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加息？
是的，對於中國來說，這已經沒有懸念，有懸念的是，中國將會在什麼時間加，以及如何加？
不過，短期內很難看到利率大棒落下的可能性，在目前中國股市尚未完全回穩、市場信心仍在忐忑之中，上個月加息效果完全出來之前，估計中國的利率工具還須待以時日。雖然中國央行行長周小川此前表示，是否加息，要在國家統計局公佈五月份CPI統計資料之後才能決定。
一個更有可能的預測是，中國可能會先上調存款法定準備金率，而不是利率。一個明顯的跡像是，中國央行最近四周在公開市場操作都是淨投入貨幣，而不是回籠；雖然這里面有應付最近海歸的藍籌股IPO因素，以及機構因升息預期而興淡央票，還有一個重要的因素是，中國央行想穩定央行票據利率。而根據以前經驗，中國持續幾周向市場盡投放貨幣，一般都是法定準備金率上調的先兆。
而將利率工具綁在中國漲價的豬肉身上，則無異於緣木求魚。雖然週二中國國家統計局公佈的資料正符合他們的預期：5月份居民消費價格指數CPI同比為3.4%，增幅創二年多來的新高，而推動五月份CPI上漲的因素，主要是肉禽價格的上漲。
可以肯定的是，在成本推動型的CPI上漲面前，即使中國央行加息，也將無濟於豬肉推動的物價下降。用利率工具來降肉價，無異于秀才和兵說理。
不錯，將利率工具目標盯住CPI，是目前全球多數成熟國家的貨幣政策的通行做法。但是對於一個正在轉軌的發展中國家來說，在人民幣只能窄幅區間波動的情況下，CPI不是利率政策的唯一選擇。
事實上，3.4%的CPI增幅，肯定不是中國加不加息的標準，尤其是目前中央貨幣政策目標多重的情況下，利率調整與其說是一個貨幣政策工具，還不如說是一個財務工具。對中國央行來說，利率調整整將會充分考慮包括企業利潤、銀行利潤和居民儲蓄之間的平衡，以及國際收支平衡和本外幣利差之間的平衡，當然物價因素也是其主要考慮因素。
不過，對於中國央行來說，自2006年底以來的儲蓄搬家，可能是中國央行加息的重要因素之一，尤其是5月份中國居民戶存款減少2784億元，同比多減2959億元，如此下去，隨著中國股市的繼續火爆，中國銀行系統的長期資金來源將受到挑戰。
一個微妙而又巧合的現像是，2004年以來，中國央行每次調高利率，尤其是存貸款利率一起動的時候，雖然都有宏觀經濟偏熱的前提，但另一方面，也是中國的居民儲蓄大幅流失的時候，而在目前中國居民儲蓄如此大幅度流失的情況下，相信中國央行不會冷眼旁觀。
目前國際金融市場環境，也有利於中國加息，近期國際美債收益率也在走高，在一定程度上拓寬了中國央行加息的空間。目前美國指標10年期國債收益率報5.173%，兩年期國債收益率報5.017%，收益率都遠高於中國同類政府債券。
當然，即使中國央行加息，但能不能達到預期的效果，還得拭目以待，不過，市場預期升息因起豬肉價格上漲推動的CPI，則有點對牛彈琴。
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