
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1122  JJ

 

信

 郭
 0
 g

本报

投资

 

 

 

 

 

 

 

 

 

︱︱IInnvveessttmmee
           

JJaannuuaarryy  2200

信贷、信
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guolei@stocke

报告导读： 

资要点： 

2011 年 1 月

12 月新增信

化让窗口指导

显然，传统的

经把宝押在了

三大问题。我

在新的制度安

同时，一些信

“宏观审慎”

显示负利率改

12 月剪刀差

慎政策引导方

最后一个要提

对外汇亦有安

文吹风-会议

当日公布数据

相关数据已经

关改革的关注
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信贷控制

       —

执业
2017  
e.com.cn 

 12月

月 11 日，人民

信贷数据再次证

导有心无力。

的货币政策手

了“宏观审慎

我们对此进行

安排之下，20

信贷边缘区域

”框架亦要求

改变具有较强

差 M1-M2 下降也

方向。 

提及的指标是

安排。虽然相

议辅导-探讨推

据中还包括1

经过时。其实

注及详细探讨

cchh                      
       

aaggeess  

制及监管

——12 月

业证书编号 

月金融统计数据

民银行公布 20

证实了当前货

。 

手段已经落后

慎框架”上。

行了详细解析

2011 年信贷有

域预计将受到

求尽快改变负

强的边际效应

也验证了货币

是外汇，12 月

相关方案只是

推出”的模式

12月银行间市

实，对于 2011

讨，改革将影

                      

中中国国

宏

管政策趋

月金融统计

S1230110

 
 

据的解读 

2010 年金融统

货币监管的尴

后。2011 年怎

。政策正试图通

析。 

有望实现我们预

到紧缩影响。

负利率：12 月

应。 

币活性的降低

月外汇增速再次

是官员初拟，但

式在进行，其中

市场数据，但相

11 年的货币金

影响深远，数据

         

1 

国国宏宏观观  ︱︱

宏观数据点

趋向 

计数据点评

10100020 

统计数据。 

尴尬处境。政策

怎么办？一系列

通过一个公式

预计的“目标

月居民存款大幅

低和存款结构变

次加快。“宏观

但央行近期改

中思路不能不

相对于1月资

金融问题来说，

据在某种意义

︱︱  全全球球宏宏

点评 

评 

  
 
 

策传导机制的

列迹象显示央

式解决传统手

标略松，执行从

幅增长比较合

变化，符合宏

观审慎”框架

改革一直在用

不引起重视。

资金利率的新情

，最重要的是

义上只是浮云

浙浙商商

浙浙商商

宏宏观观研研究究  

的多元

央行已

手段的

从紧”，

合意，

宏观审

架其实

用“撰

。 

情况，

是对相

云。 

商商证证券券  ︱︱  IInn

商商证证券券研研究究
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究究报报告告︱︱

与新经济再阐

宏观经济逻辑

人： 郭磊 

人： 郭磊 
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中中国国    

阐释——

与展望 
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 2010 年金融

余额 72.58

26.66 万亿

元,同比增长

 2010 年末，

47.92 万亿

 2010 年末，

 12 月信贷数

管理手段已

但信贷数据

当月政策上

有所回落，

值得注意的

据是真实的

这种差异的

而股份制银

确实如此，

往是银行信

初明确的，

信贷来说仍

政策层如何

策已经把宏

辅导期已经

在我们看来

其实是源于

其一是杠杆

识是片面的

其二是顺周

必须着力于

其三是政策

强的执行效

三种趋向如

行正试图通

eenntt    RReesseeaarrcc
            

融统计数据公

58 万亿元,同比

亿元,同比增长

长 16.7%。全

，本外币贷款

亿元，同比增长

，国家外汇储

数据略超我们

已经落后？ 1

据再次证实了

上调了存款准

，但仍然达到

的是，之前流

的，那么窗口

的来源显然在

银行放贷的利

，货币监管手

信贷供需两旺

，不管经济形

仍然是事后控

何应对？一系

宏观审慎调控

经开始了。 

来，宏观审慎

于全球金融危

杆率，也就是

的和过于乐观

周期，金融系

于建立某种相

策激励。如果

效力。前面我

如何实践？ —

通过一个公式

cchh                      
       

公布   2011 年

比增长 19.7%，

长 21.2%，增幅

全年净投放现金

款余额 50.92

长 19.9%，比

储备余额为 28

们预期。 

12月信贷数据

了当前货币监管

准备金率，并加

到 4800 亿的高

流传的市场交流

口政策在国有银

在于政策传导机

利益冲动并非是

手段正越来越面

旺、实业项目未

形势如何，政策

控制。即便是银

系列迹象显示政

控框架作为了未

慎监管来源于三

危机中对三个领

是对金融机构安

观的。 

系统本身具有过

相反的机制，而

果政策不能对“

我们提到的 12

—— 一个公式

式解决三个问题

                      

年 1 月 11 日，

，增幅比上月

幅比上月和上

金 6381 亿元

2万亿元，同比

比上月末高 0.

28473 亿美元，

据再次证实了

管手段的尴尬

加强了对商业

高位，可谓洪水

流数据显示作

银行执行相对

机制的不同。

是窗口指导能

面临两大尴尬

未来最明确、

策只有按图索

银行信贷超标

政策已经把宝

未来调控的主

三种反思：杠

领域的反思：

安全系数的反

过强的顺周期

而这种机制可

“好孩子”做

2月信贷“失控

式正在试图解

题。 

         

2 

，人民银行公

月末高 0.2 个

上年末分别低

元，同比多投放

比增长 19.7%

0.1 个百分点。

，同比增长 1

了当前货币监管

尬处境。 

业银行信贷的窗

水凶猛。 

作为“信贷平稳

对得力；而股份

。央行和国有银

能够限制。 

尬：第一，当经

、银行放贷胆子

索骥去盯着银行

标，政策除了警

宝押在了“宏

主要方向。近月

杠杆率、顺周期

： 

反思。危机中大

期性，顺周期进

可以起到自动稳

做出鼓励，对“

控”，就同时体

解决三个问题

公布 2010 年金

个百分点，比上

0.9 和 11.2

放 2354 亿元。

7%，全年本外币

。全年人民币

18.7%。 

管手段的尴尬

窗口指导。在

稳主力”的四

份制银行的年

银行之间的行

经济复苏逐渐

子也最大的时

行。然而，即

警告之外别无

宏观审慎框架”

月以来央行官

期、政策激励

大量金融机构

进一步扩大了

稳定器一样的

“坏孩子”做

体现了顺周期

题     这三种

浙浙商商

金融统计数据

上年末低 8.0

2 个百分点；流

。 

币贷款增加 8

币贷款增加 7.9

尬    12月的

在一系列密集

四大行 12 月信

年末突击放贷

行政纽带关系更

渐明确，通货

时候，当前即

即便是政策能

无有效措施。

”上     一系

官员频繁吹风

励      在我们

构倒闭显示之

了金融波动的

的逆周期作用

做出相应惩罚

期和政策激励

种趋向如何实践

商商证证券券  ︱︱  IInn

据。2010 年末

0个百分点；狭

流通中货币(M

8.36 万亿元。

.95 万亿元。 

的大部分数据是

集调控手段之下

信贷仅有 160

贷并未得到有效

更强，窗口指

货膨胀压力逐渐

即是如此；第二

能细化到逐日跟

。 

系列政策动向

风，按照政策惯

们看来，中国

之前对于流动性

的风险。要做到

用。 

罚，那么，很多

励的严重问题。

践？从公开资

宏观

nnvveessttmmeenntt  RR

末，广义货币(

狭义货币(M1)

(M0)余额 4.46

。人民币贷款

是相对平淡无

下，新增信贷

600 亿。如果这

效控制。 

指导能够应对自

渐加大的时候

二，信贷目标

跟踪，政策相

向都明确显示

惯例，这证明

国提“宏观审慎

性和资本要求

到风险防范，

多政策并不具

。 

资料判断，目

研究报告

RReesseeaarrcchh  

(M2)

1)余额

46 万亿

款余额

无奇的，

贷尽管

这一数

自如；

候；往

标是年

相对于

示，政

明政策

慎”，

求的认

，政策

具备太

目前央
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其中，R为

本充足率；

首先，在这

其次，通过

再次，通过

这一制度安

度上得到控

在新的制度

是“目标略

实际上从松

果是 7-7.5

在这种情形

等“政策边

“宏观审慎

民币存款增

存款的上升

的情况显示

 

 

 

 

 

 

 

12 月剪刀差

下降，符合

通胀和资产

图 1  居民

资料来源：

‐10,000.00 
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0.00 

5,000.00 

10,000.00 

15,000.00 

20,000.00 
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为一家银行需要

；Ci 为该行实

这一公式之下

过逆周期资本

过稳健性调整

安排在理论上

控制。 

度安排之下，

略松，执行从

松的执行导致

.5 万亿，则可

形下，信贷将

边缘区”将会

慎”框架要求

增加 9449 亿元

升存在着一定

示，负利率趋

差 M1-M2 下降

合政策引导方

产价格上涨压

民存款升幅比较

：wind  浙商证

cchh                      
       

R =α

要缴纳的差别

实际的资本充足

下，资本充足率

本缓冲，经济放

整参数，“好坏

上是有效的。我

2011 年信贷有

从紧”。即目标

致了 7.95 万亿

可能是相对比较

将是颇有紧张的

会受到较大影响

求尽快改变负利

元，同比和环

定的季节性因素

趋向改变的边际

降也验证了货

方向。根据我们

压力的下降。 

较明显 

证券研究所 

                      

αi(Ci
*-Ci)

别准备金。α

足率。Ci*=最

率得到了保证

放缓时期需要

坏孩子”的问题

我们判断，如

有望实现我们

标仍然是 7-7.

亿的大幅超出；

较扎实的 7-7

的。预计房地

响。 

利率：12 月存

环比均实现上升

素；但两次加

际效应是比较

货币活性的降低

们之前的研究

         

3 

αi为该行的稳

最低资产充足

证。如果资本充

要缴纳的缓冲将

题得到了解决

如果这一政策能

们预计的“目

7.5 万亿左右，

；再加上庞大

7.5 万亿。 

地产贷款、地方

存款增长比较

升。居民户存

加息的累计效功

较大的。 

低和存款结构

究（《货币、剪

图 2  近

 

资料来源

‐15.00

‐10.00

‐5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

稳健性调整参

足率（8%）+系

充足率不够，

将会增加，顺

决，政策激励

能够付诸实施

目标略松，执行

，但不会出现

大的表外业务

方融资平台贷

较明显显示负利

存款增加 9871

功不可没。尽

构变化，符合政

剪刀差与资产价

近年出口额/GD

源：wind  浙商
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浙浙商商

参数；Ci*为按

系统重要性附加

，公式会让你

顺周期状况可

励得到了加强。

施并且严格执

行从紧”   我

现 2010 年的情

务，整体规模可

贷款、“两高”

利率改变的边

71 亿，上升更

尽管当前负利

政策引导方向

价格》），M1-M

GDP 与 GDP 增速

商证券研究所 
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按照宏观稳健审

加资本+逆周

你缴纳差别准备

可以得到纠正。

。 

执行，新增贷款

我们对 2011 年

情况。2010 年

可能在 9万亿

”行业、产能

边际效应较大

更为明显。 

利率的状况远未

向   12 月 M1

M2 剪刀差的下

速相关性比较稳
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审慎要求测算

周期资本缓冲。

备金； 

。 

款问题将在一

年信贷政策的

年目标是 7.5 万

亿以上。2011

能过剩行业的贷

大    12 月份

未改变，但 1

-M2 剪刀差进

下降预示着滞

稳定 

2
0
1
0
0
8

2
0
1
0
‐0
9

2
0
1
0
‐1
0

2
0
1
0
‐1
1

2
0
1
0
‐1
2

研究报告

RReesseeaarrcchh  

算的资

。 

一定程

的判断

万亿，

1年如

贷款

份，人

12 月

进一步

滞后期
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最后一个指

达 28473 亿

据我们计算

外汇储备和

政策正在给

储备，外汇

调整，致使

已经完成了

底的改革：

国家外汇战

率出现大幅

央行近期改

面提到的“

思路成形，

体措施不只

的方向。 

最重要的是

数据已经过

云。 

eenntt    RReesseeaarrcc
            

指标是外汇，“

亿美元。 

算，12 月当月

和被动结汇其

给出答案。日

汇资金临短缺

使近日外汇储

了它的历史使

：变银行结售

战略储备，并

幅动荡时，央

改革一直在用

“一个公式”

，将对中国的

只是手术刀而

是对金融领域

过时。其实，

cchh                      
       

“宏观审慎”框

月外汇储备环比

其实是一个老问

日前，央行官员

缺的情况下出台

储备成为基础货

使命，最终应向

售汇制度为外汇

并建立专业机构

央行运用外汇平

用“撰文吹风-

”在改变主动型

的流动性、中国

而是板斧的级别

域改革的关注 

，对于 2011 年

                      

框架其实对外汇

比增加 2.87%

问题了，“宏观

员在《金融时

台的。随着外

货币投放的主

向自由买卖外

汇市场交易制

构进行管理和

平准基金在外

-会议辅导-探

型货币超发的

国的金融市场

别，预计改革

 当日公布数

年的货币金融问

         

4 

汇也有安排

7%，这一数字相

观审慎”框架

时报》上撰文表

外汇资源由少变

主要渠道，成为

外汇的市场制度

制度，由供求双

和经营；央行建

外汇市场上买卖

探讨推出”的模

的问题，这篇文

场、甚至中国的

革非一日之功，

数据中还包括

问题来说，最

  根据此次公

相当于前 11

架下，这一问

表示，银行结

变剩和国家财

为流动性过剩

度转变。对此

双方在外汇市

建立外汇平准

卖外汇来调节

模式在进行，

文章中的方案

的发展模式有

，但我们仍然

12 月银行间

最重要的是对

浙浙商商

公布的数据，年
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