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内容摘要

� 随着全球经济复苏“嫩芽”不断冒出，市场开始担心通货膨胀

产生，并认为各国央行会相继采取提高利率等调控措施。本文

从一个理论框架入手，分析认为通胀尚远。

� 货币供应和通货膨胀并不是简单的线性关系。金融市场是一个

巨大的蓄水池，目前这个蓄水池还在“蓄水”，还没有到向外

净溢出的时候。

� 在过去十几年中，美国居民储蓄率维持在 2-3%的水平，而当前

已经攀升到了 6%。金融危机不仅改变了居民消费习惯，还将改

变着亚洲生产、美国消费的全球经济发展模式。尽管政府多次

采取了出口退税措施，需要对我国产品出口继续保持谨慎。

� 和 IMF 上调全球与主要经济体的经济预测不同，近日世界银行

下调了预测数据。这对于资本市场的发展并非坏事。在这场保

增长、促就业的经济刺激计划中，各国将较长时间保持宽松的

货币政策，这将有利于资本市场的发展，股指还有较大的上升

空间。
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一、一、一、一、通胀预期已起通胀预期已起通胀预期已起通胀预期已起

自从 3月 18日美联储宣布购买 3000亿美元长期国债和 1.25万亿美元抵押贷款证券后，“定量

宽松”的货币政策在西方各国“大行其道”。因为通货膨胀普遍被认为是货币现象，从直升机

上撒下的钞票何时促成通货膨胀，是当前市场社会各界关心的话题。

商品价格已经开始上涨。石油从 30美元开始涨到了目前的 70美元、大宗商品CRB指数短短3

个月的时间也涨了 30%。有人由此担心高涨的商品价格会进一步阻碍全球经济复苏，可能会继

续拖累经济增长，“滞胀”有可能会发生。

一个事实需要注意，石油等大宗商品价格的上涨基本是在供需基本平衡的情况下发生的。当金

融市场提供金融“符号”供资金投机的时候，商品价格常常脱离实际需求。尤其这个商品有期

货价格的时候，价格引导现货价格，如果投机资金大肆炒作期货，那么商品现货价格和实际需

求无关将成为常态。

资产价格的会不会引起居民消费价格的上涨，会不会较快地引起通货膨胀呢？这是下文力图解

答的问题。

图 1111：美国M1M1M1M1、M2M2M2M2快速增长 图 2222：中国M2M2M2M2、银行贷款增长创新高

数据来源：Bloomberg，西南证券研发中心

二、一个理论分析框架二、一个理论分析框架二、一个理论分析框架二、一个理论分析框架

下文所使用的分析框架采用了费雪货币方程式：M*V = P*Y。其中，M 代表货币数量；V 代

表货币流通速度；P 代表物价水平；Y代表交易总量。

在方程式中，假设V不变，M和 P成正比，即货币发行数量越多，物价水平越高。这是当前

推断通货膨胀很快要来的依据。

在此，需要对此认真推敲：
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1111、VVVV不是常量

常用GDP/M1或 GDP/M2来衡量货币流通速度，该数值时刻发生变化。居民的消费预期、储

蓄、利率等因素都将影响该变量，其微小变化就能引起社会流通资金数量的较大变化。图3表

示出了美国这两个数字近期的变化，从中可以看出美国的货币流通速度还在下降。

2222、GDPGDPGDPGDP不能代表 YYYY

一般以GDP来代表交易总量、总收入的Y。严格来说，GDP是增加值概念，不能代表社会交

易总量。在社会生产中，每个部门之间的交易、每个企业的存货，都存在着货币需求。

在正常经济运行情况下，因为数据比较平滑，用GDP代表Y基本上能反映趋势。但如果经济

出现较大波动，这样的简单处理就有很大的偏差。在这场百年不遇的金融危机中，主要经济体

经济出现了较大程度的跌幅，例如一季度日本 GDP下降 15.2%，美国下降 6.1%，生产消费疲

软，经济活动出现了历史少见的收缩。用GDP增速来推断货币需求数量增速，将造成很大程

度的低估。要使经济活动步入正轨，生产、交易环节需要容易地获得资金，同时辅以较强的投

资消费信心才可以实现。

3333、货币不仅仅体现在交易、流通环节

除了交易、流通环节需要货币外，凯恩斯提出了货币需求的另外两种动机：一是谨慎动机，即

相当的货币被用来居民的储蓄；二是投机性动机，即投资。这两个动机没有体现到M*V = P*Y

公式中，式中的M仅描述了交易流通环节的货币数量。

经济危机已经使企业、居民意识到持有现金的重要性。企业变得谨慎经营，降低财务杠杆、保

持更充裕的现金；居民纷纷增加储蓄，为未来的失业、收入下降、养老做准备。

即便是弗里德曼货币需求函数，考虑了货币需求量受股票收益率、债券利率等因素，也是着重

考察交易流通领域的货币需求量。对货币供需总量的考究常常忽视了金融市场的投机、投资活

动，凯恩斯的三种货币需求动机没有较好地理解。

将货币需求的三种动机表示如下图，三者相互影响，货币供应并不是全部直接进入实体领域引

起通货膨胀。

http://news.hexun.com/2009-05-21/117889896.html
http://translate.google.com/news/story?pz=1&ned=cn&ncl=1305951795&topic=ecn
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图 3333： 美国金融市场货币流通速度下降
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数据来源：Bloomberg，西南证券研发中心

图 4444：货币需求的三大动机互相关联

数据来源：西南证券研发中心

三、货币需求的现实解释三、货币需求的现实解释三、货币需求的现实解释三、货币需求的现实解释

当前金融市场的投机（投资）刚刚开始，金融市场元气正在恢复。当金融产品的收益率变低，

风险趋高时，资金才可能进入商品市场的生产、流通领域，从而引发通货膨胀。以下分析认为 ，

出现这种局面的可能还尚早。

1111、宏观经济尚没有复苏

全球经济下滑速度得到了控制。在前两个月对全球经济预测悲观的OECD，根据 4月份的综合
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领先指数（CLI）判断，包括加拿大、意大利、英国在内的OECD的大多数成员国中，都出现

了经济可能已现谷底的较强信号。国际货币基金组织根据近期的一些积极信号，上调了对于美

国经济的预测，认为美国经济在 2009年将下降 2.5%，在 2010年将有微弱的增长，增速 0.75%。

之前他们的预测数据为-2.8%、0%。

经济最坏的时刻已经过去，但大多数国家经济还处于收缩周期。例如美国，反映经济景气的PMI

数据还低于 50。在这一阶段中，所需要的资金数量还相对较大。

图 5555：美国制造业、服务业 PMIPMIPMIPMI尚低于 50505050
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表 1111：IMFIMFIMFIMF对部分国家的GDPGDPGDPGDP的预测（2009年 4月）

数据来源：IMF研究报告，西南证券研发中心

2222、消费模式改变

全球各个国家的失业率已经创出了新高，美国的失业率达到了9.4%，经济学家普遍预计年底

会超过10%。失业率高企直接提高了居民储蓄率，在过去十几年中，美国居民储蓄率维持在 2-3%

的水平，而当前已经攀升到了 6%。金融危机不仅改变了居民消费习惯，还将改变着亚洲生产、

美国消费的全球经济发展模式。

2007200720072007 2008200820082008 2009200920092009 2010201020102010 2011201120112011
全球 5.2 3.2 -1.3 1.9 4.3
美国 2 1.1 -2.8 0 3.5
欧元区 3.1 1.1 -4 -0.3 1.7
中国 13 9 6.5 7.5 10.2
英国 3 0.7 -4.1 -0.4 2.1
德国 2.5 1.3 -5.6 -1 1.5
日本 2.4 -0.6 -6.2 0.5 2.2
俄罗斯 8.1 5.6 -6 0.5 3.4
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即便实行了量化宽松的货币政策，利率趋于零，但由于居民消费意愿不强，经济仍可能维持低

迷。这就是流动性陷阱，日本已经经历过。如果失业率继续攀升，居民对未来收入预期差，储

蓄率提高，当前货币供应数量并不足以促使通货膨胀的发生。

图 6666：美国居民储蓄率上升 图 7777：美国失业率已接近两位数

数据来源：Bloomberg，西南证券研发中心

3333、金融市场刚刚恢复元气

近期国际投行表示尽快偿还政府的注资，进行“去国有化”，金融市场摆脱了最糟糕状况。摩

根大通、高盛集团和摩根士丹利等 10家大型银行已经获得美国财政部批准，回购去年秋季政

府通过资本收购计划获得的优先股。此前这些金融机构获得政府注资，主要就是为了缓解银行

的资金紧张，并缓解投资者的恐慌情绪；当前这些投行偿还政府注资，表明这些金融机构初步

恢复了元气。

股票市场已经连续上涨，美国主要股指已经接近了 2008年底的水平，但这离高峰时还有近 40%

的差距。当前全球股票市值 38万亿美元，高峰时曾达到了 63万亿美元。市场规模更大的金融

融衍生产品也大大缩水，2008年底的金融衍生品的市场规模是 590万亿美元，预计当前金融衍

生品规模不足 500万亿美元。另外，美国房地产市场价格刚刚开始止跌，金融市场、资产市场

还有很大的容量来吸纳社会资金。和前几年相比，来自于金融资产投资的财富效应目前还微乎

其微。

国内A股市场上证综指也有不错的表现，年初至今有接近60%的涨幅。当前上证综指市盈率

达到了 28倍，高于其他市场指数估值水平。在这个点位上，有人认为估值较高，已经出现了

泡沫。如何估值始终是个复杂的技术活，市盈率为20、30倍合理，还是 40倍合适，不容易说

清楚。经验表明，如果在资金的推动下，40倍市盈率不算高；而在缺少资金的市场，20倍市

盈率不算低。本文认为，当前的市场估值并不算高，泡沫成分不大。
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表 2222：金融危机中投行损失

数据来源：Bloomberg，西南证券研发中心

表 3333：各市场主要指数市盈率比较

数据来源：Bloomberg，截至 6月 20日

四、目前仍是投资的好时机四、目前仍是投资的好时机四、目前仍是投资的好时机四、目前仍是投资的好时机

国外部分金融机构考虑提前偿还政府注资，表明他们痛苦的时刻过去了。未来全球金融市场

的阴云主要来自于美国次优贷款违约、信用卡违约率的提高可能导致的损失。这两个违约率的

提高和美国失业率的提高有很大的关系。

危机已经让各国政府意识到宏观政策首先要保增长、促就业。面对疲软的经济数据，高企的

失业率，这一波全球经济刺激计划将矫枉过正，不会轻易收手。解决接近两位数的失业率是

奥巴马政府的难题，需要有一个较长的时间。

维持价格稳定不是当前宏观政策主要着力点。在全球金融政策不统一、美元发行不受监管的

背景下，各国政府宁可看到明显的经济出现过热、通货膨胀之时，才会采取紧缩政策。正如文

中所分析的那样，这个过程还需要很长的时间。货币供应和通货膨胀并不是简单的线性关系，

坏账损失（十亿美元） 裁员比例（%）

全球 1042.71042.71042.71042.7 5.15.15.15.1
美洲 582.9582.9582.9582.9 7.47.47.47.4
欧洲 422.7422.7422.7422.7 4.14.14.14.1
亚洲 37.237.237.237.2 0.80.80.80.8
花旗集团 101.8 10.4
美国银行 56.6 22
美林 55.9 9.5
UBS 53.1 22.4
JP 摩根 41.2 3.9
摩根大通 22.7 22.7
德意志银行 18.9 18.9

市盈率

上证指数 28.3
道琼斯工业指数 21.0
标普 500 14.3
纳斯达克 27.4
巴西圣保罗交易所指数 20.5
道琼欧盟 50 指数 18.8
英国富时 100指数 30.0
德国 DAX 指数 26.1
恒生指数 16.3
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市场担心通胀出现，但通胀尚远。在这段时间中，各国政府将继续坚持量化宽松的货币政策，

从而有利于资本市场的发展。

金融市场是一个巨大的蓄水池，目前这个蓄水池还在“蓄水”，还没有到向外净溢出的时候。

未来还是股票投资的好时机。在在保增长、促就业的系列政策刺激下，资本市场的发展有较宽

松的环境，二级市场还有较大的上升空间。
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