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流动性依然充沛，紧缩压力未消减 
——2010 年 1 月金融数据分析 

 2010 年 02 月 11 日 

主要观点： 

 2010 年 1 月份货币供给增速 M1、M2 出现明显背离：广

义货币供应量(M2)同比增长 25.98%，增幅比上年末低

1.7 个百分点；而狭义货币供应量(M1)同比增长 38.96%，

增幅比上年末高 6.61 个百分点。 

 货币供应出现严重背离原因，在于 M1 的高增长更多的是

数据基数在 2009 年 1 月份“超低”所导致的结果；同时，

1 月份该数据较高的另外因素是中国春节因素，央行在

节前保持金融市场 M1(现金和活期存款)的充沛。相对而

言，我们认为 M2 代表了货币供应的基本趋势，即持续回

落回归“常态”。 

 2010 年 1 月份，均衡放贷的政策初见成效，按照监管部

门“季不破三，月不破四”信贷发放节奏，全年四个季

度按照“3：3：3：1”的比例进行发放，季度的总额应控

制在 2.25 万亿左右，后续 2、3月份信贷规模相对有限。

 在后金融危机时期，各国金融监管部门将在确保经济稳

定复苏的前提下谋划经济刺激政策的“退出战略”（Exit

strategy），目前，中国的通胀压力远远超过美国，金融

危机期间的信贷力度更是超过世界上任何一个国家。在

此背景下，中国如何启动退出机制将直接关系到中国经

济未来能否持续、稳定增长。 

 在全球经济刺激政策退出战略安排和通胀压力影响下，

中国的信贷和货币供应的紧缩压力并未完全消减，信贷

和货币供应依然是政策调控的最敏感变量。 
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一、M1、M2 走势出现明显背离，孰真孰假？ 

在 2009 年 12 月份，货币供给增速 M1、M2 双双出现拐点后，2010 年 1 月份的宏观数

据出现了显著的背离走势：2010 年 1 月末，广义货币供应量(M2)余额为 62.51 万亿元，同比

增长 25.98%，增幅比上年末低 1.7 个百分点；狭义货币供应量(M1)余额为 22.96 万亿元，同

比增长 38.96%，增幅比上年末高 6.61 个百分点。 

在 2009 年 12 月货币供应数据解析中，我们提出了“货币供应怪点论”的观点，认为

通胀压力的“倒逼”因素，迫切需要央行进行数量化货币管理，适度收紧货币，中国“极宽

松”的货币环境时代正在走向终结。一个月之后，货币供应走势背离说明了什么？M1、M2

巨大数据偏差的背后，谁代表了货币供应增长的趋势？根据数据分析，M1 的高增长更多的是

数据基数在 2009 年 1 月份“超低”所导致的结果，2009 年 M1 仅增长 6.68%，是我做自 1995

年以来货币供应量的最低点；同时，1 月份该数据较高的另外因素是中国春节因素，央行在

节前保持金融市场 M1(现金和活期存款)的充沛。相对而言，我们认为 M2 代表了货币供应的

基本趋势，即持续回落回归“常态”。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所。 

图 1：广义和狭义货币供应（1995.1-2010.1） 

二、均衡放贷初见成效，2、3 月份放贷规模有限 

2010 年 1 月份，监管层“均衡放贷的政策”初见成效，1月份人民币各项贷款增加 1.39

万亿元，同比少增 2243 亿元，降幅为 16.14%。 

1 月份万亿规模的信贷扩张，依然凸显监管压力依然巨大。按照“均衡放贷”精神，监

管部门要求“季不破三，月不破四”，全年四个季度按照“3：3：3：1”的比例进行发放，而每

个月的放贷上限不得超过该季度的 40%。根据银监会全年总量 7.5 万亿均衡投放的要求，一季

度的总额应控制在 2.25 万亿左右，后续 2、3月份信贷规模相对有限。 
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数据来源：Wind，东北证券金融与产业研究所。 

图 2：银行贷款与结构（2008.1-2010.1） 

三、未来信贷和货币供应走势依赖于政策调控取向 

在后金融危机时期，各国金融监管部门将在确保经济稳定复苏的前提下谋划经济刺激

政策的“退出战略”（Exit strategy）,2010 年 2 月 10 日，美联储主席 B.S.Bernanke 众议

院金融委员会的听证会，正式宣布 Fed 启动刺激政策退出战略的关键一步——信贷紧缩方案。

相对而言，中国的通胀压力都远远超过美国，金融危机期间的信贷力度更是超过世界上任何

一个国家（见图 3）。在此背景下，中国如何启动退出机制将直接关系到中国经济未来能否持

续、稳定增长。 

 

数据来源：《全球金融稳定报告》，IMF，2010 年 1 月。 

图 3：全球新兴市场信贷增长情况 

因此，在全球经济刺激政策退出战略安排和通胀压力影响下，中国的信贷和货币供应

的紧缩压力并未完全消减，信贷和货币供应依然是政策调控的最敏感变量。 
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