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国内：春节“错位”扰动不改政策放松方向 
1 月 CPI 同比涨幅反弹至 4.5%，超出市场预期，主要由于今年春节假期“错位”导致
食品价格的季节性上涨因素被放大。非食品价格没有出现超预期上涨，同时 PPI 连续
四个月环比负增长，同比继续下降。高频数据显示春节后食品价格开始回落。因此，
总体上通胀压力仍在缓解。我们维持全年 CPI 通胀 3.5%的预测。 

春节假期“错位”也对 1 月的贸易数据产生较大影响，导致 1 月进出口同比负增长。
由于进口同比跌幅较大，而出口相对平稳，贸易顺差有所扩大。PMI 出口订单显示出
口形势不容乐观，但海外经济数据向好可能支撑外需短期趋稳。 

1 月 M2 增速显著放缓，主要有三点原因：财政存款回流数量超预期，新增贷款低于
预期，理财产品发行量较大导致存款分流。而新增贷款低于预期，则存在春节假期“错
位”对货币政策的扰动因素。我们认为货币政策方向仍是总量放松，中长期仍需要降
低存准以支撑货币增长。而且，由于政策受春节因素的扰动导致 1 月对贷款控制偏紧，
2 月政策有可能进行相应修正，新增贷款显著上升的可能性大。 

国际：世界各国的央行在忙什么？ 
近期投资者情绪持续改善，主要反映了市场对央行采用更多救市措施的期望。欧洲央
行扩大以较低信用评级的信贷作为公开市场操作的抵押品、英格兰银行将其量化宽松
计划扩大 500 亿英镑，以及瑞士国家银行重申维持欧元对法郎的最低汇率在 1.2，均
反映各央行扩充其非传统货币政策来刺激经济活动的决心。 

与欧洲不同的是，日本央行面对更多的是长期性的结构问题：老龄化、低储蓄、低增
长、通货紧缩、债务高企。对比美国次贷危机与上世纪 90 年代日本泡沫破裂，两国
危机后的 GDP、房价、长期利率与银行信贷走势都惊人类似。日本央行也曾采取零
利率、承诺长期低利率、购买资产等许多非传统的货币政策手段。然而，这些货币政
策在于为结构性的调整“购买时间”，不能代替结构性改革本身。 

与此同时，新兴市场央行的货币政策在转向宽松，以对抗经济下滑。新兴市场 4 季度
增长显著放缓，近月出口大幅下降，逆周期的货币政策在加速宽松。货币政策的转向，
与元旦以来市场对欧债担忧的减弱一起，促使资金回流新兴市场，股市回暖，汇率升
值。我们将新兴 10 国 2012 和 2013 年的实际 GDP 增速小幅下调至 6.1%和 6.9%。 

 

 

* 报告贡献人：刘鎏、刘博、吴杰云、杜彬、黄文静
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上周中金宏观研究报告一览 

2 月 10 日：春节“错位”因素加大进出口回落幅度:1 月份贸易数据点评 
2 月 9 日：春节暂缓通胀下行趋势:1 月 CPI、PPI 数据点评 
2 月 6 日：中国调存准势在必然; 欧美增长基本面不变 (第 187 期) 
 

本周主要经济数据及事件公布预告 

国际 
2 月 13 日（星期一）：日本公布 4 季度 GDP 数据 
2 月 14 日（星期二）：美国公布 1 月份零售数据，欧元区公布 12 月工业产出数据 
2 月 15 日（星期三）：美国公布 1 月工业产出数据，欧元区公布 4 季度 GDP 数据，德国公布 4 季度 GDP 数据，马来
西亚公布 4 季度 GDP 数据 
2 月 16 日（星期四）：美国公布 1 月 PPI 数据，美国公布 1 月房屋新开工数据 
2 月 17 日（星期五）：美国公布 1 月 CPI 数据  
 

目录 

国内：春节假期“错位”扰动 1 月经济数据.................................................................................................... 3 
国际：世界各国的央行在忙什么？ ................................................................................................................ 10 
 

图表 

图表 1: CPI、PPI 同比增长率走势 ..............................................................................................................................3 
图表 2: 春节后农产品价格回落 ...................................................................................................................................3 
图表 3: PPI 环比连续 4 个月下跌，但跌幅减小...........................................................................................................4 
图表 4: 1 月大宗商品价格回升 ....................................................................................................................................4 
图表 5: 2012 年 CPI 走势预测 .....................................................................................................................................4 
图表 6: 名义有效汇率去年下半年上升 ........................................................................................................................4 
图表 7: 1 月份进出口同比大幅回落 .............................................................................................................................5 
图表 8: 1 月份进出口季调后季环比折年率 ..................................................................................................................5 
图表 9: 1 月份重点商品进口数量环比增速大多下降....................................................................................................6 
图表 10: 从各主要地区进口环比降幅超过历史可比均值.............................................................................................6 
图表 11: M2 增速回落..................................................................................................................................................7 
图表 12: 1 月贷款增长大幅放缓 ..................................................................................................................................7 
图表 13: 1 月存款绝对下降..........................................................................................................................................8 
图表 14: 1 月财政存款增加超预期...............................................................................................................................8 
图表 15: 理财产品发行量增长 ....................................................................................................................................8 
图表 16: 回购利率处于低位 ........................................................................................................................................8 
图表 17: 中国主要宏观经济指标 .................................................................................................................................9 
图表 18: 房市泡沫破裂前后经济增长走势比较 ........................................................................................................ 12 
图表 19: 房地产市场价格走势比较 .......................................................................................................................... 12 
图表 20: 房市泡沫破裂前后长期利率走势比较 ........................................................................................................ 12 
图表 21: 日本劳动年龄人均产出增速高于主要发达经济体 ...................................................................................... 12 
图表 22: 新兴市场股市基金资金周流入 ................................................................................................................... 14 
图表 23: 新兴货币重启回升 ..................................................................................................................................... 14 
图表 24: 新兴市场 4 季度 GDP................................................................................................................................ 15 
图表 25: 新兴市场基准利率变动情况 （基点） ...................................................................................................... 15 
图表 26: 海外主要经济指标 ..................................................................................................................................... 17 
 

http://www.microbell.com/


中金公司研究部：2012 年 2 月 13 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
3 

国内：春节“错位”扰动不改政策放松方向 

春节因素导致 CPI 反弹，但通胀下行趋势不改 

1 月 CPI 增长超出预期，同比增长 4.5%，较上月 4.1%上升 0.4 个百分点，环比上涨 1.5%，
超出历史 1 月或 2 月平均涨幅。PPI 稳步回落，同比增长 0.7%，环比下降 0.1%。（图表
1） 

1 月 CPI 上涨主要由春节期间食品价格的季节性上涨引起，而且由于今年春节假期几乎
都在 1 月这种“假期错位”，导致春节引发的 1 月价格上涨的季节性效应在今年有所放
大。1 月食品 CPI 环比上涨 4.2%，高于历史 1、2 月平均涨幅。高频数据显示，春节后
农产品价格开始回落（图表 2）。1 月非食品 CPI 同比增长 1.8%，较上月 1.9%下跌 0.1
个百分点；环比上涨 0.2%，略高于 1 月历史均值，与 2 月历史均值相等。非食品价格
环比涨幅基本符合历史均值，反映通胀压力并没有显著回升。 

PPI 环比下降，显示通胀压力仍在缓解。1 月 PPI 环比微降 0.1%，连续 4 个月负增长（图
表 3）；PPI 同比增长率 0.7%，较 12 月 1.7%下跌 1 个百分点。受到大宗商品涨价因素影
响，未来 PPI 的下降幅度存在不确定性。1 月国际大宗商品价格出现回升（图表 4），有
色金属价格上涨幅度较大，石油和煤炭价格也有小幅上涨，但中金大宗商品组预计未来
主要大宗商品价格上涨空间不大，因此我们认为上半年 PPI 环比涨幅有限，同比仍将下
行。 

图表 1: CPI、PPI 同比增长率走势 图表 2: 春节后农产品价格回落 
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春节期间食品价格上涨推升

1 月 CPI 

PPI 继续下行 
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图表 3: PPI 环比连续 4 个月下跌，但跌幅减小 图表 4: 1 月大宗商品价格回升 
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我们维持全年 CPI 通胀 3.5%的预测。1 月 CPI 虽然略高于我们预期的 4.2%，但是由于
我们在此前预测全年通胀时已经考虑了 1 月通胀反弹的风险因素，因此我们不改变全年
CPI 通胀 3.5%的预测。预计 2 月 CPI 同比涨幅将显著回落，全年 CPI 同比涨幅低点在 7
月的可能性大（图表 5）。 

► 近期的行政性调价对全年通胀影响不大。近期发改委上调了稻谷和成品油价格，主
要稻谷最低收购价格上调了 9-18%，柴油价格每吨提高 300 元，涨幅约 3-3.5%。我
们估计稻谷占 CPI 比重不足 1.5%，根据投入产出表，石油和天然气在社会总投入
中占比约为 4.6%。由于调价产品在 CPI 和 PPI 中权重较低，行政性的一次性调价
对于未来通胀影响不大。 

► 产出缺口显示通胀压力尚未消除。去年 4 季度 GDP 增长 8.9%，超出我们此前预期，
我们估计产出缺口目前仍然为正，因此，通胀压力虽然持续缓解，但并没有消除。 

► 人民币有效汇率上升对输入型通胀有一定抵御作用。受美元升值影响，去年下半年
名义有效汇率升值 6.9%，（图表 6）短期内可以减轻输入型通胀压力。 

图表 5: 2012 年 CPI 走势预测 图表 6: 名义有效汇率去年下半年上升 
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维持全年 3.5%的 CPI 预测 
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1 月份进口增速显著回落导致顺差回升 

中国海关 2月 10日公布了 1月份贸易数据（图表 7），出口 1499.4亿美元，同比增长-0.5%，
环比增长-14.2%；进口 1226.6 亿美元，同比增长-15.3%，环比增长-22.5%；当月贸易顺
差 272.8 亿美元。 

春节“错位”因素导致 1 月进出口同比明显走低。1 月出口同比增长-0.5%，较去年 12
月 13.4%大幅下跌 13.9 个百分点，1 月进口同比增速（-15.3%）跌幅更为显著，比上月
增速（11.8%）低 27.1 个百分点。春节长假期间生产和交易活动减少是影响 1 月进出口
同比走势的主要因素。历史经验表明春节期间进出口金额普遍降低，今年春节法定假日
在 1 月，而去年春节假期在 2 月，这种假期的“错位”导致去年 1 月的基数相对今年较
高，因而拉低今年进出口的同比增速。 

从季调后季环比增速看，进口大幅放缓、出口继续回升：1 月份出口季调后季环比折年
率从 10 月的-3.3%回升至 13%，进口从 10 月 32.1%下滑至-1.8%（图表 8），反映进口形
势较 3 个月前明显恶化，而出口有趋稳态势，可能受近期美国经济出现向好迹象影响。 

图表 7: 1 月份进出口同比大幅回落 图表 8: 1 月份进出口季调后季环比折年率 
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1 月外贸顺差从上月的 165 亿美元扩大至 273 亿美元，与市场普遍预期的顺差收窄相反，
主要由于 1 月进口同比意外显著下滑（-15.3%，低于上月增速 27.1 个百分点）、而 1 月
出口同比尽管同样也是负增长、但波动幅度较小所致（-0.5%，低于上月同比 13.9 个百
分点）。我们试图对进口产品、进口地区和进口方式作进一步分析，以发掘导致进口增
速显著回落的深层原因。 

► 从主要进口产品金额的同比和环比变动看，1 月份机电产品、高新技术产品、铁矿
砂及其金矿这三大类产品进口同比增速的下滑，共同拖累当月进口同比少增 21.7
个百分点，即 1 月份进口同比下滑的 80%来自这三者进口增长的乏力；而当月重点
大宗商品的进口数量除原油外大都出现环比下跌（图表 9），在春节因素影响之外，
亦可能反映国内经济增长的内在动能仍然不足。 

► 从主要贸易地区的环比变动看，除俄罗斯和香港外，从欧美日等发达国家和东盟、
印度、韩国等发展中国家的进口 1 月份均出现环比负增长，且降幅显著大于历史上
春节在 1 月年份的环比增速均值（图表 10），从而导致 1 月份从上述国家或地区的
进口同比均出现负增长，且降幅较上月明显扩大。这一方面印证了外需的疲弱已从
发达国家蔓延至新兴市场国家，也部分体现了今年春节假期全部集中在 1 月对贸易
活动形成的较大冲击（以往春节假期多数跨 1、2 两个月份）。 

► 从贸易方式看，1 月份一般贸易进口、加工贸易进出口均出现了 2009 年 10 月以来
的首次同比负增长，唯有一般贸易出口同比保持了个位数的正增长，但是增速也有
明显回落。加工贸易进口和出口的占比均连续 3 个月下降，从侧面反映了外围经济

春节“错位”拉低进出口增速 

进口意外显著下滑导致顺差

扩大 
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的持续不振。当月一般贸易录得小幅顺差，延续了此前两个月的逆差缩小趋势，加
工贸易的顺差规模则有所下降。向前看，外部经济前景仍不明朗，中国经济将更多
转向内需拉动，因此一般贸易方式下继续逆差的可能性大。 

今年春节假期“错位”影响，将有利于 2 月进出口同比数据反弹。我们预计 2 月份进口、
出口同比增速可能出现大幅回升，分别达 27%和 35%，当月可能出现小幅逆差 18.8 亿
美元左右。然而，这种春节假期错位导致的增速反弹不可持续。领先指标显示今年 1、2
季度的出口形势总体仍然不容乐观：1 月份 PMI 新出口订单指数（对出口一般有 3-6 个
月领先期）较上月下降 1.7 个百分点至 46.9%，连续第 4 个月处于收缩区间；1 月份 PMI
进口指数亦显著下降 2.2 个百分点，连续 4 个月低于 50。但同时，近期海外经济数据出
现的一些向好迹象将有助于进出口增长寻底。美国去年 4 季度 GDP 增速创下 2010 年 3
季度以来的新高、就业数据表现好于预期、ISM PMI 指数连续 3 个月上升等，这些因素
有可能支撑外需短期趋稳。 

图表 9: 1 月份重点商品进口数量环比增速大多下降 图表 10: 从各主要地区进口环比降幅超过历史可比均值 
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春节因素对货币政策构成扰动，预计 2 月新增贷款显著增加 

央行 2 月 10 日公布了 1 月份货币金融数据。M2 在 1 月份同比增长 12.4%，低于我们预
测的 13.9%，比 12 月份的 13.6%明显下降；季调后环比年化增长-10.4%，较去年 12 月
份的 27.2%大幅回落（图表 11）。1 月份人民币新增贷款为 7381 亿元，高于 12 月份的
6405 亿元，但显著低于之前市场普遍预期的接近 1 万亿元；贷款余额季调后环比年化
增长 0.9%，较去年 12 月的 22.8%大幅下降（图表 12）。 

1 月 M2 增速放缓的主要表现是存款大幅减少 8000 亿元。由于临近春节现金需求增加，
1 月往往存在存款向现金转移的现象，对 1 月的存款增加起到抑制作用，但是这种季节
性的现象不足以导致 M2 同比增速放缓。过去几年当中，只有 2011 年出现了 1 月存款
数额绝对下降的现象，而且那主要是存款口径调整导致（委托存款采取扣除委托贷款后
的余额计，导致存款下降约 5000 亿元），今年 1 月存款大幅下降的现象为历年所罕见（图
表 13）。我们认为，1 月存款大幅减少的原因主要有三点： 

► 财政存款超预期增加。财政存款增加意味着资金从商业银行回流央行，计入 M2 的
存款相应减少。虽然 1 月财政存款的增加具有季节性（2008 年以来除 2009 年以外
1 月财政存款增加都在 3000 亿元以上），但是今年 1 月在积极财政政策态势下财政
存款仍然大幅增加 3518 亿元，高于我们此前预期。去年 12 月财政存款大幅减少
1.2 万亿元，导致 M2 增速从 11 月的 12.7%反弹至 13.6%；相比之下，今年 1 月财
政存款超预期增加则明显拖累 M2 增速。（图表 14） 

2 月进出口同比反弹，海外数

据向好支撑外需短期趋稳 

M2 增速放缓主要受财政存款

超预期增长、新增贷款低于预

期、理财产品发行增加影响 
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► 新增人民币贷款低于预期。新增贷款显著低于预期一方面是由于去年 12 月信贷规
模控制放松，银行新增贷款同比大幅增长 33%，银行将部分来年信贷提前发放。另
一方面，今年春节假期都集中在 1 月，给货币调控带来了一定的扰动。事实上，1
月前 10 天新增贷款数额较大（接近 1 万亿元），使得央行在接下来的一周对贷款进
行了一定的控制，但是由于紧接着就是春节长假，因此导致央行对贷款的限制无意
中被延长和放大，最终的新增贷款量不仅低于市场预期，可能也低于央行的预期。 

► 理财产品发行量较大。今年 1 月银行发行理财产品 1422 款，超过去年同期，仅披
露的金额达到 5299 亿元（图表 15）。考虑到今年 1 月的春节错位因素，理财产品
的发行款数和金额就更是超过去年同期。理财产品的大量发行也导致了存款的分
流，降低了 M2 的增速。 

图表 11: M2 增速回落 图表 12: 1 月贷款增长大幅放缓 
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资料来源：中国人民银行、CEIC、中金公司研究部 资料来源：中国人民银行、CEIC、中金公司研究部 

虽然 M2 增速和新增贷款数量都显著低于我们此前的预期，但是我们认为这并不意味着
当前的货币政策再次出现收缩，也不代表货币环境将再度紧缩。1 月货币数据偏弱的主
要原因在于今年由于春节错位导致季节性因素被放大，同时给货币政策的调控带来了扰
动。我们仍然认为货币政策总的方向是数量放松，而且由于 1 月份春节错位的扰动导致
货币政策对新增贷款控制偏紧，预计 2 月新增贷款显著增加的可能性大。 

► 中长期看，央行仍需降低存准以支撑货币增长。在今年新增外汇占款大幅低于去年
的预期下，央行下调存款准备金率进行反向对冲仍是必要的。随着 2 月 CPI 通胀显
著回落，货币政策的放松空间将逐渐加大。中长期看，央行仍需要下调存准通过信
贷扩张来支持 M2 的增速保持稳定。1 月的货币数据显示，低于预期的新增贷款不
足以支撑相对稳定的 M2 增速。 

► 预计 2 月新增贷款显著增加。春节过后，随着现金回流银行体系，银行间流动性有
显著改善，从 2 月第一旬情况看，央行在节前展开的逆回购尽管已到期，但市场利
率并没有大幅上涨，相反部分回购利率还出现了下降（图表 16）。而央行 2 月 7 日
和 9 日分别进行 260 亿和 200 亿正回购的举措，也表明央行似乎不认为目前市场流
动性显著趋紧。由于央行对 1 月的信贷调控受春节假期错位因素干扰而低于预期，
2 月央行的信贷政策可能相对放松以进行修正，预计 2 月的新增贷款显著上升的可
能性大。 

货币政策方向仍是数量放松  
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图表 13: 1 月存款绝对下降 图表 14: 1 月财政存款增加超预期 
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图表 15: 理财产品发行量增长 图表 16: 回购利率处于低位 
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图表 17: 中国主要宏观经济指标 

2011-01 2011-02 2011-03 2011-04 2011-05 2011-06 2011-07 2011-08 2011-09 2011-10 2011-11 2011-12 2012-01
经济增长

国内生产总值 同比增长率，% - - 9.7 - - 9.5 - - 9.1 - - 8.9 -
工业生产
PMI % 52.9 52.2 53.4 52.9 52.0 50.9 50.7 50.9 51.2 50.4 49.0 50.3 50.5
工业增加值 同比增长率，% - 14.1* 14.8 13.4 13.3 15.1 14.0 13.5 13.8 13.2 12.4 12.8 -
投资（年初以来累计）
固定资产投资（不含农户） 同比增长率，% - 24.9 25.0 25.4 25.8 25.6 25.4 25.0 24.9 24.9 24.5 23.8 -
    房地产开发投资 同比增长率，% - 35.2 34.1 34.3 34.6 32.9 33.6 33.2 32.0 31.1 29.9 27.9 -
消费
社会消费品零售总额 同比增长率，% 19.9 11.6 17.4 17.1 16.9 17.7 17.2 17.0 17.7 17.2 17.3 18.1 -
对外贸易
出口 同比增长率，% 37.7 2.4 35.8 29.9 19.4 17.9 20.4 24.5 17.1 15.9 13.8 12.6 -0.5
进口 同比增长率，% 51.0 19.4 27.3 21.8 28.4 19.3 22.9 30.2 20.9 28.7 22.1 13.4 -15.3
贸易盈余 亿美元 65 -73 1 114 130 223 315 178 145 170 145 165 273
财政
财政收入 同比增长率，% 32.8 41.5 26.7 27.2 34.0 27.6 26.7 34.3 17.3 16.9 10.6 1.1 -
财政支出 同比增长率，% 84.9 -17.5 27.8 31.0 42.9 33.1 19.6 25.9 18.3 24.5 7.5 9.3 -
货币信贷
M0 同比增长率，% 42.5 10.3 14.8 14.7 15.4 14.4 14.3 14.7 12.7 11.9 12.0 13.8 3.0
M1 同比增长率，% 13.6 14.5 15.0 12.9 12.7 13.1 13.1 11.2 8.9 8.4 7.8 7.9 3.1
M2 同比增长率，% 17.2 15.7 16.6 15.3 15.1 15.9 14.7 13.5 13.0 12.9 12.7 13.6 12.4
人民币新增贷款 亿元 10,400 5,356 6,790 7,396 5,516 6,339 4,926 5,485 4,700 5,868 5,622 6,405 7,381
人民币贷款余额 同比增长率，% 18.5 17.7 17.9 17.5 17.1 16.9 16.6 16.4 15.9 15.8 15.6 15.8 15.0
通货膨胀
居民消费价格指数 同比增长率，% 4.9 4.9 5.4 5.3 5.5 6.4 6.5 6.2 6.1 5.5 4.2 4.1 4.5
    食品价格 同比增长率，% 10.3 11.0 11.7 11.5 11.7 14.4 14.8 13.4 13.4 11.9 8.8 9.1 10.5
    非食品价格 同比增长率，% 2.6 2.3 2.7 2.7 2.9 3.0 2.9 3.0 2.9 2.7 2.2 1.9 1.8
工业品出厂价格指数 同比增长率，% 6.6 7.2 7.3 6.8 6.8 7.1 7.5 7.3 6.5 5.0 2.7 1.7 0.7
利率和汇率（期末值）
1年期存款利率 % 2.75 3.00 3.00 3.25 3.25 3.25 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50
1年期贷款利率 % 5.81 6.06 6.06 6.31 6.31 6.31 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56
人民币汇率 人民币/美元 6.589 6.575 6.556 6.499 6.485 6.472 6.444 6.387 6.355 6.323 6.348 6.301 6.312
*工业增加值2月数据指1-2月累计同比增长率。

资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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国际：世界各国的央行在忙什么？ 

近期投资者情绪持续改善，主要反映了市场对央行采用更多救市措施的期望。欧洲各大

央行除了把利率维持在极低水平，并继续扩充其非传统货币政策来刺激经济活动和市场

信心。欧洲央行上周宣布，7 个欧元区国家的央行将接受银行以较低信用评级的信贷作

为公开市场操作的抵押品，预计该临时措施可替银行提供价值约 2000 亿欧元的流动性。

英格兰银行同时宣布将其量化宽松计划扩大 500 亿英镑来刺激经济，并暗示若欧债危机

进一步恶化，会将计划进一步扩大。在去年下半年汇率高企的影响下，瑞士出口下降，

经济开始放缓。瑞士国家银行主席重申维持欧元对法郎的最低汇率在 1.2 的决心，并承

诺会引进其他措施来抵御更大的升值压力。 

与欧洲不同的是，日本央行面对的更多是长期性的结构问题：老龄化、低储蓄、低增长、

通货紧缩、债务高企。我们发现，日本目前的债务水平虽然是不可持续的，但在短期内

发展为影响全球的财政危机的概率也比较小。在一些支持因素下，日本政府将会有 2-3
年的宝贵时间，通过改革来恢复财政健康。对比美国次贷危机与上世纪 90 年代日本泡

沫破裂，两国危机后的 GDP 走势、房价走势、长期利率走势与银行信贷走势都惊人地

类似。90 年代后期的日本央行，也采取了零利率、承诺长期低利率、量化宽松、购买

资产等许多非传统的货币政策手段。然而，这些货币政策的本质，在于为结构性的调整

“购买时间”，来降低资产负债表的杠杆、提升经济增长的效率；它们并不能代替结构

性改革本身，甚至对解决结构性问题有一些“副作用”。 

与此同时，新兴市场央行的货币政策在转向宽松，以对抗经济下滑。新兴市场 4 季度增

长显著放缓，近月出口大幅下降，逆周期的货币政策在加速宽松。货币政策的转向，与

元旦以来市场对欧债担忧的减弱一起，促使资金回流新兴市场，股市回暖，汇率升值。 

欧央行：非传统货币政策抗击欧债危机 

欧央行 2 月份决定保持利率不变，我们认为未来几个月利率将保持在目前的水平。现阶

段欧元区经济活动稳定在低水平，通胀预计在未来几个月回落到 2%以下。欧央行虽警

告下行风险仍然存在，但已不是此前的“下行风险显著”。欧央行和德国央行对经济的

前景预测也没有其他机构（包括 IMF）那样悲观，显示未来几个月欧元区利率可能将保

持在目前的水平。 

欧央行非传统货币政策的决定继续成为市场关注的焦点。欧央行本月宣布已接纳 7 国央

行（奥地利、塞浦路斯、法国、爱尔兰、意大利、葡萄牙和西班牙）的提议，将暂时接

受较低信用评级的信贷（如房贷和其他贷款）作为欧元区公开市场操作的合格抵押品。

这些信用工具会将由 7 国央行各自进行估值，并设定风险控制标准。 

接受额外信用工具为合格抵押品，以及 1 月中采取的降低储备率措施，将使得银行在本

月晚些时候能腾出更多的抵押品来向 LTRO 借款。市场预计第二期 3 年 LTRO 项目涉

及金额在 5000 亿至 1 万亿欧元。我们认为更有可能是 5000 亿左右。因 1 季度大量债券

到期而担忧流动性的大银行，可能已经在很大程度上得到了 12 月第一轮 LTRO 的帮助。

1 月份抵押债券市场和高级无抵押债券市场（程度不及前者）的重新开放也舒缓了部分

银行的融资压力。欧央行预计该临时措施可为银行提供约 2000 亿欧元的流动性。 

3 年期 LTRO 成功舒缓了银行流动性紧张的局势，但该政策措施能在多大程度上改善信

贷紧缩还是不得而知。欧央行行长德拉吉承认如何使用 LTRO 借款纯粹是银行的商业决

定。他不排除一些银行用所借款项购买政府债券来进行套利交易。最近的欧元区银行借

预计未来几个月欧央行利率

维持目前水平，通胀回落到

2%以下 

欧央行将暂时接受额外的信

用工具作为合格抵押品 

预计第二期 LTRO 的贷款额

可能为 5000 亿欧元左右 

LTRO 操作能在多大程度上

避免信贷紧缩还是不得而知 

http://www.microbell.com/


中金公司研究部：2012 年 2 月 13 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
11 

贷调查显示，2011 年 4 季度信用条件仍旧收紧。但这一调查是在 3 年期 LTRO 的效果

完全显现之前进行的。这也凸现出接受新的信用工具为合格抵押品的重要性，该举措的

目的在于帮助小型银行。这类银行通常更依赖于银行间市场融资，而对欧央行货币市场

操作的使用受到限制。希望对这类银行提供充足的流动性，能够缓解中小型企业流动性

紧张的局势。 

希腊各政党就新的财政紧缩协议达成了一致，这为获得第二轮救助资金铺平了道路。但

欧元区财长会议随后设置了三个条件，要求希腊当局进一步削减 3.25 亿欧元的支出，国

会虽投票通过新的措施，各党的领导人承诺在 4 月大选后不会改变财政方案。关于希腊

债务重组，德拉吉排除了欧央行会减记希腊债务，因为这样做相当于货币融资（央行为

政府融资，monetary financing）。一个可能的解决方案是欧央行和 EFSF 进行债券交换，

同时欧央行也将账面利润转给 EFSF。将利润转移至另一家欧盟机构显然不会被视为货

币融资。 

英格兰银行：继续量化宽松 

英格兰银行决定维持基准利率在 0.5%不变，但将量化宽松（QE）规模扩大 500 亿英镑。

此举符合市场预期。这将使得英格兰银行的国债购买总量达到 3250 亿英镑，超过英国

国债存量的三分之一。尽管近期数据好于预期（包括商业调查和制造业产出），央行货

币委员会仍认为，疲弱的短期增长前景和经济增长的下行压力需要进一步的货币政策刺

激。 

往前看，英国和欧元区之间的密切关系将继续拖累英国经济。我们认为未来几个月欧债

危机的发展是英格兰银行是否再次扩大 QE 的决定因素。由于美国经济正在温和复苏，

英国进一步的量化宽松将给英镑兑美元的汇率走势带来压力。 

瑞士央行: 维持汇率稳定 

另外一个受到欧债危机牵连而使货币承压的国家是瑞士。为了抑制瑞士法郎的升值，

2011 年 9 月瑞士国家银行（Swiss National Bank, SNB）将欧元对瑞士法郎的最低汇率设

定为 1.2。虽然过去几个月瑞士法郎汇率稳定，但是对欧元仍有强劲的升值压力。瑞士

法郎的走强已经使经济活动急剧放缓，尤其是出口。 

面对困境，SNB 代理行长乔丹 (Thomas Jordan) 在瑞士—美国商会 (Swiss-American 
Chamber of Commerce) 发表的演讲中重申，SNB 将捍卫 1 欧元兑 1.20 法郎的最低汇

率。他说如在经济前景和通缩风险方面有需要，SNB 采取将进一步措施来稳定经济。此

外，一旦有迹象显示在目前低利率环境下房地产市场出现泡沫，SNB 将随时推出所谓

的宏观审慎政策，以减轻潜在的风险。 

我们认为除非欧债危机显著升级，SNB 应该能维持欧元对瑞士法郎在目前的最低汇率

水平。同时，SNB 采取其他措施或者降低最低汇率的概率也较小，尤其是考虑到这些措

施可能会引发通胀和其他资产价格的上涨。 

希腊各政党达成新的财政紧

缩协议，为获得第二轮救助资

金铺平了道路 

英格兰银行维持利率不变，

QE 规模扩大 500 亿英镑 

欧债危机将继续拖累英国经

济 

货币走强已经影响到瑞士经

济增长 

SNB 将捍卫瑞士法郎和欧元

之间的最低汇率 

除非欧债危机显著升级，SNB
将能维持瑞士法郎和欧元之
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日本央行：面对的更多是长期结构性问题 

与欧洲、新兴市场不同的是，日本央行面对的更多是长期性的结构问题：老龄化、低储

蓄、低增长、通货紧缩、债务高企。对比美国次贷危机与上世纪 90 年代日本泡沫破裂，

两国危机后的 GDP 走势、房价走势、长期利率走势与银行信贷走势都惊人地类似。90
年代后期的日本央行，也采取了零利率、承诺长期低利率、量化宽松、购买资产等许多

非传统的货币政策手段。然而，这些货币政策的本质，在于为结构性的调整“购买时间”，

来降低资产负债表的杠杆、提升经济增长的效率；它们并不能代替结构性改革本身，甚

至对解决结构性问题有一些“副作用”。 

美欧今日在经济走势与货币政策方面与日本 90 年代泡沫破裂后有诸多相似之处。比较

日本 1990 年泡沫破灭前后，与美国 2006 年房地产泡沫破灭前后, 无论是 GDP 走势（图

表 18）, 还是房地产价格走势（图表 19）、长期利率走势（图表 20）、银行信贷走势都

非常相似。不仅如此，在上世纪 90 年代后期，日本采取了一系列非传统的货币政策，

包括接近零的极低利率、承诺长期低利率、量化宽松和直接购买风险资产（包括金融机

构持有的股票）。这与次贷危机以来，美联储采取的措施也有很多相似之处。 

图表 18: 房市泡沫破裂前后经济增长走势比较 图表 19: 房地产市场价格走势比较 

70

80

90

100

110

120

130

1985 1990 1995 2000 2005 2010

2001 2004 2007 2010

日本 (1990=100, 下轴)

美国 (2006=100, 上轴)

英国 (2006=100, 上轴)

欧元区 (2006=100, 上轴)

40

50

60

70

80

90

100

110

120

1985 1990 1995 2000 2005 2010

2001 2004 2007 2010

日本 (1990=100, 下轴)

美国 (2006=100, 上轴)

英国 (2006=100, 上轴)

西班牙 (2006=100, 上轴)
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图表 20: 房市泡沫破裂前后长期利率走势比较 图表 21: 日本劳动年龄人均产出增速高于主要发达经济体
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然而这些货币政策主要是为结构改革“购买时间”，不能代替结构改革本身。日本央行

行长白川方明（2012）1在回顾这些货币政策时指出，这些非传统的货币政策在危机期

间防止了系统性风险的扩散，为经济调整争取到时间，但这些政策并不是解决长期问题

的万能药。在日本，传统上低利率导致对中小企业的信贷扩张，从而导致固定资产投资

扩张推动经济复苏的传导机制，在危机后并没有生效。这部分由于资产负债表受损的企

业信贷需求不振有关。与此类似，美国长期国债利率被压低后，也没有完全传导到房地

产市场需求复苏，信用评级低甚至是负资产的房贷者无法用低利率再融资。另外，长期

的接近零的利率与大量的流动性，还有一些“副作用”：它会导致一些效率低下本该倒

闭的企业继续存活，降低社会生产效率，同时使得政府恢复财政平衡的紧迫性和意愿降

低，推迟危机后经济调整的进度。 

日本的长期结构性问题：老龄化、低储蓄、低增长、高债务。在这些长期结构性问题面

前，央行的能力是有限的。 

► 低增长与人口红利、制度红利完结有关。回顾日本增长的高峰十五年（1956-1970），
实际 GDP 年均增长 9.7%，与中国 1990-2005 年的增速相同。这期间的高速增长与

日本的年龄结构比较年轻、大量农民工进城有关。随着生产者比例峰值出现，七十、

八十年代增长显著下降（二十年年均增长 4.8%），但还是远高于其他发达国家。但

是九十年代房地产泡沫破裂后，日本这二十年来年均增长不足 1%，落后于其他发

达国家，被称作“失去的二十年”。然而如果仔细比较，过去十年来，如果按工作

年龄人口的人均实际 GDP 增速来看，日本的增速（年均约 1.5%）在主要发达国家

中是最高的 （图表 21）。这说明，人口老龄化（65 岁以上老人占人口比例从 1980
年的约 8.7%上升至 2010 年的超过 22.7%），是日本整体经济增速一直处于较低的

区间的主要原因之一。 

► 通货紧缩与日本劳动力市场特征有关。日本在危机后与美国的一个重要不同是，

失业率上升幅度有限——九十年代危机期间日本的失业率最高达到 5.4%，远低于

近期危机期间的欧美国家。这与危机期间日本企业倾向于减薪，而不是裁员有关。

与工资相关度较大的服务业价格也随之下降，对整体价格水平产生下行压力。持续

的通缩压力在长期对日本的经济增长有显著的负面影响，对货币政策传导机制也提

出挑战。（白川方明, 2012） 

► 政府债务短期虽然有支撑，但长期已经不可持续。日本政府债台高筑，债务占 GDP
比重远高于其他发达国家。据 IMF预测，2011年日本政府债务约占其GDP的 233%，

并且在中期将继续维持攀升的态势，仍将继续高于美国等其他主要经济体。同时，

日本政府为刺激经济采取减税等措施大幅减少财政收入，而同期财政支出居高不

下，导致财政赤字逐年增加。过去十年，日本的财政赤字占GDP比重平均高达 6.3%，

高于同期美国的 5.1%。 

但日本政府债务短期没有发生危机的重要原因是较高的国内持有率。日本本国国民持有

日本国债的比例约 95%。相比之下美国这个比例只有约 50%。养老金的负债管理将继续

维持对日本国债的高需求。目前日本居民直接通过银行和养老金持有国债的比重约占一

半。养老金需要进行负债管理（liability management），希望得到定期的固定收益，而长

期国债正好可以满足这种需求。最后，巨额的储备资产提供一定的缓冲。日本的外汇资

产在 2011 年底达 1.3 万亿美元，一旦主权债务出现问题，日本政府可以抛售所持有的

外汇储备或者黄金以应对危机。所以短期内，日本政府债务问题可能还不至于演变成希

腊式的债务危机。 

但随着日本老龄化的继续，医疗福利等社会开支在未来还将继续增大财政负担。同时，

人口结构变化所导致的储蓄率下降使得未来日本国内居民储蓄可能无法满足国债的融

                                                        
1 Masaaki Shirakawa, Deleveraging and Growth: Is the Developed Would Following Japan’s Long and Winding Road? Lecture at the 
London School of Economics and Polotical Science, January 2012. 
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资需求——日本居民储蓄率已经从 1975 年的接近 25%下降至 2008 年的 2.24%2。因此

通过结构性改革，提高效率、刺激增长、消化债务对日本来说，已经刻不容缓。 

新兴市场央行：逆周期货币放松，对抗经济下滑  

新年以来，市场对欧债危机的悲观情绪有所改善，资金重新回流新兴股市和债市，新兴

股市回暖，汇率升值。EPFR 数据显示，年初至今，新兴股市与债市基金分别吸引 160
亿和 43 亿美元资金，逆转了部分在 2011 年下半年撤离新兴股市和债市的大量资金，（图

表 22）。伴随资金回流，新兴股市普遍上涨，MSCI EM 本币计价股票指数今年以来上

涨了 9.1%，其中俄罗斯（16%）、印度（15%）、香港（13%）、巴西（13%）表现最佳。

资金回流带动新兴货币普遍上涨，JP Morgan新兴货币兑美元指数今年以来上涨了7.2%，

其中巴西雷亚尔（8.4%）、印度卢比（7.4%）、俄罗斯卢布（7.0%）表现最好（图表 23）。  

图表 22: 新兴市场股市基金资金周流入 图表 23: 新兴货币重启回升 
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新兴市场的实体经济增速如期放缓，货币逆周期宽松加速。在外部欧债风险的担忧减弱

的同时，新兴市场内部的实体经济如期放缓，货币政策逆周期的宽松也在加速，正面影

响其资本市场估值。 

► 多国 4 季度 GDP 增速显著放缓。香港、台湾、韩国近期发布的 4 季度 GDP 同比

增速（分别为 3.0%、1.9%、和 3.4%）均达到近 8-9 个季度以来的最低水平。印度

政府上周二（2 月 7 日）也将该国 2011-2012 财年（截至今年 3 月 31 日）经济增

长预估下调至 6.9％，为近三年来的最低水平（过去两个财年均为 8.4%），该估计

远低于去年 2 月预期的 9％，也低于我们之前 7.5%的预测（图表 24）。 

► 各国近月出口增速大幅下滑。主要新兴经济体的出口同比增速都由 2010 年和 2011
年 20%-80%的增速下滑至个位数，甚至是负增长，巴西 1 月出口同比增速已经由

去年 11 月 23%下降至 6%，而中国、韩国、台湾 1 月出口同比增速更是由去年的

两位数转变为负增长，分别达-0.5%、-6.6%和-16%。 

► 出口贸易国前景相对较差。从各国的 PMI 来看，BRIC 国家普遍在 50 分界线以上，

其中印度最为强劲，从 12 月的 54.2 大幅上升到 57.5。而比较依赖出口贸易的四小

                                                        
2 造成日本储蓄率下降的原因还有很多。例如与父辈相比，日本年轻人更加偏向于消费而不是储蓄；更多的老年人倾向于自己消

费，而不是将财产留给下一代。 

新年以来，资金回流新兴股市

债市，新兴货币重启升值 
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龙国家则相对悲观——除香港由 12 月的收缩区间回升到 1 月的扩张区间（51.9）
外，其他三地的 1 月回升都很弱，仍停留在收缩区间。 

► 货币政策加速转向宽松。今年以来，数个新兴市场央行对基准利率或银行存款准备

金率作出下调，或准备下调。菲律宾央行将基准利率下调 25 个基点至 4.25％，为

2009 年 7 月以来首次下调，并且不排除在本季度再次下调利率的可能性；印度央

行下调银行存款准备金率（由 6％下调至 5％），为 2009 年来首次，同时暗示未来

可能降息；泰国央行继去年 11 月后再次降息，将基准利率下调 25 个基点至 3.0％；

巴西央行今年 1 月再次将基准利率下调 50 基点至 10.5%，为 8 月以来第四次下调

利率；而印尼央行也继去年 10 月、11 月两次降息后再次降息，将基准利率下调 25
基点至 5.75%（图表 25）。 

► 但宽松货币政策未必能够改变短期经济放缓，我们因此下调对新兴市场经济增速

预测。我们将新兴 10 国 2012 年实际 GDP 增速从 6.4%下调至 6.1%，2013 年增速

由 7%小幅下调至 6.9%。2012 年 GDP 增速下调幅度较多的有韩国、台湾、新加坡、

马来西亚和香港。其中韩国从 3.9%下调至 3.6%，台湾从 4.1%下调至 3.5%，新加

坡从 3.6%下调至 2.6%，马来西亚从 4.3%下调至 3.8%，香港从 4.4%下调至 3.3%。  

图表 24: 新兴市场 4 季度 GDP 图表 25: 新兴市场基准利率变动情况 （基点） 
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上周美国数据回顾 

► 就业市场的改善仍在持续。上周首次申请失业救济金人数为 35.8 万人，好于市场
预期的 37.0 万，也低于前周修正后的 37.3 万。4 周平均则从前周的 37.725 万增加
为 36.625 万。1 月 28 日结束该周的持续申请失业救济金人数为 351.5 万，高于前
周的 345.1 万。4 周平均为 349.8 万，低于前周的 353.1 万。近期美国就业市场总的
趋势还是在持续小幅改善，支持美国经济温和复苏。但从整体来看，美国就业市场
的改善仍将是较为漫长的过程。 

► 消费者信心有所回落。2 月消费者情绪指数从前期的 75.0 回落至 72.5，低于市场预
期的 74.3。其中预期指数从前期的 69.1 跌至 68.0。当前指数也有小幅回落，从 84.2
下降至 79.6。虽然有所回落，但消费者信心整体仍处与逐步改善的过程。近期较好
的就业数据还将继续支持消费稳定增长。但私人部门消费增速可能将出现回落。去
年最后几个月消费增长一直快于收入增长，储蓄率也随之继续下降。这种以消耗储
蓄为支撑的消费增长将难以长期持续。 
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► 年底贸易赤字继续扩大。美国 12 月份商品和服务贸易赤字为 488 亿美元，高于市
场预期的 478 亿美元，也高于 11 月份修正后的 471 亿。进口增长快于出口是主要
原因。出口总额上升至 1778 亿美元(11 月为 1775 亿)，其中商品出口上升至 1271
亿美元（11 月为 1262 亿），主要集中在工业供给和材料（+10 亿）、食品饲料饮料
（+2 亿）、汽车零部件引擎（+7 亿）。服务出口从 11 月的 514 亿上升至 517 亿美
元。进口总额则增加至 2276 亿美元（11 月为 2246 亿），其中商品进口上升至 1914
亿美元（11 月为 1887 亿）。资本品（+10 亿）、消费品（+9 亿）、工业供给和材料
（+3 亿）和汽车零部件引擎（+5 亿）的增长是主要的来源。服务进口从 359 亿美
元上升至 362 亿。从对主要贸易伙伴的贸易数据来看，美国 12 月对加拿大的贸易
逆差为 39 亿美元（11 月为 30 亿），对中国的贸易逆差从 11 月的 269 亿美元下降
至 231 亿，对日本的贸易逆差从 62 亿美元上升至 65 亿。对欧盟的贸易赤字亦下降
至 96 亿美元（11 月为 97 亿）。 

本周美国数据前瞻 

本周美国将要公布的重要经济数据包括商品零售额、国际资本流动数据、工业产值、PPI、
新屋开工数、费城联储商业前景调查和 CPI。此外，美联储将公布上月 FOMC 会议纪要。 

► 2 月 14 日（周二）美国将公布 1 月份商品零售额。市场预期中值为环比上升 0.7%，

高于前期的 0.1%。除去汽车外的核心零售额预计环比将增加 0.5%，也高于 1 月的

-0.2%。 

► 2 月 15 日（周三）1 月工业产值将发布，市场预期中值为环比增长 0.6%, 高于去

年 12 月的 0.4%。设备利用率也预计将从 78.1%继续回升至 78.6%。 

► 2 月 16 日（周四）1 月 PPI 数据将公布，市场预期环比增长为 0.3%，高于前期的

-0.1%；同比增长为 4.1%，低于前期的 4.8%。除去食品和能源的核心 PPI 预计环比

增长 0.1%，低于 12 月的 0.3%；同比增长为 2.6%，也低于 12 月的 3.0%。 

► 2 月 16 日（周四）美国将公布 1 月新屋开工数。市场预期中值为 67 万，高于前期

的 65.7 万。 

► 2 月 16 日（周四）2 月费城联储商业前景调查指数将发布，市场预期该指数将从 1
月的 7.3 上升至 8.4。 

► 2 月 17 日（周五）1 月 CPI 数据将发布，市场预期环比增长为 0.3%，高于前期的

0.0%；同比增长为 2.8%，低于前期的 3.0%。除去食品和能源的核心 CPI 预计环比

增长 0.2%，高于 12 月的 0.1%；同比增速则将维持在 12 月的 2.2%。 
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图表 26: 海外主要经济指标 

2011/05 2011/06 2011/07 2011/08 2011/09 2011/10 2011/11 2011/12 2012/01 2010 2011 2012E
美国

经济增长

GDP(年化环比，%) - 1.3 - - 1.8 - - 2.8 - 3.0 1.7 2.0
通货膨胀

CPI（同比，%） 3.6 3.6 3.6 3.8 3.9 3.5 3.4 3 1.6 3.2 2.0
核心CPI（同比，%） 1.5 1.6 1.8 2.0 2.0 2.1 2.2 2.2 1.0 1.7
PPI（同比，%） 7.1 6.9 7.1 6.6 6.9 5.9 5.7 4.8 4.2 6.0
核心PPI 2.1 2.3 2.7 2.7 2.5 2.8 2.9 3 1.2 2.4
就业市场

非农就业人数月度变化（千人） 54 84 96 85 202 112 157 203 243 1027 1820
       私人部门 108 102 175 52 216 139 178 220 257 1248 2091
       政府部门 -54 -18 -79 33 -14 -27 -21 -17 -14 -221 -271
失业率（%） 9.0 9.1 9.1 9.1 9.0 8.9 8.7 8.5 8.3 9.6 9.0 8.0-8.5
消费

私人收入（环比，%） 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.2 0.4 0.1 0.5 3.7 4.7
私人支出（环比，%） 0.2 -0.2 0.8 0.1 0.7 0.1 0.1 0 3.8 4.7
零售额（环比，%） 0 0.2 0.4 0.3 1.3 0.7 0.4 0.1 6.4 7.7
投资

耐用品订单（环比，%） 2.0 -1.1 4.2 0.1 -1.4 0.1 4.2 3 15.4 10.0
住房建设投资（环比，%） 2.5 1.5 -3.3 2.2 1.1 0.3 0.4 1.5 -11.3 -1.9
对外贸易

出口（同比，%） 15.5 13.5 14.9 14.9 16.0 12.4 10.1 9.0 16.8 14.5
进口（同比，%） 16.3 12.8 13.9 11.3 12.4 11.7 12.2 11.3 19.7 13.8
余额（十亿美元） -50.3 -51.8 -45.8 -45.1 -43.9 -43.0 -47.1 -48.8 -495.7 -558.0
金融市场

联邦基金基准利率（%） 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25
M2 (同比，%) 5.2 5.9 7.9 9.8 9.6 9.4 9.6 9.6

欧元区

GDP(环比，%) - 0.2 - - 0.1 - - 1.8 1.6 -0.2
CPI（同比，%） 2.7 2.7 2.5 2.5 3.0 3.0 3.0 2.7 1.6 2.7 1.8
核心CPI（同比，%） 1.5 1.6 1.2 1.2 1.6 1.6 1.6 1.6 1.0
失业率（%） 10.0 10.0 10.1 10.2 10.3 10.3 10.4 10.4 10.1 10.1 9.6
出口（同比，%） 18.2 5.2 7.7 12.0 10.1 6.8 10.4 19.9
进口（同比，%） 15.4 4.2 9.2 10.6 8.2 8.4 3.5 21.9
贸易余额（十亿欧元） -1.5 -2.7 -3.6 -1.2 2.5 0.5 6.1 -8.5
工业产出（同比，%） 4.3 2.8 4.3 6 2.2 1 0.1 7.4
PMI制造业指数 54.6 52.0 50.4 49.0 48.5 47.1 46.4 46.9 48.8
PMI服务业指数 56.0 53.7 51.6 51.5 48.8 46.4 47.5 48.8 50.4
欧央行主要再融资利率（%） 1.25 1.25 1.50 1.50 1.50 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 0.50
M3 (同比，%) 2.3 2.0 2.1 2.8 2.9 2.6 2.0 1.6 2.0 2.1

德国

GDP(环比，%) - 0.3 - - 0.5 - - 3.6 2.8 0.0
CPI（同比，%） 2.4 2.4 2.6 2.5 2.9 2.9 2.8 2.3 2.3 1.1 2.5 1.6
核心CPI（同比，%） 1.1 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3 1.2 1.1 0.6 1.2

英国

GDP(环比，%) - 0 - - 0.6 - - -0.2 1.4 0.9 0.7
CPI（同比，%） 4.5 4.2 4.4 4.5 5.2 5.0 4.8 4.2 3.3 4.5 2.9
核心CPI（同比，%） 3.1 2.5 2.9 2.9 3.0 3.1 3.0 2.7

日本

GDP(年化环比，%) - -2 - - 5.6 - - 4.0 -0.4 1.3
CPI（同比，%） -0.4 -0.4 0.2 0.2 0 -0.2 -0.5 -0.2 -0.7 -0.3 -0.3
核心CPI（同比，%） -0.8 -0.8 -0.5 -0.5 -0.4 -1 -1.1 -1.1 -1.0 -1.0

香港

实际GDP（同比，%） - 5.3 - - 4.3 - - 3 7.0 5.0 3.3
CPI（同比，%） 5.2 5.6 7.9 5.7 5.8 5.8 5.7 5.7 2.4 5.3 4.3
政策利率（%） 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

印度

实际GDP（同比，%） - 7.7 - - 6.9 - - 8.5 6.9 7.2
WPI（同比，%） 9.6 9.5 9.4 9.8 10.0 9.9 9.1 7.5 9.6 9.4 6.9
政策利率（逆回购利率，%） 6.25 6.50 7.00 7.00 7.25 7.50 7.50 7.50 7.50 5.25 7.50

韩国

实际GDP（同比，%） - 3.4 - - 3.5 - - 3.4 6.2 3.6 3.6
CPI（同比，%） 3.9 4.2 4.5 4.7 3.8 3.6 4.2 4.2 3.4 3.0 4.2 3.1
政策利率（%） 3.00 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 2.50 3.25

台湾

实际GDP（同比，%） - 4.5 - - 3.4 - - 1.9 10.7 4.0 3.5
CPI（同比，%） 1.7 2.0 1.3 1.3 1.4 1.3 1.0 2.0 1.0 1.4 1.6
政策利率（%） 1.75 1.875 1.875 1.875 1.875 1.875 1.875 1.875 1.875 1.625 1.875  
资料来源：Bloomberg、Haver Analytics、中金公司研究部 
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