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[table_main] 宏观快评 

确认经济增速处于合理水平，紧缩“加时赛”正在进行 

 

事    项 

央行公布一季度货币政策执行报告。 

主要观点 

 确认经济潜在增长率趋于放缓。人行认为，随着劳动年龄人口增速下降、经

济发展方式逐步转变，我国经济的潜在增长水平可能会有一定程度放缓。 

 

 确认当前增长速度和就业都处在合理水平。在此基础之上，稳定物价和管好

通胀预期是关键，也是宏观调控的首要任务。人行并表示，金融机构也普遍

反映项目储备多、企业信贷需求旺，贷款仍有扩张压力，需继续把握好宏观

总量调控的任务。 

 

 央行认为，随着经济增长态势进一步巩固，价格较快上涨成为经济运行中面

临的最突出问题。农产品、服务业领域中劳动力成本涨幅可能会明显超出其

生产率增长，导致价格出现上涨趋势，同时资源性产品价格也有待逐步理顺，

这些因素有可能系统性地推高价格水平。宏观政策需要防范结构性和趋势性

的价格上涨与通胀预期交织影响，相互推动，从而进一步加剧通胀压力。我

们强调，随着人口老龄化的加速来临和潜在增长率的下滑，周期性增长与通

胀之间的平衡更加脆弱，即逆周期调控通胀的难度将加大。 

 

 确认全年的资金净流入格局。人行认为，在国内外经济基本面以及利差、预

期汇兑收益等因素的共同作用下，预计 2011 年未来三个季度，我国仍将保持

外汇资金净流入格局。 

 

 重申准备金率无上限。人行认为，准备金工具针对由外汇流入等导致的偏多

流动性，运用力度和调整空间取决于多个可变的条件，并不存在绝对上限。

要根据经济金融形势和外汇流动的变化情况，综合运用公开市场操作、存款

准备金率等货币政策工具，合理安排政策工具组合、期限结构和操作力度，

加强流动性管理，保持银行体系流动性合理适度，促进货币信贷适度增长。 

 

 运用价格工具管理通胀预期。根据形势发展要求，继续运用利率等价格调控

手段，调节资金需求和投资储蓄行为，管理通胀预期。加强对社会融资总量

的监测与调节，保持合理的社会融资规模和节奏。 

 

 我们认为，央行的表态确认，虽然 4 月 PMI 有所放缓，但这是在潜在增长率

放缓、实体经济需求仍然十分旺盛背景之下的回调，是正常和合适的，不足

为惧。在外汇流入持续、经济增长处于较高水平的情况之下，针对通胀的政

策紧缩期延长进入“加时赛”正在进行，5％左右的物价水平可能会延续到三

季度。视物价演变情况，预计央行在二季度接下来的时间里预计仍然会运用

利率工具 1-2 次，每月动用 1次存款准备金率工具。 
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