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事件： 

8月 12 日，中国人民银行发布了二季度货币政策执行报告。 

 

研究结论： 

 央行对物价走势的判断在谨慎中趋于乐观 

二季度的物价水平明显要高于一季度，但央行在 5月初发布一季度货币政策执行报告时，本轮通胀正处于上行阶段，因此央行在一

季度报告中对价格形势的表述为“价格较快上涨成为经济运行中面临的最突出问题”，显示了央行当时对物价走势的忧心忡忡。而

在刚刚出台的二季度报告中，央行对价格走势的表述转变为“货币条件向常态回归，加之全球经济增长有所放缓，国际大宗商品几

个近期相对平稳，有利于价格稳定的因素增多。但也要看到，稳定物价的基础还不牢固，形势并不乐观。”与一季度报告相比，可

以明显感受到央行在二季度报告中对物价走势的判断在谨慎中趋于乐观。尽管与发改委“下半年价格总水平将有所回落”的观点相

比，央行在对物价走势的文字表述上显得更为谨慎一些，但实际上央行的这一表述是其在物价下行阶段的常规用语，因此其所表达

的含义与发改委的观点基本一致。所以，虽然央行在二季度报告中仍然表示将继续把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务，但

从以往的经验看，在通胀下行阶段，货币政策调控的力度通常会有一定程度的放缓。 

 央行更进一步强调对社会融资规模的调控 

2010 年中央经济工作会议的报告中正式提出了“保持合理的社会融资规模”这一概念。随后央行在多种场合不断的强调社会融资

规模的重要性，其核心理念是随着多样化的融资方式和工具的出现，银行信贷已不能全面反映实体经济的融资总量，如果只关注贷

款规模，就可能出现“按下葫芦浮起瓢”的情况，影响宏观调控的最终效果。今年 4月，央行首次发布社会融资规模数据。在一、

二季度的货币政策执行报告中，央行都强调了在社会融资规模中人民币贷款占比的明显下降，其含义非常明显，就是只降低银行贷

款并不能达到调控流动性的目标。在两次报告的专栏 1 中，央行对社会融资规模的有关概念进行了详细介绍和分析。而在二季度的

报告中，央行还正式把社会融资规模与货币信贷及管理通胀预期一起列为了货币政策调控目标，并且把社会融资规模放在了第一位。 

 9 月中旬前货币政策调控可能进入真空期 

在国内流动性日益趋紧而国际经济金融形势扑朔迷离的情况下，除了常规性的公开市场操作外，货币政策在未来一个月内可能进入

一个真空期。尽管近期的市场利率有所下降，但市场的流动性并不算宽松，目前采取数量工具的必要性和可能性都不大，信贷额度

不太可能进一步收紧，而在外汇占款流入趋缓的情况下，上调存款准备金率 0.5 个点的操作会再次使市场的流动性变得异常紧张，

因此除非降低准备金率的调整幅度，否则近一个月内上调准备金率的可能性也不是很大。关于利率，我们仍维持通胀不创新高加息

的可能性就不是很大的判断，而从目前的情况看，预计 8月 CPI 将回落至 6.2%左右，而 9月 CPI 应该在 6%以下，因此尽管在二季

度货币政策执行报告中利率被放在了货币政策调控工具的首位，但我仍然认为加息作为管理通胀预期的工具，其使命在今年已基本

完成，如果再加息则其负面作用会明显大于正面效应，因此利率这一工具应该再度被马放南山暂不使用。近期人民币快速升值，因

此在二季度货币政策执行报告中央行史无前例地把汇率与利率、公开市场操作以及存款准备金率等政策工具并列放在一起作为调控

工具使用，这预示着短期内汇率仍然将被作为调控工具使用，但这一过程可能不会持续太久，商务部已经示警欧洲近期内可能较大

幅度较大范围地增加关税，不管这一消息的可靠性有多大，但对出口的担忧可能会使人民币升值的进程在 8月底趋缓。
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 维持全年信贷 8 万亿的的观点 

近期政府部门明显加大了对保障房工程的政策支持力度。先是 8月 20 日的国务院常务会议落实了保障房的用地，随后央行和银监

会开始落实保障房的资金。但正如保障房的用地上半年未落实一样，按照上半年的信贷节奏所推导出 7 万亿的信贷也没有包括保

障房的融资需求。如不增加信贷，那么保障房的贷款就势必要挤压其他融资需求特别是中小企业的信贷需求，这将使中小企业雪

上加霜，2008 年两个月之内 2000 万工人下岗的那一幕就有可能在今年重现；而且，银监会规定了保障房的贷款利率为基准利率

的 0.9，而商业银行对其他项目的贷款大多上浮 20%-30%，巨大的利差使得商业银行肯定不大愿意舍弃其他项目而转而向保障

房贷款，所以如果不增加总体信贷规模，保障房的计划就可能完不成，使政府面临声誉风险。此外，近期银监会加强了对理财产

品的监管，叫停了一些理财产品，这就使得一些企业和项目失去了资金来源，在减少表外业务的同时客观上也需要适当增加银行

信贷。 
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图 1：一季度货币政策执行报告中对物价的表述                 图 2：二季度货币政策执行报告中对物价的表述 

        

资料来源：中国人民银行、东方证券研究所                                       资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 

 

图 3：一季度报告中对国际经济形势的展望                  图 4：二季度报告中对国际经济形势的展望 

      

资料来源：中国人民银行、东方证券研究所                                   资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 

 

图 5：一季度报告中对贷款占比下降的强调                   图 6：二季度报告中对贷款占比下降的强调 

        

资料来源：中国人民银行、东方证券研究所                                   资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 
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图 7：一季度专栏 1 详细介绍了社会融资规模                  图 8：二季度专栏 1 详细介绍了商业银行理财产品 

        

资料来源：中国人民银行、东方证券研究所                                      资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 

 

图 9：银监会年中工作会议对理财产品的监管要求            图 10：二季度报告正式把社会融资规模列为了调控目标 

        

资料来源：中国银监会、东方证券研究所                                     资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 

 

图 11：汇率首度被列入了调控工具中                         图 12：利率仍是管理通胀预期的首要工具 
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资料来源：中国人民银行、东方证券研究所                                     资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 

 

图 13：对农业和小企业的信贷支持迫在眉睫                  图 14：保障房 

   

    

资料来源：中国人民银行、东方证券研究所                                    资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 
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图 15：银监会对保障房贷款的支持政策                        图 16：人行和银监会对保障房工程的支持文件 

        

资料来源：中国银监会、东方证券研究所                                       资料来源：中国人民银行、中国银监会、东方证券研究所 

 

图 17：  人行和银监会对保障房工程的支持文件                 图 18：人行和银监会对保障房工程的支持文件 

        

资料来源：中国人民银行、中国银监会、东方证券研究所                         资料来源：中国人民银行、中国银监会、东方证券研究所 

 

图 19：  人行和银监会对保障房工程的支持文件                 图 20：人行和银监会对保障房工程的支持文件 
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资料来源：中国人民银行、中国银监会、东方证券研究所                         资料来源：中国人民银行、中国银监会、东方证券研究所 

 

图 21：  人行和银监会对保障房工程的支持文件                 图 22：人行和银监会对保障房工程的支持文件 

    

 

资料来源：中国人民银行、中国银监会、东方证券研究所                         资料来源：中国人民银行、中国银监会、东方证券研究所 
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图 23：  人行和银监会对保障房工程的支持文件                 图 24：人行和银监会对保障房工程的支持文件 

    

      

资料来源：中国人民银行、中国银监会、东方证券研究所                         资料来源：中国人民银行、中国银监会、东方证券研究所 

 

图 25：  人行和银监会对保障房工程的支持文件               图 26：维持全年信贷将达到 8 万亿的观点 

       

资料来源：中国人民银行、中国银监会、东方证券研究所                         资料来源：东方证券研究所 
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