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最近市场讨论最多的就是货币政策的调整，很多声音都认为

今年 12 月份要加息 1 次，明年一、二季度要连续加息 2 次以

上。12 月初市场普遍传言 12 月 10 日央行加息 25 甚至 50 基

点。

我们分析货币政策主要的依据是什么？物价的上涨？CPI 超

过 3％就要加息？请回顾 2008 年。2008 年一季度，由于翘尾因

素和天气因素的双重影响，CPI 接连创出 8％以上的高数据，市

场普遍预期央行将大幅加息，期间央行并没有加息，仅仅提升了

准备金率。然而，在 2009 年我们反思货币政策的调整，普遍认

为在经济开始走下坡路的时候，央行的紧缩导致了雪上加霜。

从目前的情况看，外围欧洲的债务问题仍然没有平息，而且

有逐步扩散的趋势。欧盟领导人峰会召开的前一日，知名评级机

构标准普尔和穆迪于昨天相继把比利时和西班牙列入“负面”观

察名单，欧元区债务危机似乎有进一步加剧的趋势。先是标准普

尔评级服务公司将比利时投资级主权信用评级的前景由稳定下调

至“负面”。所谓“负面”，意味着未来六个月内该国评级下调

一档的可能性增大。美国的就业仍然疲弱，如果大幅加息，我们

会不会犯同样的错误？

从翘尾因素推算明年 CPI 的高点在几月就几月份加息？

我认为，这就是刻舟求剑。央行的货币政策必须具有前瞻

性，10 月份物价环比创出新高，央行已经加息一次，11 月份物

价环比仍然很高，央行史无前例的 9 天 2 次准备金的提升也正是

对此的反应。然而 11 月下旬以来，大宗商品价格出现大幅回

调，难道就看着 11 月的 CPI 同比数据，央行就一定要加息么？
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欧阳凯先生欧阳凯先生欧阳凯先生欧阳凯先生

毕业于复旦大学，获得

经济学硕士学位。

2002年 7月至 2006年 5

月，任职于国泰君安证券

有限公司，担任业务董

事。2006年5月至2010年3

月，任职于中海基金管理

有限公司，历任基金经理

助理、基金经理。2010年

3月加入工银瑞信基金管

理有限公司。
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同样道理，通过翘尾因素，明年的物价同比较高已经是大概

率事件，但我们更应该关心的是物价的月环比即新涨价因素，同

时经济数据的强弱也是央行考虑的方面。
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