
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2009 年 2 月 8 日 

宏观策略部  

 “春天”已经来临  

◆开放度的提高，使我们与世界更加融合 

从 08 年 11 月份至今年 1 月份，信贷的快速持续增长，使我们有理

由相信，08 年 4 季度就是此轮经济调整最糟糕的时候。由于信贷的攀升，

货币供应量在 08 年 11 月份探出低点之后，已出现趋势性的逐步回升。

货币供应量的变化是经济增长的先行指标，预计在这一轮调整中，我国

货币供应量会先于经济增长 3-6 个月。因此，我们预测：实体经济的趋

势性回暖在今年 1 季度就会显现出来，此轮经济调整最糟糕的时候已经

开始离去。 

从基础货币和货币乘数的走势来看，目前货币供应量的回升是趋势

性的回升。由于此轮货币供应量的回升是政府拉动投资和放松信贷导致

基础货币的放大所引起，因此，就货币供应量的结构而言，M2 会率先快

速回升，而货币供应量的回升对经济增长的拉动存在一定的滞后期，在

这滞后期内 M2 与 M0、M1 之间剪刀差会出现扩大。随着经济的逐步回升，

企业的盈利状况会发生改变，这时会导致 M1（M1=M0+企业活期存款等）

出现逐步回升，M1 的回升将导致企业的投资预期重新恢复。与此同时，

经济活动的逐步恢复，人们持有通货寻找投资机会的动能会增强，也即

货币乘数出现回升，表现出来就是 M0 出现回升，M2 与 M0、M1 之间的剪

刀差逐步缩小。 

因此，尽管目前一些经济指标还在低位徘徊或者将进一步恶化，但

就整个经济体而言，随着 08 年 11 月份以来货币供应量的持续回升，经

济已经告别最为糟糕的“冬天”，迎来了 GDP 增速回归至 8-9%左右的“春

天”。 
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“春天”已经来临 

从 08 年 11 月份至今年 1月份，信贷的快速持续增长，使我们有理由相信，08 年 4 季度就是此轮经济调整

最糟糕的时候。由于信贷的攀升，货币供应量在 08 年 11 月份探出低点之后，已出现趋势性的逐步回升。货币

供应量的变化是经济增长的先行指标，依据货币学派祖师爷弗里德曼的测算，货币供应量会先于经济增长 6个

月至 9个月表现出来（当然我们认为中国经济的特殊性，这一周期会缩短至 3-6 个月）。因此，我们预测：实

体经济的趋势性回暖在今年 1季度就会显现出来，此轮经济调整最糟糕的时候已经开始离去。。 

国家在 08 年 11 月份实行货币政策转向，由从紧的货币政策改为适度宽松的货币政策，不再规定商业银行

的贷款上限，即商业银行放贷不再受贷款规模的限制，同时国家鼓励商业银行进行放贷，这必然会导致贷款规

模出现放大。基础货币投放的放大必然会导致货币供应量同比增速的快速回升，但这种回升能否持续，不能仅

考虑基础货币的放大，还需要考虑影响货币供应量的其它因素。在当前的银行制度下，货币供应量是基础货币

与货币乘数的乘积，因此，要分析 09 年货币供应总量的走势，需从基础货币和货币乘数两方面入手。 

影响货币乘数的主要因素有通货比率、法定准备金、超额准备率等。这几个因素的变化其实质是与金融机

构和居民对未来经济增长的信心相关，也即：未来经济逐步回升，货币乘数也将同步回升。因此，货币乘数能

否回升关键在于信贷增速的放大能否拉动经济的回升，从指标上来看就是信贷增速的回升能否持续。 

基础货币的投放的渠道主要有外汇占款、财政占款和金融机构的再贷款。影响外汇占款的变化主要是贸易

顺差和资本项目下的顺差。从贸易顺差来看，尽管我国 09 年的出口增速会出现大幅下降，但与此同时进口增速

也会出现大幅下降，这会导致高额贸易顺差在 09 年仍将持续。从资本项目下的顺差来看，09 年上半年，由于

全球金融萎缩衍生的发达国家金融市场“去杠杆化”，会导致国际资本流出国内市场，但随着下半年国际金融市

场的企稳、中国经济在政府投资的拉动下步入复苏以及中国持续的贸易顺差，会导致国际主力资本重新流入国

内市场，因此就全年而言，09 年的资本项目并不会出现恶化。财政占款在 09 年会有较好的表现，为了应对全

球衰退的冲击，国家决策当局已经明确未来两年将增加 1.18 万亿的财政支出，确保经济的平稳发展，这将促使

财政占款出现快速增加。 

在经济高涨的时候，商业银行放贷会集中在第一季度，信奉早放贷早获得收益。但目前面临的问题是在经

济衰退时，面对企业利润的快速下滑，考虑到自身的风险，在一季度经济和企业利润没有企稳的情况下，除了

国家投资项目相关的配套被动贷款会快速投放（这方面贷款投放也要随着 2季度政府投资项目的启动才会开始

投放），涉及到民间投资的贷款会变得较为谨慎，同时由于企业经营环境的恶化，企业获取贷款的动能会大大

减弱，这样的结果就是民间投资贷款增速会出现快速下滑。因此，尽管 1月份信贷增速已经快速回升，但由于

经济快速下滑的影响，目前市场最为担心的是：金融机构再贷款回升的持续性，担心 1月份信贷出现的回升（其

中很大一部分还是由于短期票据的贴现所产生），只是一个短暂的反弹，并不代表趋势，09 年货币供应量和信

贷的同比增速走势很可能会呈现前高后低。 

这种看法显然忽视了对货币供应量持续回升产生决定影响的两个方面：其一，这一看法没有考虑到基础货

币投放加大所带动的货币供应量回升会导致实体经济的回暖，从而引起货币乘数回升，货币乘数的回升又会对

信贷产生正反馈，引发后续与民间投资相关的信贷增速回升。其二，尽管各商业银行进行了股份制改革，但仍



 

 3

2009 年 2 月 8 日 

属于国有银行，“保增长”将同样成为他们 09 年工作任务的第一要务，可以预计 09 年金融机构的再贷款并不会

出现大家所担心的惜贷现象，但也不会回归到 2005 年至 2007 年那样主动扩张式放贷，09 年的前三季度更多的

是一种与政府投资相关的被动放贷。只要这些被动放贷的规模足以推动投资增速维持较高增长（从 08 年 11 月

份以来这三个月的信贷增速和从 08 年 12 月份的实际投资增速来看，这一条件已经具备），那么随着政府投资对

经济增长的拉动逐步显现，一些行业的企业盈利状况将逐步改善，这时一些行业的投资机会将逐步呈现出来，

企业投资的动能将会增强。与此同时，由于国家货币政策的放松，央行将不再对商业银行全年的贷款规模设限，

商业银行的信贷会伴随着企业资产负债的改变而出现逐步回升。因此，信贷增速的回升是持续的。 

从基础货币和货币乘数的走势来看，目前货币供应量的回升是趋势性的回升。由于此轮货币供应量的回升

是政府拉动投资和放松信贷导致基础货币的放大所引起，因此，就货币供应量的结构而言，M2 会率先快速回升，

而货币供应量的回升对经济增长的拉动存在一定的滞后期，在这滞后期内 M2 与 M0、M1 之间剪刀差会出现扩大。

随着经济的逐步回升，企业的盈利状况会发生改变，这时会导致 M1（M1=M0+企业活期存款等）出现逐步回升，

M1 的回升将导致企业的投资预期重新恢复。与此同时，经济活动的逐步恢复，人们持有通货寻找投资机会的动

能会增强，也即货币乘数出现回升，表现出来就是 M0 出现回升，M2 与 M0、M1 之间的剪刀差逐步缩小。 

因此，尽管目前一些经济指标还在低位徘徊或者将进一步恶化，但就整个经济体而言，随着 08 年 11 月份

以来货币供应量的持续回升，经济已经告别最为糟糕的“冬天”，迎来了 GDP 增速回归至 8-9%左右的“春天”。 
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