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防经济下滑意图增强 货币增速拐点有望临近 

——10 月份金融数据点评  

 发布日期：2011 年 11 月 11 日  

主要观点： 

 10 月金融数据重点关注：新增信贷大幅增加，创下半年

新高，而 M1、M2 再创新低。核心观点： 

 信贷放松落地，监管层防范经济过渡下滑的意图明确，

货币政策微调确定； 

 信贷应是适度、定向放松，而非全面放松的开始； 

 短期可以期待差别存准率下调，但难以期待全面放松。

 信贷激增至 5868 亿元，反映了监管层防范经济快速下

滑的意图增强，货币政策微调进一步明确。但信贷放松

应是针对“小企业停产、大项目停工”，为救小微企业和

保证项目开工需要的定向、结构放松，是针对经济形势

的动态调整，而非全面转向的开始。预计 11、12 月份信

贷在 6000 亿左右。12 月贷款余额同比有望转而回升。

 虽然信贷放松但是 M1 和 M2 仍再创年内新低，三个原

因导致了信贷与货币增速的背离：（1）信贷是月末突击

放松，扩张效应未充分体现；（2）经济下行预期强烈，

交易需求受抑制，影响货币创造；（3）外币流入减少，

不排除热钱流出，导致货币发行减少。 

 根据我们的检验，M1 和信贷存在双向格兰杰因果关系，

但时滞效应在 1-2 个月。历史上 02 和 05 年 M1 早于贷

款增速见底，但 08 年则比贷款晚了 5-7 个月。贷款增速

有望在 12 月见底，预计 M1 快则 11 月见底，晚则 12
年的 1 月见底。 

 M1 和 M2 的创新低仍反映经济在继续降温。信贷能稳

定投资，但外需风险和房地产风险仍较大。居民新增中

长期贷款仅为 976 亿元，购房需求降低增加房地产加快

下行风险。 

 连续释放微调信号体现了政府防范经济硬着陆的意图，

政策微调将继续。但由于物价仍处在绝对值的高位，而

投资仍比较稳定，政策微调是主基调，年内可能下调中

小银行存准率，但短期难以全面放松。 
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主要事件： 

央行公布 10 月份金融数据，广义货币(M2)余额 81.68 万亿元，同比增长 12.9%；狭义货

币(M1)余额 27.66 万亿元，同比增长 8.4%。人民币贷款增加 5868 亿元，人民币存款减少 2010
亿元。 

一、信贷放松落地，维稳意图增强，货币政策微调确定 

10 月份信贷激增至 5868 亿元，同比多增 175 亿元，环比 1168 亿元。信贷远超预期，并

且激增，体现了政府防范硬着陆的意图。 

不过结合前期政策导向，信贷适度放松应是针对“小企业停产、大项目停工”而救小微企

业和保证项目开工需要的定向适度放松，也是信贷政策针对经济形势动态调整的结果而非全

面转向的开始。预计 11、12 月份将在 6000 亿左右。12 月信贷余额同比有望转而回升。 
图 1：10 信贷激增有可能促使年底贷款增速回升
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资料来源：wind，东北证券 

图 2：企业中长期贷款明显回升 
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二、货币增速反映经济将继续降温，但信贷放松促货币增速拐点来临 

虽然信贷放松但是 M1 和 M2 仍再创年内新低，广义货币(M2)同比增长 12.9%，狭义货币

(M1)同比增长 8.4%。 

三个原因导致了信贷与货币增速的背离：（1）信贷是月末突击放松，扩张效应未充分体

现；（2）经济下行预期强烈，交易需求受抑制，影响货币创造；（3）热钱流入减少，甚至流

出，货币发行减少。 

M1 和 M2 的创新低仍反映经济在继续降温。信贷能稳定投资，但外需风险和房地产风险

仍较大。居民新增中长期贷款仅为 976 亿元，购房需求降低增加房地产加快下行风险。 

但信贷的放松将改善流动性，货币增速拐点有望来临。根据我们的检验，M1 和信贷存在

双向格兰杰因果关系，但时滞效应在 1-2 个月。历史上 02 和 05 年 M1 早于贷款增速见底，

但 08 年则比贷款晚了 5-7 个月。贷款增速有望在 12 月见底，预计 M1 快则 11 月见底，晚则

12 年的 1 月见底。 
图 3:M1 和 M2 继续创新低，且剪刀差扩大，经济交易活动仍较低迷
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资料来源：wind，东北证券 

图 4:M0 仍在下降，货币发行减少反映了外部流入的减少，影响了 M1 增速 
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图 5:M1 和贷款增速相关性大，信贷放松加快 M1 拐点来临 
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资料来源：wind，东北证券 
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