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宏观经济政策研究报告

控制通胀控制通胀控制通胀控制通胀 加息周期确认加息周期确认加息周期确认加息周期确认

——12 月 25 日央行加息点评

发布日期：2010年 12月 26日

主要观点主要观点主要观点主要观点：：：：

�加息体现控制通胀的决心。11年 CPI可能接近 4%的水

平，未来一年物价上涨压力较大，控制通胀水平是宏观

调控的重要任务。12月份物价总体虽有所回落，但月中

有所反弹，同时，房地产价格涨势延续，两者催生政策

进一步收紧。而经济复苏的巩固也为加息提供了空间。

�此次加息表明央行推动货币政策回归稳健的坚决态度。

加息在央行分支行领导人会议后第二天即推出，表明要

求统一思想，坚决贯彻稳健货币政策。

�当下加息也是前期数量化工具失效和市场预期推动下的

政策被动选择。市场利率不断抬升，银行资金偏紧；公

开市场操作上央票 1个月内地量发行，价格工具成为不

得不做的选择。而 12月份以来，市场对加息的预期不断

提高，央行不加息将被市场误读为政府为稳增长而“投

鼠忌器”，加息也可以认为是监管层对市场预期的确认。

�“内”紧“外”松的货币政策格局使得加息必将搭配数

量工具，以回收流动性。欧美日继续维持宽松货币政策，

加上人民币升值预期，热钱将继续流入。加息同时将继

续使用数量工具将是必然。。

�加息周期到来。加息频率和力度仍取决物价和经济走势。

由于货币条件宽松于 2004年和 2006年，但经济增长弱

于 2007年，因此，本轮加息频率应高于 2004和 2006
年，但弱于 2007年。鉴于物价在 2011年下半年回落到

3-3.5%之间，仍有加息 1-2次的可能。

�数量工具将创新使用，差别准备金率动态调整或成常态，

并成主要操作工具。差别准备金率动态调整将迫使各银

行的信贷按照监管层要求投放，否则就被调整。差别准

备金率将在短期内成主要的数量工具，但若热钱流入过

多，物价继续快速上涨，不排除全面提高准备金率 0.5-1
个百分点。而国债和定向央票等也有可能推出。

�鉴于春节临近和物价有所回落，春节前再度提高两率的

可能性相对较小。
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主要事件：主要事件：主要事件：主要事件：

12 月 25 日中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存贷款基准

利率。金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷款基准利率

相应调整（见表 1）

表表表表 1111：本次利率调整内容：本次利率调整内容：本次利率调整内容：本次利率调整内容

数据来源：中国人民银行，东北证券。

点评：点评：点评：点评：

一、一、一、一、加息的内在原因在于物价上涨压力和房价涨势延续而经济复苏巩固加息的内在原因在于物价上涨压力和房价涨势延续而经济复苏巩固加息的内在原因在于物价上涨压力和房价涨势延续而经济复苏巩固加息的内在原因在于物价上涨压力和房价涨势延续而经济复苏巩固

11 月 17 日后，国家各部门密集出台了行政性价格管制措施，物价也有所回落。但是 12

月中下旬，物价再次反弹，仍维持高位运行，通胀压力继续高企，管理通胀预期任务艰巨。

而与此同时，房价继续上涨。国家统计局数据现实，11 月份，全国 70 个大中城市房屋销

售价格同比上涨 7.7%，涨幅比 10 月份缩小 0.9 个百分点；环比上涨 0.3%。其中，新建住宅

销售价格同比上涨 9.3%，涨幅比 10 月份缩小 1.3 个百分点；环比上涨 0.4%。二手房价走势

与新建住宅一致，11 月份，二手住宅销售价格同比上涨 5.6%，涨幅比 10 月份缩小 0.3 个百

分点；环比上涨 0.3%，比 10 月份扩大 0.2 个百分点。

调整前利率 调整后利率 调整幅度

一、城乡居民和单位存款一、城乡居民和单位存款一、城乡居民和单位存款一、城乡居民和单位存款

（一）活期存款 0.36 0.36 0

（二）整存整取定期存款

三个月 1.91 2.25 0.34

半 年 2.20 2.50 0.3

一 年 2.50 2.75 0.25

二 年 3.25 3.55 0.3

三 年 3.85 4.15 0.3

五 年 4.20 4.55 0.35

二、各项贷款二、各项贷款二、各项贷款二、各项贷款

六个月 5.10 5.35 0.25

一 年 5.56 5.81 0.25

一至三年 5.60 5.85 0.25

三至五年 5.96 6.22 0.26

五年以上 6.14 6.40 0.26
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数据来源：Wind，东北证券。

图图图图 1111：：：：12121212月中旬农产品价格反弹，物价上涨压力依旧较大月中旬农产品价格反弹，物价上涨压力依旧较大月中旬农产品价格反弹，物价上涨压力依旧较大月中旬农产品价格反弹，物价上涨压力依旧较大

数据来源：Wind，东北证券。

图图图图 2222：：：：11111111月份房价环比增速回升，同比保持较高增长月份房价环比增速回升，同比保持较高增长月份房价环比增速回升，同比保持较高增长月份房价环比增速回升，同比保持较高增长

在物价和房价持续走高的同时，我国经济复苏进一步巩固，内外部条件进一步改善。11

月份，国有及国有控股企业完成的投资额增速从 10 月份的 19.2%下降到 19.0%，而非国有内

资企业的增速却从 31.61%上升 1.1 个百分点至 32.73%，既 10 月份小幅企稳后加快回升，说

明民间投资的积极性进一步得到恢复，经济增长的内生性有所增强。而从外部条件看，经济

复苏仍处于进程中，最坏时期已经过去。根据美国最新的统计数据，美国商务部周三发布的

最新数据显示，美国第三季度的经济增长速度被向上修正至 2.6%，略高于此前一次估计的增

长 2.5%。该数据也表明美国经济复苏好于预期。
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不同类型企业投资完成额累计同比
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数据来源：Wind，东北证券。

图图图图 3333：非国有内资企业投资回升明显，民间投资积极性提高：非国有内资企业投资回升明显，民间投资积极性提高：非国有内资企业投资回升明显，民间投资积极性提高：非国有内资企业投资回升明显，民间投资积极性提高

因此，当前经济运行的格局是，通胀预期较强，通胀压力不断加大，而我国经济增长势

头进一步巩固。在这种情况下，我们需要通过货币政策回归稳健、控制物价过快上涨的货币

条件。

二、二、二、二、在央行分支行会议后加息表明在央行分支行会议后加息表明在央行分支行会议后加息表明在央行分支行会议后加息表明统一思想、统一思想、统一思想、统一思想、货币政策坚决回归稳健，加息周期到来货币政策坚决回归稳健，加息周期到来货币政策坚决回归稳健，加息周期到来货币政策坚决回归稳健，加息周期到来

12 月 24 日，中国人民银行召开部分金融机构及人民银行分支行主要负责同志会议，会议

传达了中央经济工作会议精神，进一步分析了当前经济金融和货币信贷形势，部署了货币政

策从适度宽松转向稳健的具体思路。

会上，人民银行党委委员、副行长胡晓炼指出，要深入理解实施稳健货币政策的必要性。

货币政策回归稳健有利于加强通胀预期管理，防范资产价格泡沫。当前我国内外部流动性充

裕，通胀预期较强，通胀压力不断加大，需要通过货币政策回归稳健、控制物价过快上涨的

货币条件，彰显把稳定物价总水平放在更加突出位置、治理通胀的决心。同时，她还强调，

货币政策及时回归稳健更有利于促进经济结构调整和发展方式转变，有利于防范系统性金融

风险，指出稳健的货币政策比较有灵活性和针对性，既能在经济偏热时适当紧缩，也能在经

济偏冷时适当放松，有助于更加积极妥善地处理好稳增长、调结构和防通胀三者之间的关系。

而在会后的第二天（25 日），央行即宣布自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存

贷款基准利率。此表明央行要求各分支行及金融机构要统一思想，并坚决贯彻稳健货币政策

态势。可以确定，加息周期已经来临。那么此次加息周期在未来将怎么走？

加息频率和力度仍取决物价和经济走势。但根据本世纪前两轮的加息经验看，央行对加

息总体上比较谨慎小心。在经济增长相对合意，而物价又过快上涨时，加息来临。但 2004 和

2006 年年内都只有一次加息，而 2007 年却有 6次加息。从经济增长条件看，当前经济复苏类

似于 2004 年前的经济复苏阶段，不同于经济高增长而物价连续高于 5%以上运行的 2007 年 。

但是 2009 年以来的货币投放条件却是前期所不能比的。因此，从货币条件、经济增长条件和

物价运行态势三者综合看，本轮加息频率应高于 2004 和 2006 年，但弱于 2007 年。鉴于物价

在 2011 年下半年回落到 3-3.5%之间，预计仍有加息 1-2 次的可能。
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三、内紧外松的政策格局使流动性管理压力加大，差别准备金率动态调整将成主要工具三、内紧外松的政策格局使流动性管理压力加大，差别准备金率动态调整将成主要工具三、内紧外松的政策格局使流动性管理压力加大，差别准备金率动态调整将成主要工具三、内紧外松的政策格局使流动性管理压力加大，差别准备金率动态调整将成主要工具

11 月 3 日，美联储宣布实施 QE2，将在 2011 年二季度前购买 6000 亿国债，继续实施量

化宽松政策，并维持联邦基准利率维持在 0-0.25%不变。同样，日本和欧盟也都继续维持现有

的利率水平，宽松货币政策延续。在欧美日等经济体继续维持宽松货币政策背景下，加上我

国人民币升值预期，热钱将继续流入。而这导致我国流动性管理任务继续加大。

因此，在进入新一轮的加息周期后，我们必将进一步强化数量工具的操作，加强流动性

回收，提高货币政策的有效性。2007 年 6 次加息的同时 9次提高准备金率，一方面货币全面

收紧，另一方面对冲热钱流入也是主要原因。

数据来源：Wind，东北证券。

图图图图 4444：：：：2007200720072007年加息同时，年加息同时，年加息同时，年加息同时，9999次提高准备金率次提高准备金率次提高准备金率次提高准备金率

但回收流动性的数量工具将创新性使用，差别准备金动态调整或将成主要的调节工具，

并可能常态化。按照央行的会议精神，2011 年将运用差别准备金动态调整，配合利率、存

款准备金率、公开市场业务等常规性货币政策工具发挥作用。而差别准备金动态调整将在

原差别准备金基础上进一步完善和规范，其调整基于社会融资总量、银行信贷投放与社会

经济主要发展目标的偏离程度及具体金融机构对整个偏离的影响，考虑金融机构的系统重

要性和各机构的稳健状况及执行国家信贷政策情况等，以更有针对性地回收过多流动性，

引导金融机构信贷合理、适度、平稳投放，优化信贷结构，体现宏观调控的要求。

差别准备金率动态调整将迫使各银行的信贷按照监管层要求投放，否则就被调整。差

别准备金率将在短期内成主要的数量工具，但若热钱流入过多，物价继续快速上涨，不排

除提高全面提高准备金率 0.5-1 个百分点。而国债和定向央票等也有可能推出。

不过，虽然加息周期来临，而数量工具也将继续使用，但鉴于春节临近和物价有所回落，

春节前再度提高两率的可能性相对较小。
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