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表 1：近期货币信贷数据一览 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中国人民银行、CEIC、中金公司研究部 

12 月贷款爆发性增长，带动货币增速显著反弹：12 月份人民币贷款新增 7718 亿元，增速陡升至 18.8%。在贷款大幅

增加拉动下，M2 增速从 11 月份的 14.8%陡增至 17.8%（图 1），超出市场预期的 15.0%。08 年全年新增贷款 4.91 万亿

元。这与近期监管当局的一系列信贷政策转向相关： 

 央行在 1 月 6 日的 09 年工作会议上提出，“要适当增加货币、信贷投放总量，要充分发挥好银行信贷资金在扩大

内需、支持经济发展的关键性作用，引导商业银行在防范资金风险的前提下，加大信贷投入的力度”； 

 银监会在 1 月 10 日推出信贷新政，对信贷监管规定和要求做出适当调整，鼓励银行业加大信贷支持力度，包括：

鼓励实施贷款重组，对部分符合条件的暂时出现经营或财务困难的企业予以信贷支持；拓宽项目贷款范围，在一

定额度内向非生产性项目发起人或股东发放搭桥贷款；允许有条件的中小银行业适当突破存贷比；科学实施贷款

责任追究。 

这些措施的转变以及近几个月贷款的突发增长局面，都显示政府力图通过银行信贷扩张来实现保增长。这一行为可以

理解，但我们认为中国应在短期保增长与长期金融风险之间谋取一个平衡点；货币当局与监管机构对于经济的支持不

应以人为放松银行监管条件、牺牲未来金融稳定为代价，而应从宏观层面注入流动性，让微观主体自主决定放贷，美

国本次救市的行为和中国自身的历史经验都值得借鉴： 

 美联储在本次金融危机发生后为救市不断注入流动性，致使其基础货币最近数月大幅上升，但因金融机构惜贷使

得货币乘数迅速下降，抵消了基础货币上升的影响（图 2）。尽管如此，美联储并未直接干预金融机构的贷款行为。 

 中国 90 年代金融业改革前的历史教训提供了前车之鉴，即在经济下行周期，政府主导的信贷快速增长将增加未

来长期金融风险：93-97 年的经济下行周期中，银行系统在各级政府影响之下大力扩张信贷，引发了随后坏账高

企的后果，不良贷款率几年期间翻了一倍（图 3）。且根据官方事后统计，这其中 80%的坏账与各级政府行为推动

的贷款相关，仅有 20%是银行自身经营问题（参见央行行长周小川在 2004 年 5 月<北京国际金融论坛>上的讲话1）。 

                                                        
1 参见新华网的报道：http://news.xinhuanet.com/fortune/2004-05/19/content_1479153.htm 

2009 年 1 月 14 日                          中国经济/数据分析 

谋求保增长与长期金融稳定间的平衡点 

——12 月份货币信贷数据评论 

同比增长, % 08年12月 08年11月 08年10月 08年9月 08年6月 08年3月 07年12月 07年9月 07年6月 07年3月 06年全年

M1 9.1 6.8 8.9 9.4 14.2 18.3 21.0 22.1 20.9 19.8 17.5
M2 17.8 14.8 15.0 15.3 17.4 16.3 16.7 18.5 17.1 17.3 16.9
人民币贷款 18.8 16.0 14.6 14.5 14.1 14.8 16.1 17.1 16.5 16.3 15.1
人民币贷款(新增，亿元) 7718 4769 1819 3742 3847 2384 485 2835 4515 4417 31809
本外币贷款 18.0 15.4 14.4 14.7 15.2 16.2 16.5 17.4 16.2 15.5 15.2
本外币贷款(新增, 亿元) 7404 4214 1075 3571 3815 3570 566 3510 5200 4626 31492
人民币存款 18.8 19.9 21.1 18.8 18.8 17.3 16.1 16.8 16.0 15.9 16.8
  居民存款 26.9 26.1 26.8 21.1 14.7 8.8 6.8 6.8 9.4 12.8 14.6
  居民存款(新增，亿元) 6818 3287 3155 3250 3913 3582 6349 -101 1670 1530 20536
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人民币，十亿 活期存款 定期存款

存款定期化持续，M1/M2 增速剪刀差创新高：12 月份居民存款增加 6818 亿元，增速继续攀升，且存款定期化趋势愈

演愈烈，定期存款占银行总存款的比重已从 08 年初的 52%上升至目前的 57%（图 4），显示投资意愿萎缩以及降息预

期加速资金活转定。尽管 12 月份 M1（主要为活期存款构成）增速由 6.8%反弹至 9.1%，但依然比去年同期低了 12 个

百分点。且 12 月 M1 与 M2 增速“剪刀差”也达到近 9 年以来最高，继续对资本市场流动性不利。我们的研究表明，

股价变化与 M2 的关系并不够密切（图 5），与 M1 的关系相对紧密（图 6）。即使是在过去 M2 增速大幅高于名义 GDP
的 98 年、01-03 年，股市表现依旧疲弱。 

4 季度外汇储备增速急剧放缓：08 年末外汇储备达 1.95 万亿美元；4 季度外汇储备仅增加 404 亿美元，与过去平均每

个季度 1260 亿美元的增加额相比明显放缓（图 7）。我们将外汇储备的变动细分成 5 部分来分析，即贸易顺差，FDI，
投资收益、汇兑损益以及不能被解释部分（图 8）：4 季度贸易顺差高达 1140 亿美元，且同期中国外汇储备中的美国国

债和机构债升值明显，而其他币种资产的汇兑损失也较少（因 4 季度欧元等对美元贬值幅度较轻），外汇储备增长却急

剧放缓，使得我们计算的“不能被解释部分”下降达 2026 亿美元之巨，这可能显示了资金外流迹象。且未来贸易顺差

将萎缩：过去数月贸易顺差大幅上升的原因在于进口下降幅度远超出口，部分反映了企业降低原材料库存的努力；但

未来伴随这一去库存化过程逐渐接近尾声，进口增速将有所回升，但出口仍将继续下滑，使得贸易顺差面临下降压力，

给外汇储备雪上加霜。 

09 年 17%的 M2 目标既有困难，也无必要：08 年 M2 增长 17.8%，比 GDP 增速+物价涨幅高出约 3 个百分点，与过

去多年的平均水平基本一致。09 年我们预计 GDP 增长 7.3~8%、且通缩风险加大的局面下，M2 增速如果达 17%，则

比 GDP 增速+物价涨幅高出 10 个百分点以上，既有困难（目前面临外汇储备增长急剧放缓，且货币乘数下降等不利

于货币扩张的因素），也无必要（如果通过放松监管条件、大力鼓励放贷来人为实现货币乘数的上升，则将对于未来长

期金融稳定构成风险）。根据过去经济下行时期的货币增长，我们认为 09 年 14~15%的 M2 增长较为合理。 
 
图 1：12 月货币信贷陡升，M1/M2 剪刀差创新高 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC、中国人民银行、中金公司研究部 

图 2：美国近期基础货币大幅上涨，但货币乘数大幅下降 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC、Bloomberg、中金公司研究部 

 
图 3：90 年代经济下行周期信贷扩张后引发坏账高企 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC、中国人民银行、中金公司研究部 

图 4：定期存款占银行存款的比重不断上升 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC、中国人民银行、中金公司研究部 
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图 5：股市变动与 M2 关系并不密切 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图 6：股市变动与 M1 关系相对密切 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图 7：4 季度外汇储备增速及急剧放缓 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC、中国人民银行、中金公司研究部 

图 8：4 季度外汇储备变动分解 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC、中国人民银行、中金公司研究部 
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