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应对通胀压力，超宽松货币政策退出机制启动

——央行上调准备金率点评 

 2010 年 1 月 12 日  

主要观点： 

 新年伊始，本次紧急上调准备率标志着央行“通胀

预期管理”正式启动阶段，同时标志着超宽松货币政策

退出机制启动向稳健货币政策回归。 

 本次央行上调准备率主要基于两点“超预期”：（1）09
年 12 月 CPI 超预期，未来中国经济的通胀压力远比管

理层之前的预计要严重；（1）10 年 1 月的第一周的银行

银行 6000 亿元的信贷量超预期，过多的信贷投资必然

造成更大得通胀压力。 

 政策博弈导致央行实施信贷控制提前布局。本次央行提

高准备金率主要针对银行超额信贷极其后果（流动性泛

滥和通胀压力）而实施的抑制金融机构放贷行为政策。

金融监管部门若对商业银行行为监管不提前布控，1 月

份的超额信贷预期预计 1.5 万亿，这一方面是年初银行

的商业行为因素；另一方面，则是体现了紧缩预期倒逼

的结果。 

 中国央行的本次准备金率上调，是央行逆周期审慎宏观

政策搭配工具之一。自上周以来，央行已经对体现货币

政策意图的央票利率进行上调 4 个基点；本周又通过公

开市场操作进行了巨量资金回笼。这一系列政策操作，

其实表明央行开始启动超宽松货币政策退出机制，对经

济体系的过多流动性进行回收，进行货币政策收紧。 

 当然，中国金融市场没有必要对金融危机的超宽松货币

“谈退变色”，更重要的实施预期管理。美国 Fed 和财

政部网站主页自 09 年四季度开始开辟“Exit Strategy”
（退出战略）专栏消化投资者预期。 
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1 月 12 日央行决定从本月 18 日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个

百分点。在新年伊始，本次紧急上调准备率其实向市场传递了诸多重要信号： 

1、“超预期”上调银行存款准备率背后的“超预期”原因 

本次央行上调银行存款准备率（RRR）超出了众多机构和市场的预期，在央行“超预

期”的提高银行准备金率的行动背后，其实存在两种“超预，其实是基于两点“超预期”

原因： 

（1）09 年 12 月 CPI 超预期，未来中国经济的通胀压力远比管理层之前的预计要严

重。在物价问题上，我们的观点不同于国内多数权威机构而对 2010 年的中国通胀高度担

忧， 即“通胀派”。强烈认为，央行实施积极的通胀预期管理应对 09 年超宽松货币政策

负面效应。 

（2）10 年 1 月的第一周的银行银行 6000 亿元的信贷量超预期，过多的信贷投资必

然造成更大得通胀压力。2010 年，实施通胀预期管理的重点将对信贷、投资政策和货币

供应等一系列政策框架将面临结构性调整。针对本轮通胀预期的形成在很大程度是由于超

额货币供应和超额信贷投放“双超额”所形成，实施通胀预期意味着政府管理部门将对2010
年信贷规模的管控。 

2、政策博弈导致央行实施信贷控制提前布局 

本次央行提高准备金率主要针对银行超额信贷极其后果（流动性泛滥和通胀压力）而

实施的抑制金融机构放贷行为政策。金融监管部门若对商业银行行为监管不提前布控，1
月份的超额信贷预期预计 1.5 万亿，这主要有两方面一方面是年初银行的商业行为因素，

即“早放贷早受益”；另一方面，则是体现了紧缩预期倒逼的结果，商业银行已经普遍预

期下半年宏观政策相对较紧，因而在年初在“宽松货币政策”的背景下抓紧放贷。 

针对以上两种因素，央行实施信贷控制提前布局就成为金融机构和监管部门的政策博

弈结果。其实，自 2009 年下半年以来，央行、银监会与商业银行之间一直存在政策博弈，

最典型的在商业银行资本金管理约束下（如对次级债的资本金记入调整等），商业银行则

利用表外业务的金融创新，通过信贷理财产品而逃避资本监管约束，而实施“资本监管套

利”（RCA）行为。而本次央行提前布局，则是对商业银行预期的超额信贷发放进行监管。 

3、准备金率调整释放信贷紧缩信号，标志超宽松货币政策退出机制启动 

标志着央行“通胀预期管理”正式启动阶段，同时标志着超宽松货币政策退出机制启

动，即超宽松货币政策向稳健或中性货币政策回归。 

中国央行的本次准备金率上调，是央行逆周期审慎宏观政策搭配工具之一。宏观审慎
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监管改革，重点是解决金融机构的顺周期行为，目的是防范经济金融体系的系统性风

险。 金融机构行为与经济周期存在明显的关系，并且其顺周期性会加剧经济周期的波动。

金融机构顺周期行为的内生机制，金融机构行为与经济周期的正反馈机制导致金融体系的

内在不稳定性。而 2009 年以来，周小川行长多次强调金融监管的审慎监管政策取向，本

次银行的调整准备金率（RRR）体现了监管当局的政策调控取向。 
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图 1：准备金率调整的逆周期性 

本次央行逆周期审慎宏观政策搭配工具，除了准备金率上调以外，自上周以来，央行

已经对体现货币政策意图的央票利率进行上调 4 个基点；本周又通过公开市场操作进行了

巨量资金回笼。这一系列政策操作，其实表明央行开始启动超宽松货币政策退出机制，对

经济体系的过多流动性进行回收，进行货币政策收紧。 

当然，中国金融市场没有必要对金融危机的超宽松货币“谈退变色”，更重要的实施

预期管理。例如，美国的美联储 Fed 网站（http://www.federalreserve.gov/）和财政部网

站主页（http://www.ustreas.gov）自 09 年四季度开始开辟“Exit Strategy”（退出战略）

专栏消化投资者预期。 
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