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信贷数据再超预期，货币供应依旧高速增长 

央行发布 12 月金融数据，本月人民币信贷新增 4807 亿，M2 月末增长 19.7%，相比上月提高 0.2%；M1 全年增长

21.2%，相比上月低 0.6%。信贷与货币供应仍在较高的水平，显示之前货币政策紧缩效应并不明显，后期央行紧缩货币政

策的需求将进一步增强，1 季度压力尤其较大。 

2010 年货币供应的结构上，全年流通中现金增长 16.69%，储蓄存款增长 16.31%，其中定期存款只增长了 11.3%，

居民储蓄意愿较低。但是 M1 中的活期存款（主要为企业活期存款）增长 22.14%，定期存款（主要为企业定期存款）增

长 28.65%，显示了当前的货币供应维持在较高水平一方面有内生的需求支撑，也有信贷控制等央行主动控制的变量支撑。

近期央行两次加息，多次上调准备金率，没有带动 M2 增速回落。因此，货币供应较高的增速积累了未来调控的压力和难

度，也加大了通胀的风险和调控过度的风险。 

图 1  2010 年 M1,M2 同比增速（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 2  2010 年分月新增贷款（十亿） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  
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图 3  货币供应分月细分结构（亿元） 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所． 

 

图 4  居民定活期存款与 M1，M2 增速（同比,%） 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所． 

1 季度加息压力较大 

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三季度
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末快速上升，今年 1 季度压力尤其较大。（模拟的条件，a=0.5，b=0.5，1 季度 GDP 和 CPI 为 8.5，5.20；2 季度 GDP 和

CPI 为 9.00，5.20；3 季度 GDP 和 CPI 为 9.00，4.50；4 季度 GDP 和 CPI 为 9.50，3.50；GDP 潜在增速 9.0%，CPI
容忍度为 4%） 

图 1  Taylor’s Rule 和基准利率（右）变化 

 
资料来源：CEIC, 海通证券研究所． 

央行启用的新的准备金率调整工具 

央行通知银行启用新的准备金率调整工具，那就是把准备金率调整和金融风险管理相融合。央行基本的考虑是用风险

管理的思路而不是总量的野蛮限制来规范银行放贷。具体的方法是，在要求银行的资本充足率时，根据巴塞尔协议三的要

求，建立银行的宏观审慎管理的框架，提高对银行资本充足率的基本要求（8%），并对部分大型银行增加系统重要性的资

本要求（周小川近日指出，至少四大行和交行为我国系统重要性银行，）。对于系统重要性银行增加 0~2.5%的资本充足要

求。并希望银行根据宏观热度，放贷速度，增加逆周期缓冲资本。 

差别准备金率并不是一个新的概念，2004 年 4 月，央行曾宣布对商业银行实施差别准备金率制度，但是由于当时法

定准备金率低，超额准备金率高并没有起到太大的作用。目前商业银行超额准备金率低，法定准备金率高，相信会是一个

有效地回收流动性的工具。总体来讲，2011 年银行准备金率将到达 20%的水平。 

弱化信贷概念 

央行 2011 年不再提出信贷的总量控制目标，实际上是回避利益相关方对于信贷收紧政策关注。央行希望弱化信贷概

念，改提社会融资总额概念。不提信贷目标恰恰一方面反映了紧缩规模的阻力，也反映了央行政策实施的坚决性和艺术性，

预计 2011 年信贷将会回归至 7 万亿左右，从而货币供应也会回归至 16%以内。 

汇率升值有自主需求，11 年 6% 

人民币准盯住美元的汇率制度（“有管理的浮动”）既是发展阶段的特征，也是配合我国发展战略的选择。之前的汇率

制度有利于出口企业的产品较容易地获得竞争力，有利于出口企业锁定汇兑风险，是我国外贸部门迅速扩张的重要原因。

但是当前的汇率制度对新阶段我国经济的发展有一定负面效应，当前不管是应对长期矛盾还是短期矛盾，升值都是一个有

力的政策选项： 

1) 汇率偏低，补贴外部需求，形成大量外贸顺差，造成经常项目的长期不平衡。同时吸引大量 FDI 流向外贸部门，造

成资本项目下的长期不平衡。汇率长期低估是我国长期双顺差的重要原因。 

2) 汇率制度鼓励可贸易部门的发展，实际上在资源配置上抑制了不可贸易部门的发展，一定程度造成我国的内部产业

结构不平衡。可贸易部门尤其是制造业的过度膨胀加剧劳资分配差距不断扩大，是造成当前收入分配不均的主要原因之一。 

3) 鼓励外贸部门也使得资源过度流向东部沿海，一定程度上造成我国内部区域间的不平衡。 
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4) 准固定汇率与强制结售汇配合，央行被动投放大量基础货币，大大削弱了央行的货币政策独立性。 

5) 让汇率增加弹性，并且小幅升值，有利于进口，减小外贸顺差。另外可提高热钱流入的风险升水。总之允许汇率浮

动和升值，可以减轻央行的对冲压力，获得更大的货币政策独立性，也符合我国长期发展需要。 

6) 汇率升值，有利于抑制我国能源原材料，部分农产品等外贸依存高，供给弹性小，易涨价的大宗商品价格，由于抗

通胀目标实现。 
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