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    新博弈显现  IMF 指望“中国救世界”  

           ——海外宏观研究 

要点： 

 IMF 促中国扩大财政支出，对抗欧债恶化对经济拖累 

IMF 本周督促中国通过加大财政支出，推出经济刺激政策，防备欧洲问题恶

化冲击世界经济。刺激规模可参照赤字占 GDP比，可从去年 1.1%扩大至 2%，

最好是 3%。通过财政开支各项政策，包括减少消费税、消费品补贴，以及

环保方面的投入，得以刺激经济。此举更能帮助中国减少经济对货币政策

的依赖，从而实现将经济转型为消费驱动模式。 

 

 建议财政支出替代放贷刺激，防范银行风险 

IMF 希望中国此次刺激能够通过财政预算展开，而非 08年通过银行系统放

货币来实现。因为，08 年 4万亿的巨额放贷导致中国银行系统的资产负债

表膨胀。此时，主要担心中国经济的剧烈下行可能导致国有银行资产负责

表坏账的恶化，从而构成较大的系统风险。 

我们认为 IMF的此次建议，结合前几日默克尔访华，新一轮的博弈将展开。

最终博弈结果，可能会体现在中国财政政策和货币政策方向和力度的变化。

随之而来的不确定性风险可能通过不同的方式展现和释放。 

 

 欧洲银行回避 ECB 第二轮 LTROs，担心信誉受损甚至国有化 

对于 ECB 第二轮向欧洲银行系统即将展开的流动性注入，欧洲部分银行已

经开始拒绝。在去年 12 月份 ECB通过“长期再贷款操作”（LTROs）对 523

家欧洲银行释放出 4890亿欧元低息贷款来保证流动性，使得欧元区流动性

风险得到明显缓解。本月底，面临 ECB 第二轮 10000 亿欧元规模的注入，

欧洲部分银行担心接受救助后伴随的政策和法规将会限制自身相对 ECB 的

独立性，甚至演化为国有化，从而拒绝。 

我们认为，通过前期第一轮 LTROs，欧洲银行间流动性已得到一定改善，特

别是市场恐慌得以短时散去，使得在第二轮救助中，有实力的银行出现回

避现象。但是，银行间流动性的改善，并不能根本解决欧洲经济中期走弱

的趋势。其失业率上升和产出下滑的趋势在未来一段时间仍将延续。 

全球指数表现 

 
数据来源：Bloomberg 
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1．要点剖析 

1.IMF促中国扩大财政支出，对抗欧债恶化对经济拖累 

IMF 在本周一的中国经济展望中，督促中国通过加大财政支出，推出经济刺激

政策。中国赤字占 GDP 比显示中国在财政支出上有空间。去年 1.1%的赤字占 GDP

比率扩大至赤字占 GDP2%。如果欧洲问题持续恶化，中国应该用积极有效的财

政刺激政策，规模可达 GDP 的 3%。包括减少消费税、消费品补贴，以及环保方

面的投入。加大财政支出刺激能帮助中国减少经济对货币政策的依赖，帮助政

府将经济转型为消费驱动模式。 

中国对欧洲和美国出口占 50%，这两个地区的增长迅速下滑可能导致经济增速

下滑 4%，除非中国放出大的刺激包。目前，中国对欧盟、美国的出口指数显示，

中国出口增长出现短时停滞，对美国出现下滑（图 1）。 

IMF 对中国经济增速预测显示，去年中国 GDP9.2%，今年下调为 8.2%，明年可

能会回升至 8.8%。如果占 GDP 3%的刺激政策推出，未来两年的经济增速则能够

在预期之内，甚至控制在预测的-1%以内。 

受到欧债危机对全球经济的拖累，外围需求的下滑，中国经济的景气程度出现

明显的下降。相对于复苏良好的美国和欧元区经济火车头的德国，PMI 数据明

显疲弱（图 2）。 

图 1：中国出口指数相对欧、美出口指数变化：  图 2：景气指数 PMI 变化： 

 

 

 

数据来源：Bloomberg,长城证券研究所整理  数据来源：Bloomberg,长城证券研究所整理 

 

2.财政支出替代放贷刺激，防范银行风险 

IMF 希望中国此次刺激能够通过财政预算展开，而非 08 年通过银行系统放货

币来实现。因为，08 年 4万亿的巨额放贷是中国银行系统的资产负债表膨胀。

此时，主要担心中国经济的剧烈下行可能导致国有银行资产负责表坏账的恶化

可能构成较大的系统风险。 
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目前中国的通胀和外汇占款的流出，中国央行在未来数月应该能够持续通过公

开市场操作放松流动性。如果资金流入仍显不足，需通过进一步降存准来实现。 

我们认为 IMF的此次建议，结合前几日默克尔访华，新一轮的博弈将展开。最

终博弈结果，可能会体现在中国财政政策和货币政策方向和力度的变化。随之

而来的不确定性风险可能通过不同的方式展现和释放。 

3.欧洲银行回避 ECB第二轮 LTROs，担心信誉受损甚至国有化 

对于 ECB 第二轮对于欧洲银行系统的流动性注入，欧洲部分银行已经开始拒

绝。在去年 12 月份 ECB曾对 523家欧洲银行释放出 4890亿欧元的三年期低息

贷款来保证流动性，也就是所谓的“长期再贷款操作”（LTROs）。使得欧元区

流动性风险得到明显缓解（图 7-8。在二月底，面临 ECB第二轮注入，估计释

放规模为 10000 亿欧元。欧洲部分银行源自自身信誉的担心和未来受到法规制

约的考虑，显示出了审慎甚至排斥的态度。目前明确拒绝的有德意志银行和巴

克莱银行。 

当年 08年金融危机，德意志银行曾接受美联储的流动性援助，当时是“秘密

援助”。但是后来美联储公布了名单。使得银行资信受到损伤，部分银行甚至

担心救助后伴随的政策和法规将会限制自身相对 ECB的独立性，甚至演化为国

有化。 

我们认为，通过前期第一轮 LTROs，欧洲银行间流动性已得到一定改善，特别

是市场恐慌得以短时散去。使得在第二轮救助中，有实力的银行出现回避现象。

但是，银行间流动性的改善，并不能根本解决欧洲经济中期走弱的趋势。其失

业率上升和产出的下滑的趋势在未来一段时间仍将延续。 

表 1. 金砖 5国与发达经济体盈余/赤字占 GDP 等经济数据对比： 

 

数据来源：Bloomberg,长城证券研究所整理 

金砖五国
年度GDP

(十亿美元)
GDP
同比

物价指数
同比

巴西 2088 2.12 6.5 -3.54 9-Dec 4.7 11-Dec

俄罗斯 1480 4.8 4.2 5.32 9-Dec 6.1 11-Dec

南非 364 3.1 6.1 -4.94 9-Dec 23.9 11-Dec

中国 5879 8.9 4.1 -1.19 6-Dec 4.1 11-Sep

印度 1729 6.9 9.34 -4.89 9-Dec 9.4 10-Dec

发达经济体

美国 14582.4 1.60% 3.00% -8.60% 11-Sep 8.30% 12-Jan

欧元区 12174.52 1.30% 2.70% -6.20% 10-Dec 10.40% 11-Dec

德国 3309.67 2.60% 2.00% -4.30% 10-Dec 6.70% 12-Jan

英国 2246.08 0.80% 4.20% -10.30% 10-Dec 8.40% 11-Nov

法国 2560 1.50% 2.50% -7.10% 10-Dec 9.70% 11-Sep

意大利 2051.41 0.20% 3.20% -4.60% 10-Dec 8.11% 11-Sep

日本 5497.81 -0.70% -0.20% -9.48% 13-Dec 4.60% 11-Dec

失业率(%)
盈余/赤字

占GDP
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图 3：德国、意大利盈余/赤字占 GDP变化：  

  

图 4：巴西、俄罗斯、南非、印度赤字/盈余占 GDP%： 

 

 

 

数据来源：Bloomberg,长城证券研究所整理  数据来源：Bloomberg,长城证券研究所整理 

 

图 5：中国盈余/赤字占 GDP 变化：  

  

图 6：欧元区、美国盈余/赤字占 GDP变化： 

 

 

 

数据来源：Bloomberg,长城证券研究所整理  数据来源：Bloomberg,长城证券研究所整理 

图 7：Euribor-OIS VS. US Dollar Libor-OIS 显示欧元拆解压力明显回落： 

 

数据来源：Bloomberg,长城证券研究所整理 
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图 8：LTRO Index 显示近期 LTROs 的操作对流动性有一定改善： 

 

数据来源：Bloomberg,长城证券研究所整理 

 

2．未来关注： 

主要关注数据见表 1  

表 2. 本周主要关注数据 

时间 国家 数据和事件 

10 日 美国 密歇根消费者信心指数 

  

对外贸易差额 

 

加拿大 商品贸易顺差 

10 日 英国 PPI 

资料来源：Bloomberg,长城证券研究所整理 
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