议确定了四项措施：（一）确保市场供应，促进价

格稳定。把握好储备粮油糖投放力度；（二）完善补贴制度，安排好困难群众生活；（三）增

强调控针对性，改善价格环境。把握好政府管理价格的调整时机、节奏和力度。保持天然气

价格稳定。必要时对重要的生活必需品和生产资料实行价格临时干预措施；（四）加强监管，

维护市场秩序。抑制过度投机行为，取缔非法交易。强化执法，重点打击恶意囤积、哄抬价

格、变相涨价以及合谋涨价、串通涨价等违法行为，严厉查处恶性炒作行为。完善价格信息

发布制度，稳定社会预期。 
中央管理物价上涨的态势和决心十分明确，而会议中提出的囤积居奇等行为离不开充裕

的市场流动性，因此，央行再次提高准备金率也是稳定物价的根本措施。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 2：进入 11 月份后农产品价格加快上涨，物价上涨催生政策收紧 

2、连续提高准备金率反映了货币政策操作的困局 
9 天内连续提高准备金率，间隔时间之短创下历史。再次提高准备金，既反映了监管部门

加强流动性管理的力度和决心，也反映了货币政策的操作困境。 
当前央票利率低下，10 月份以来，一年期央票利率连续提高，但仍处于 2.37%的低位。

该利率水平不仅低于 CPI，也低于一年期存款利率，央票需求有限，通过央票回收流动性难

以实现。11 月份以来央票发行量明显偏低，三月期央票每次发行规模仅在 150 亿元左右，而

1 年期和 3 年期的发行规模仅有 100 亿元。自 10 月份以来，发行央票共回收流动性 3820 亿元，

仅占央行公开市场操作回笼货币 6780 亿元的 56.34%。而 11 月的第三周（11 月 15 日-21 日）

公开市场却是净投放 740 亿元，公开市场回笼量仅有 260 亿元，公开市场操作的空间有限，

回收流动性难以实现。 

 数据来源:Wind资讯

央票利率走势图
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数据来源：Wind。 

图 3：央票利率虽有提高，但仍低于物价和存款利率 
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表 1：10 月份以来央票发行情况 

 

央行票据:发行

量:3 个月(发行

日) 

央行票据:发行

量:1 年期(发行

日) 

央行票据:发行

量:3 年期(发行

日) 

合计 

2010-10-12  220.00  220.00 

2010-10-14 310.00 160.00 470.00 

2010-10-19  430.00  430.00 

2010-10-21 500.00  500.00 

2010-10-26  400.00  400.00 

2010-10-28 250.00 60.00 310.00 

2010-11-02  510.00  510.00 

2010-11-04 150.00  150.00 

2010-11-09  320.00  320.00 

2010-11-11 150.00 100.00 250.00 

2010-11-16  100.00  100.00 

2010-11-18 160.00  160.00 

合计 1,520.00 1,980.00 320.00 3820.00 

数据来源：Wind，东北证券。 

-1,000.00

-500.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

20
10

-0
9-

03

20
10

-0
9-

10

20
10

-0
9-

17

20
10

-0
9-

24

20
10

-1
0-

01

20
10

-1
0-

08

20
10

-1
0-

15

20
10

-1
0-

22

20
10

-1
0-

29

20
10

-1
1-

05

20
10

-1
1-

12

20
10

-1
1-

19

公开市场操作:货币净投放
 

数据来源：Wind，东北证券。 

图 4：11 月份第三周公开市场操作疲软，货币净投放 

而外部流动性泛滥，欧美日维持低利率，而我国已经提高利率，利差进一步加大。加息

容易加剧国际资本套利，导致热钱流入。提高准备金率实属无奈之举。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图 5：中美利差进一步加大 

3、货币政策回归稳健信号明确，但流动性管理仍以数量工具为主 
9 天内连续提高准备金率前所未见，月内连续提高准备金率只在 2007 年 4 月份出现，当

时相隔 24 天。鉴于 2007 年执行的是强紧缩性货币政策，此次提高准备金率的警示作用不可

低估。货币政策回归稳健态度明朗，不必等到年底中央经济工作会议。 
表 2：今年和 2007 年提高准备金率对比 

宣布日期 准备金率水平 宣布日期 准备金率水平

2007-01-05 9.50 2010-01-12 16.00 

2007-02-16 10.00 2010-02-12 16.50 

2007-04-05 10.50 2010-05-02 17.00 

2007-04-29 11.00 2010-11-10 17.50 

2007-05-18 11.50 2010-11-19 18.00 

2007-07-30 12.00   

2007-09-06 12.50   

2007-10-13 13.00   

2007-11-10 13.50   

2007-12-08 14.50   

2008-01-16 15.00   

数据来源：Wind，东北证券。 

但货币的收紧仍将以数量工具为主。鉴于准备金率已创下历史高位，同时也有效对冲了

四季度的流动性增量，预计年内提高准备金率的可能性较小。流动性管理将通过信贷控制、

定向央票和（人民币）国债等工具来完成。预计 11、12 月份信贷明显减少至 4000 亿元左右。

而在央票需求有限情况，定向央票或将推出。加快在国内债券市场和离岸市场发行人民币国

债也将成为选择。 
而货币政策回归稳健，加息周期已经来临，预计到 2011 年底累计加息 100 个基点，年底

是否加息仍取决于 11 月份的物价和经济走势。物价继续超预期，不排除加息的可能。 
为了减少外汇占款增加导致的流动性释放，预计继续加强外汇管制，并同时允许人民币
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继续升值至 6.6 附近。 
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