
 
 

 

 

 

 

 

金融去杠杆或将抑制通胀上行 

2017 年 1 月 9 日 

 

 12 月 CPI 在基数效应以及食品价格回落的推动下，从上个月的

2.3%下降至 2.1%。进口大宗商品价格上涨以及国内经济在 4 季

度惯性改善推动 PPI 同比和环比增速继续扩大。 2016 年全年

CPI 和 PPI 分别定格在 2.0%和-1.3%, 从数字层面来看并没有构

成去年年初市场所担心的滞胀。2017 年全球通胀水平有回升的

趋势，特别是发达经济体预计会有明显改善，美国核心通胀率

在特朗普财政刺激下会超越 2%， 而欧元区和日本也将摆脱通

缩的泥潭。 加上大宗商品价格可能会有反弹，市场似乎对今年

中国的通胀问题又有所担心，特别是在中央经济工作会议上关

于货币政策立场提出“中性”的表述之后，甚至认为未来央行

有加息的可能。 我们认为央行货币政策取向转向“中性”更多

的是针对防范资产价格泡沫和降低金融风险，金融去杠杆客观

上会收紧货币环境，从而在一定程度上抑制通胀上行，因此无

需央行采取类似加息等额外货币紧缩措施。 

 从历史数据来看，中国的基础货币增速和货币乘数呈现明显的

负相关关系。一般来说，当货币乘数上升，基础货币增速及开

始放缓；反之，货币乘数下降，则基础货币增速上升。中国的

基础货币供应很大程度上是由外汇占款决定的，而央行对国内

流动性的调节是通过调整存款准备金率来控制商业银行的信用

创造能力实现的，而后者也表现为货币乘数的变动。虽然出口

对中国经济增长的拉动效应日渐下降，但中国经济的景气度依

然跟全球经济波动高度相关。因此外汇占款上升一般对应国内

经济景气度较高，同时外汇占款上升也带来的基础货币供应增

加。为了避免国内流动性泛滥和出现经济过热，央行会适当提

高存款准备金率来降低货币乘数从而达到限制银行信用创造能

力的目的。反之，当外汇占款下降导致基础货币增速下降，央

行需要通过下调存款准备金率来提高商业银行的货币创造能力 
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图表 1：货币乘数或将回落 

 

图表 2：货币乘数逆周期上行 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 
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来提升经济景气度。从 2011 年之后，全球经济疲

软导致中国外汇占款增速下降，同时国内经济的景

气度在 4 万亿刺激计划效应减退之后重新进入下

行周期， 因此央行通过下调存款准备金率来对冲

外汇占款的下降所导致的基础货币萎缩（去年基础

货币增速反弹很大程度上是流通中的现金增加而

非外汇占款的回升）以维持相对宽松的货币环境

（13%左右的 M2 增速）来为实体经济托底。货币

乘数和 GDP 增速在历史上存在很大的正相关性，

并大致领先 2 个季度左右。但 2011 年以来的货币

乘数的反弹却并没有带来经济增速的反弹，反而我

们看到的是经济增速持续下行。特别是 15 年和 16

年货币乘数出现飚升，在 2016 年 3 季度甚至超过

了 2006 年 4 季度的高点。而当时的存款准备金率

的水平只有 9%左右，而目前存款准备金率的水平

依然维持在 15%左右的高位。因此近两年货币乘数

的飙升很难用存款准备金率的下调来解释。 

 15 年和 16 年货币乘数的飙升刚好对应股市、债市

和房市出现连续的暴涨行情，商业银行在央行没有

大幅下调存款准备金率的情况下，通过表外业务大

幅提升杠杆率来实现信用创造能力的提升。而在此

过程中，大量流动性并没有流入实体经济，而是在

大类资产中投机性地来回滚动，全社会流动性“脱

实向虚”的情况十分严重。去年以来中央倡导的供

给侧改革深入推进，在房地产调控推动房市“去杠

杆”之后，又加强了商业银行的表外理财业务监管，

这在一定程度上导致了我们现在看到的债市“去杠

杆”。 去年 12 月份的中央经济工作会议上，中央

把防范资产价格泡沫提升到了一个新的高度，提出

“要把防控金融风险放到更加重要的位置，下决心

处置一批风险点，着力防控资产泡沫，提高和改进

监管能力，确保不发生系统性金融风险”。 伴随着

央行加强宏观审慎监管以及金融大类资产的去杠

杆，同时美联储加息步伐加快导致外汇占款下行压

力加大以及央行大幅下调存款准备金率空间受到

挤压的背景下，我们可以预见今年 M2 增速可能会

在“基础货币增速相对平稳，但货币乘数下降”的

推动下继续下行，整体增速会降至 10%左右，部分

月份可能会低于 10%，这也符合中央经济工作会议

上关于货币政策稳健“中性”的提法。如果说货币

主义的“通胀是一种货币现象”这种判断在一定条

件下成立的话，今年 M2 增速的放缓或将在一定程

度上从货币条件层面抑制通胀水平的上升。 因此

落实稳健偏中性的货币政策无需央行采取类似加

息等额外货币紧缩措施。 
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