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央行货币政策正逐渐放缓 

 

   
投资要点 

 相关研究 
《宏观周报：今年库存调整周期较长》    

2011-06-27 

《宏观周报：希腊不会违约 欧债危机远未

结束》    2011-06-20 

《宏观周报：资产价格与美国经济增长互为

因果》    2011-06-13 

 

● 7 月人民币贷款增加 4926 亿元，同比少增 252 亿元，M2 增速

只有 14.7 %，创出 05 年以来的新低，M1 同比增长 11.6%，也

创出 09 年以来的新低，这表明当前紧缩政策的调控效果已经

充分显现，未来随着通胀和经济增速的下行，持续紧缩的必

要性不强。 

● 央行 7月以来上半年紧缩货币政策已放缓，如央票利率不再

提高，这意味着 9月份新增贷款将会逐渐增加。 
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一、财经要点 

1、日本二季度 GDP 降幅低于预期 

日本内阁今日凌晨公布的最新数据显示，日本二季度 GDP 环比年化萎缩 1.3%，此前市场平均预期萎缩幅度为

2.5%，私人消费、投资支出和净出口均对 GDP 做出负面贡献。自 2010 年 4 季度以来，日本经济已经连续 3 个季度

负增长，为发达国家中首先陷入衰退。短期来看，震后产能恢复将提振日本企业的投资和出口，3 季度有望恢复正增

长，但美欧前景乌云密布、日元持续升值使得日本经济前景难以乐观，日本经济有可能在短暂复苏后再度陷入衰退。

四大国有银行 7 月新增贷款规模为 2056 亿元。 

二、本周视点 

1、货币增速创新低 紧缩有望逐渐放缓 

7 月人民币贷款增加 4926 亿元，同比少增 252 亿元，M2 增速只有 14.7 %，创出 05 年以来的新低，M1 同比增

长 11.6%，也创出 09 年以来的新低，这表明当前紧缩政策的调控效果已经充分显现，未来随着通胀和经济增速的下

行，持续紧缩的必要性不强。 

货币信贷增速创新低 

受央行今年以来持续提高存款准备金率，多次加息以及银监会加强存贷款比例控制等政策作用下，7 月新增贷款

延续了今年以来的下降趋势，仅增加 4926 亿元，创出今年以来的新低。 

图 1：M2 增速创新低 

数据来源:Wind资讯
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而从新增贷款类别来看，居民部门新增贷款从上月的 2398 亿元回落至 7 月的 1762 亿，其中居民短期贷款下滑

更为突出，从上月的 1171 亿回落到 7 月的 541 亿元，这说明信贷紧缩已经对居民信贷消费产生了明显的抑制作用；

非金融公司新增贷款下滑幅度也比较大，从上月的 4022 亿回落到 7 月的 3157 亿元，其中，短期贷款下滑突出，从 6

月的 2727 亿回落到 7 月的 1313 亿，而新增中长期贷款逐渐企稳，7 月新增 1042 亿，比上月提高 97 亿元。这表明在

当前信贷紧缩的背景下，由于具有较强增长刚性的中长期新增贷款水平已达到近年来的低位，银行只有更多压缩短
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期贷款，才能实现新增贷款减少的目标，而这将会对企业生产经营现金流活动产生明显的冲击，如 7 月 M1 增速仅

有 11.6%，已经回落到经济底部时的水平。 

新增贷款的减少也使得新增的派生存款减少，而我们发现存款的下滑幅度更为显著，如 7 月新增存款只有-6687

亿元，其中居民新增存款-6656 亿元，非金融企业新增存款-4057 亿元，存款的下滑也影响了 M2，如 M2 存量当月

减少 7920 亿，而如此大规模的减少也是过去未曾有的情形，它的产生有一定的季节性因素，如前期 6 月底银行为满

足存贷比考核指标而大规模吸储，6 月新增存款规模达到 19100 亿，7 月后这些存款又大量流出，另一方面也说明当

前金融脱媒现象严重，越来越多的资金不满足当前银行存款的低收益而通过多种方式转向银行表外获得较高的收益。 

央行调控压力减轻 

信贷增加的持续下行也就使得央行在今年剩余的时间内调控压力减轻，因为从今年 1-7 月累计新增贷款 46626

亿来看，若以今年 7.5 万亿信贷为准，目前信贷发放比例只有 62%，基本处于近年来央行实施稳健货币政策时期的较

低水平，这也就使得下半年贷款节奏加快有了可能。 

图 2：货币政策逐渐放缓 

 

而根据央行动态管理信贷目标的原则，未来新增贷款也将逐步增加，因为央行银行信贷增长的目标基本上盯住

经济增长和通胀控制目标，未来当通胀和经济回落后，新增信贷也将有所加快，而这样的时期伴随着 9 月通胀水平

的明显回落会很快到来，而实际上在此之前的 1-2 个月，央行紧缩的货币政策实际上就已经放缓，如不再继续提高存

款准备金率，央行票据的发行利率也不再提高，而是保持较长时期的稳定，如以去年为例，虽然新增贷款的增加是

从去年 8 月才开始，但是央行从 6 月开始没有提高存款准备金率，6 月 10 日后，央行 3 月和 1 年期票据利率也一直

稳定在 1.57%，2.09%的水平，而今年我们也发现央行从 7 月起不再提高存款准备金率，而央行 3 月和 1 年期票据利

率也从 7 月 5 日起稳定在 3.08%，3.5%的水平，这很可能暗示着从今年 9 月开始，银行的新增信贷也将增加，届时

M2，M1 增速见底回升的可能性较大，流动性也将逐渐改善。（分析师 陈伟） 
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三、重要经济数据一览表 

表 1：金砖四国重要经济数据 

日期 国家 事项 期限 预计 上次 
12-15 8 月 中国 新人民币贷款 7 月 5500 亿 6339 亿 
12-15 8 月 中国 货币供应 - M0 (同比) 7 月 - - 14.40% 
12-15 8 月 中国 货币供应 - M1(同比) 7 月 13.50% 13.10% 
12-15 8 月 中国 货币供应 - M2(同比) 7 月 15.80% 15.90% 

15-20 8 月 巴西 
经济活动指数 月环比 经季

调 
6 月 - - 0.17% 

15-16 8 月 俄罗斯 工业产值(同比) 7 月 6.30% 5.70% 
08/16/2011 14:30 印度 月度批发物价指数 （同比） 7 月 9.20% 9.44% 

18-19 8 月 俄罗斯 零售销售额 (实际) (同比) 7 月 5.70% 5.60% 
18-19 8 月 俄罗斯 失业率(%) 7 月 6.10% 6.10% 
18-19 8 月 俄罗斯 产能投资 7 月 7.50% 4.70% 

数据来源：Bloomberg，民族证券研发中心 

表 2：G7 重要经济数据 

日期 国家 事项 期限 预计 上次 
08/15/2011 07:50 日本 GDP 年平减指数 2 季度 -1.70% -1.90% 
08/15/2011 07:50 日本 名义 GDP(季环比) 2 季度 -1.40% -1.30% 
08/15/2011 07:50 日本 国内生产总值 (季环比) 2 季度 -0.60% -0.90% 
08/15/2011 20:30 美国 纽约州制造业调查指数 8 月 0.5 -3.76 
08/15/2011 22:00 美国 NAHB 住宅市场指数 8 月 15 15 

15-17 8 月 英国 全国消费者信心指数 7 月 - - 51 
08/16/2011 14:00 德国 国内生产总值 季节调整 (季环比) 2 季度 0.50% 1.50% 
08/16/2011 14:00 德国 国内生产总值 工作日调整(同比) 2 季度 2.90% 4.90% 
08/16/2011 16:30 英国 消费价指 (月环比) 7 月 -0.20% -0.10% 
08/16/2011 16:30 英国 消费价指 (同比) 7 月 4.40% 4.20% 
08/16/2011 16:30 英国 核心消费价指同比 7 月 3.00% 2.80% 
08/16/2011 17:00 欧元区 欧元区 GDP 季节调整 (季环比) 2 季度 0.30% 0.80% 
08/16/2011 17:00 欧元区 欧元区 GDP 季节调整 (同比) 2 季度 1.80% 2.50% 
08/16/2011 17:00 欧元区 欧元区贸易余额 （季调） 6 月 - - -6 亿 
08/16/2011 20:30 美国 房屋开工(月环比)% 7 月 -3.30% - - 
08/16/2011 20:30 美国 建筑许可(月环比)% 7 月 -1.90% 2.50% 
08/16/2011 21:15 美国 工业产值 7 月 0.50% 0.20% 
08/16/2011 21:15 美国 设备使用率 7 月 76.90% 76.70% 
08/17/2011 17:00 欧元区 欧元区核心消费者物价指数 （同比） 7 月 1.70% 1.60% 
08/17/2011 17:00 欧元区 欧元区消费价指 (月环比) 7 月 -0.60% 0.00% 
08/17/2011 17:00 欧元区 欧元区 消费价指 (同比) 7 月 2.50% 2.50% 
08/17/2011 20:30 美国 工业品出厂价格指数(同比) 7 月 7.00% 7.00% 
08/17/2011 20:30 美国 出厂价指除食品与能源(同比) 7 月 2.30% 2.40% 
08/18/2011 07:50 日本 商品贸易出口 同比 7 月 -1.8 -1.6 
08/18/2011 07:50 日本 商品贸易进口 同比 7 月 10.9 9.8 
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08/18/2011 20:30 美国 消费价格指数 (月环比) 7 月 0.20% -0.20% 
08/18/2011 20:30 美国 消费价指除食品与能源(月环比) 7 月 0.20% 0.30% 
08/18/2011 20:30 美国 消费价格指数(同比) 7 月 3.30% 3.60% 
08/18/2011 20:30 美国 消费价指除食品与能源(同比) 7 月 1.70% 1.60% 
08/18/2011 22:00 美国 领先指标 7 月 0.20% 0.30% 
08/18/2011 22:00 美国 费城联储商业前景指数 8 月 4 3.2 
08/18/2011 22:00 美国 现房销售 7 月 490 万 477 万 
08/18/2011 22:00 美国 旧宅销售 月环比 7 月 2.70% -0.80% 

数据来源：Bloomberg，民族证券研发中心 
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