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摘要： 

 2010 年货币信贷市场总体平稳，但 2011 年开局压力凸显。

预计 2011 全年将仍存在不少于三次 0.5%的上调可能。另外，

利率措施以物价和负利率为主要政策目标，当前的数量化政

策并没有改变其不断推出的可能性。 
 稳定价格水平将成为央行 2011 年的首要任务。预计央行将

在 2011 年进一步收缩流动性，具体措施包括至少 75 个基点

的加息、1~2 次的存款准备金率上调、在必要时对部分存款

性金融机构实施差别存款准备金率、逐月对信贷规模予以监

控、压缩表外贷款规模、发行更大规模和更长期限的票据、

上调再贷款再贴现率等。 
 1 月份加息可能性小，但不排除 2 月初央行加息的可能。预

计 2011 年的第一次加息时间会在 2 月上旬或中旬，加息的

幅度可能为 25 个基点。 
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1．2010 年货币信贷市场总体平稳，但 2011 年开局压

力凸显 
2010 年，在“适度宽松”的政策基调下，货币信贷市场总体上保持了平

稳运行的态势。截至 12 月末，广义货币 M2 余额为 72.6 万亿元，比上

年末增长 19.7%，快于年初 17.0%的预定目标；M1 余额 26.7 万亿元，增

长 21.2%，流通中的现金 M0 余额 44628 亿元，增长 16.7%。全年新增人

民币贷款 79451 亿元，略超年初预定目标，但总体上保持了平稳运行态

势。 

但是，2011 年开年第一周信贷的大幅增长，诱发了央行紧随其后的准备

金率上调，并加快了差别化准备金政策的推进进程。此次调整与当前的

物价形势并无直接联系，表明央行数量化政策的常态化倾向基本清晰，

预计 2011 全年将仍存在不少于三次 0.5%的上调可能。另外，当前的数

量化政策并没有改变以物价和负利率为主要政策目标的利率措施不断

推出的可能性。 

 

2．稳定价格水平将成为央行 2011 年的首要任务 
“适度宽松”的货币政策有效促进了经济的平稳较快发展。预计 2010

年全年经济增长 10.1%，略高于 1978~2008 年 9.8%的平均增速。在严厉

的房地产和节能减排调控政策下，这一增速仍然较快。预计 2011 年经

济将继续保持平稳较快发展，为实施稳健的货币政策奠定基础。 

2011 年，稳定价格水平将成为央行的首要任务。做出这一判断，是基于

如下考虑：（1）2010 年对 2011 年价格水平的翘尾影响较大；（2）国内

流动性依然十分充裕。一方面，经济体中有大量的货币存量；另一方面，

外汇占款和新增信贷导致我国货币供应大幅增加；（3）即将来临的春节

和近期部分省市的冰冻雨雪天气可能会推高农产品等的价格；（4）全球

流动性泛滥导致的国际大宗商品价格上涨对我国的输入性影响。 

因此，预计央行将在 2011 年进一步收缩流动性，具体措施包括至少 75

个基点的加息、1~2 次的存款准备金率上调、在必要时对部分存款性金

融机构实施差别存款准备金率、逐月对信贷规模予以监控、压缩表外贷

款规模、发行更大规模和更长期限的票据、上调再贷款再贴现率等。其

中，加息、调整存款准备金率、信贷规模控制，以及发行央票将成为 2011

年央行收缩市场流动性的主要手段。 

 

3．1 月份加息的可能性小，但不排除 2 月初央行加息

的可能 
从近期看，1月份加息的可能性不大。在发改委的价格调控下，预计 2010

年 12 月份 CPI 同比涨幅将从 11 月份的 5.1%下降至 4.5%左右，短期内

通胀形势有所缓和。而普遍认为加息是一剂猛药，以及可能会引发热钱

更大规模的流入，因此在通胀形势缓和的情况下预计央行加息的可能性

不大。2010 年 4 季度新增外汇储备 1990 亿美元，扣除 FDI、外贸顺差

等因素，仍有大量其他资金流入我国。在国际流动性泛滥的情况下，小

幅加息的效果很可能被更多资金流入而部分抵消。 
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不过，从翘尾因素和 M2 增速来看，2011 年居民消费价格可能会呈现前

高后低走势，其中 1月份和 6月份 CPI 可能出现局部性高点，届时视 CPI

实际涨幅央行很可能再次加息。预计 2011 年的第一次加息时间会在 2

月上旬或中旬，加息的幅度可能为 25 个基点。 
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