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央行货币信贷控制压力 

 
 

   
投资要点 

 相关研究 
《宏观月报：经济下滑可控 通胀并未远去》    

2010-07-30 

《宏观周报：转型期投资的契机和希望》    

2010-07-26 

《通胀水平仍有冲高潜力》    2010-07-19 

 

 由于 12 月新增贷款较多，热钱导致的外汇占款规模较大以及

财政存款的大幅度减少，M2 增速再次超标，这再次增大了未

来通胀压力。 

 当前虽然由于政策的调控使得社会货币需求有所减弱，一定

程度上降低了社会通胀预期，但由于货币信贷增长的惯性仍

比较大，社会资金活化的现象也没有根本改变，因此央行年

初仍需要更严格的控制货币信贷增速，有关部门也需要坚持

调控，抑制投资增速的反弹带来的货币需求增加。 



 
   宏观策略视点    

     
                                                                                  

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 2 页 

 
 

正文目录 

货币信贷超标增大通胀压力 ................................................................................................................................................. 3 

通胀预期水平有望降低 ......................................................................................................................................................... 4 

 

 

 

图表目录 

图 1：中长期贷款拖累新增贷款 ...................................................................................................................................... 3 

图 2：外汇占款高居不下 .................................................................................................................................................. 3 

图 3：企业活期存款增速下降 .......................................................................................................................................... 4 

图 4:社会资金活化没有根本改变 ..................................................................................................................................... 4 



 
   宏观策略视点    

     
                                                                                  

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 3 页 

 
 

数据来源:Wind资讯

09-10 09-12 10-02 10-04 10-06 10-08 10-10 10-1209-10

金融机构:新增人民币贷款:当月值 金融机构:新增人民币贷款:中长期:当月值

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

    近期公布的 12 月货币信贷数据表明，由于四季度以来银行放贷速度过猛，央行年初制定的货币信贷目标都已经

超标，这给央行年初控制货币信贷提出的较大挑战，央行目前使用多种创新性手段控制货币信贷增速势在必行。 

货币信贷超标增大通胀压力 

2010 年末，广义货币(M2)余额 72.58万亿元，同比增长 19.7%，增幅比上月末高 0.2个百分点，明显超出年初

央行确定的 17%。其中，当月 M2 新增量达到 15000 多亿。这主要来源于以下因素：虽然由于监管部门的压制，12 月

新增企业固定资产贷款比 11 月回落了近 600 亿，由此使得 12 月新增贷款达到 4807 亿元，比 11 月新增量少 800 多

亿，但同比仍多增 1007亿元；受国内外利息差诱惑，12 月以来热钱再次大举流入中国市场，由此导致 12月外汇占

款新增 4033亿，比上月多增 836 亿，这也是 09年以来金额仅次于 10 月的第二高；为应付年底中央财政的支出，财

政存款大规模发放，当月财政存款减少 9361 亿。 

图 1：中长期贷款拖累新增贷款 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：外汇占款高居不下 
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通胀预期水平有望降低 

虽然 M2 增速超标增大了未来社会通胀预期可能，但仔细分析货币结构，社会通胀预期水平有望降低。 

首先，社会的货币需求有所回落。如从存款来看，居民储蓄存款当月新增 9336 亿，一举改变了去年 9 月以来储

蓄存款下滑的趋势，而从企业层面来看，由于政策调控等多种因素，由企业景气度下滑导致的短期货币需求开始有

所下滑，如企业活期存款增速从上月的 18.5%回落到 17.5%。这也是使得 M1 的增速则从上月的 22.1%回落到 21.2%。

M2-M1 的增速差距扩大，这表明整个社会的资金活化现象有所弱化，有利于降低社会通胀水平。 

图 3：企业活期存款增速下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

而另一个有利通胀水平控制的因素是：12 月份以来央行一系列紧缩银根的措施开始见成效，如 12 月同业拆借加

权平均利率为 2.92%，比上月和上年同期分别高 1.16 和 1.67个百分点，这有利于遏制社会不合理的货币需求。 

当然，目前由货币需求增加催生的通胀预期局面还没有根本得到改变，如社会资金活化的现象还比较突出：如

居民储蓄存款中活期比例仍在增加，截止 12 月，占比达到 41%，创出了 09 年来的新高。 

图 4:社会资金活化没有根本改变 
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总体来看，当前虽然由于政策的调控使得社会货币需求有所减弱，一定程度上降低了社会通胀预期，但由于货

币信贷增长的惯性仍比较大，社会资金活化的现象也没有根本改变，因此央行年初仍需要更严格的控制货币信贷增

速，有关部门也需要坚持调控，抑制投资增速的反弹带来的货币需求增加。 
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