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 8 月 16 日，央行发行一年期央票的中标收益率上涨逾 8 个基点，此举使得市

场关于加息的预期再度升温。我们认为，加息预期升温值得重视，加息仍将是

未来不得不考虑的政策选项。关于加息或不加息的理由，市场存在下面的疑问：

 疑问 1：通胀或已触顶回落，加息理由不充分。通胀回落的预期不能成为不加

息的理由，相反，正因为未来有加息等紧缩政策，关于通胀回落的预期才变得

可靠。2004 年的加息是在通胀触顶回落之后。当金融处于被抑制状态，持续

的负利率将导致通胀风险，通胀不确定性依然存在。 

 疑问 2：近期人民币快速升值，加息必要性不大。从 2007 年底开始，加息动

作停止，货币政策价格工具转而采用汇率，人民币兑美元快速升值。但是，2007
年底以后，除了加速升值之外，宏观调控还有一个更有力的手段——直接的价

格干预。 

 疑问 3：地方融资平台风险开始暴露，管理层不愿加息。加息将导致地方融资

平台利息成本增加，加息 25 个基点增加 250 亿元的利息成本，对全年 10 万亿

的财政收入和 2 万亿的土地收入来说微不足道。地方融资平台风险将是一个逐

渐暴露和逐渐释放的过程，相对于通胀可能造成的经济风险和社会风险，其重

要性相对较低。只有通胀得到控制，经济成功实现软着陆，地方融资平台风险

才有更好条件去化解。 

 疑问 4：再次加息可能导致经济硬着陆。加息对需求抑制不明显。实体经济对

利率不太敏感，其融资成本早已超过基准利率。加息有利于抑制通胀预期，这

是抑制通胀和实现经济软着陆的关键。在通胀如此高的情况下，避免硬着陆的

唯一选择是软着陆。而软着陆的关键是通胀下行到一个可控水平。 

 

加息预期四问 
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8 月 16 日，央行招标发行 50 亿元人民币一年期央票，中标收益率上涨逾 8 个基点(bp)
至 3.5840%，打破了此前连续 7 周保持的 3.4982%水平。此举使得市场关于加息的

预期再度升温。 

我们认为，加息预期升温值得重视，加息仍将是未来不得不考虑的政策选项。关于加

息或不加息的理由，市场存在下面的疑问： 

疑问 1：通胀或已触顶回落，加息理由不充分 

这个疑问有颠倒因果之嫌。 

首先，通胀回落的预期不能成为不加息的理由，相反，正因为未来有加息等紧缩政策，

关于通胀回落的预期才变得可靠。 

这种悖论在去年年底表现尤为明显。当管理层和市场分析师一样预期通胀回落，政策

不作为或消极作为使得预期失效，实际通胀水平连连超预期。我们希望今年不再犯同

样的错误。 

图 1： 去年三季度以来，通胀持续超预期 
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其次，2004 年的经验表明，即使通胀水平真的回落，也不能排除加息。2004 年 8 月

份 CPI 见顶，9 月份 CPI 开始回落，10 月份加息，而 10 月份 CPI 出现了显著回落。 

图 2： 2004 年的加息，是在通胀见顶回落之后 
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最后，负利率始终是通胀的一个隐患。当金融处于被抑制状态，持续的负利率将导致

通胀风险。从美国、韩国和台湾地区利率市场化的经验看来，利率市场化之前，通胀

往往经历大幅剧烈波动。当利率市场化完成之后，通胀波动才逐渐收敛。 

图 3： 美国的利率市场化（1970-1986，%） 

-4

-2

0

2

4

6

8

10

70-01

73-01

76-01

79-01

82-01

85-01

88-01

91-01

94-01

97-01

00-01

03-01

06-01

09-01

实际利率 存款实际收益率 货币市场实际利率

 

资料来源：CEIC,华泰联合证券研究所 

 

图 4： 台湾地区的利率市场化（1980-1989，%） 
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资料来源：CEIC,华泰联合证券研究所 

 

疑问 2：近期人民币快速升值，加息必要性不大 

这个理由值得重视，但仍不充分。 

最可靠的证据来自于 2007 年底。在连续 7 次加息以后，通胀仍然居高不下。彼时国

外经济形势动荡，热钱流入明显，人民币升值预期强烈。从 2007 年底开始，加息动

作停止，货币政策价格工具转而采用汇率，人民币兑美元快速升值1。最高 12 个月内

累计升幅达 11%。 

 

 

                                                        
1
笔者在 2007 年年 10 月写过一篇深度研究报告《以升值抑制通胀》，极力主张加快升值。 
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图 5： 2007 年底开始，货币政策“以升值抑制通胀” 
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但是，2007 年底以后，除了加速升值之外，宏观调控还有一个更有力的手段——直

接的价格干预。2008 年 1 月 16 日，国家发改委在公布了《关于对部分重要商品及服

务实行临时价格干预措施的实施办法》，宣布即日启动临时价格干预措施。临时价格

干预措施主要是提价申报和调价备案，提价申报和（或）调价备案的品种范围主要是

成品粮及粮食制品、食用植物油、猪肉和牛羊肉及其制品、牛奶、鸡蛋、液化石油气

等重要商品。 

这种价格干预措施的出台直接压制了物价，2 月份开始，CPI 逐波下行。 

但在当前，由于企业盈利大不如 2007 年底，经济转型和结构调整更加迫切，不合时

宜的政府临时价格干预措施基本取消。单靠汇率升值可能无法有效抑制价格上涨。 

疑问 3：地方融资平台风险开始暴露，管理层不愿加息 

这种说法经不住仔细推敲。 

第一，加息将导致地方融资平台利息成本增加，但这不是风险的主要方面。假设再次

加息 25 个基点，按照地方融资平台规模 10 万亿的大数计算，将在边际上增加 250
亿元的利息成本。 

总体而言，250 亿边际成本的增加并不构成风险。一组数据可以说明：上半年全国财

政收入为 5.7 万亿元，预计全年财政收入将突破 10 万亿；上半年，全国 130 个城市

土地出让金为 7524 亿元，与去年同期相比下跌了 5.5%。2010 年全年全国土地出让

金高达 2.7 万亿元，按此推算，2011 年全年土地转让收入将超过 2 万亿。 

从微观情况看，地方融资平台的主要风险在于一些项目缺乏足够的现金流或有效的抵

押担保。对于那些项目控制人，0.25%的利息成本增加，甚至整个利息成本，不是他

们考虑的主要因素。这才是真正风险所在。 
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第二，地方融资平台风险，即便存在，将是一个逐渐暴露和逐渐释放的过程。相对于

通胀可能造成的经济风险和社会风险，地方融资平台问题的重要性较低。进一步地，

只有通胀得到控制，经济成功实现软着陆，地方融资平台风险才有更好条件去化解。 

疑问 4：再次加息可能导致经济硬着陆 

这一说法似是而非。 

第一，加息对需求抑制不明显。实体经济对利率不太敏感，其融资成本早已超过基准

利率。 

包括小额信贷或高利贷在内的民间融资成本不必多说。在正规融资渠道的融资成本也

持续上升。央行二季度货币政策执行报告显示，2011 年 1-6 月，贷款利率上浮的比重

从 49.2%上升到 61.2%，也就是说，大部分企业的信贷融资成本超过了当前基准利率。

享受基准或下浮利率的，除了小部分个人按揭贷款，其他都是大型国有企业，这些企

业信贷需求对利率的微幅变化不敏感。 

第二，加息有利于抑制通胀预期，这是抑制通胀和实现经济软着陆的关键。 

在通胀如此高的情况下，避免硬着陆的唯一选择是软着陆。而软着陆的关键是通胀下

行到一个可控水平。我们认为，除了用数量手段控制流动性，以加息手段控制通胀预

期也必不可少。 
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