
1 
 

货币观经济 

伍戈 黄俊筑 孙珍珍 黎煜坤1 

 

核心观点： 

1、 去年四季度以来，银行间市场利率系统性抬升，广义货币 M2 增速也单边下行至历史低

位的个位数。尽管如此，中国的经济增长却表现出相当的“韧性”。 如何理解上述货币

与实体经济之间的背离？即期货币的变化又将如何影响未来实体经济的走势？这些都

是当前市场关注的焦点问题。 

2、 中国经济正处于向市场经济转型的关键时期，单一的货币数量已难以准确刻画实际融资

条件的松紧，但利率市场化又无法一蹴而就，利率价格尚未在资金配置中充分发挥作用。

因此，同时考虑量与价的波动成为衡量当前货币松与紧的现实选择。此外，汇率也是不

可或缺的重要方面。 

3、 近期中国经济增长表现出来的韧性及所谓的“新周期”与货币条件整体上的宽松不无关

系。尽管过去一段时间名义利率有所抬升，但实际利率仍处于为负的历史低位。各种货

币数量指标（M2、M2+、社融+地方债等）虽已掉头向下，但其对经济的滞后制约效应

尚未完全显现。此外，过去长达一年半的人民币汇率贬值对出口的拉动作用仍在持续。 

4、 展望下半年，随着实际利率的不断抬升、货币增速趋缓的滞后效应逐步体现，再加之人

民币汇率由贬趋升，整个货币融资条件将不再继续宽松，货币政策由此逐步走出后金融

危机时代而回归常态。这势必引导实体经济进一步稳中趋缓，但劳动力市场整体无忧，

客观上将更有利于经济结构的调整。 

 

 

正文： 

去年四季度以来，银行间市场利率系统性抬升，广义货币 M2 增速也单边下行。尤其是

叠加金融监管强化的因素，今年 5 月以来 M2 跌至个位数后已经连续两月在历史低位徘徊。

尽管如此，中国的经济增长却表现出相当的“韧性”。近期 GDP、工业生产及外贸数据都十

分亮眼，三、四线城市房地产销售火爆，看似趋紧的货币与较强的经济增长产生了方向上的

背离。如何理解上述货币与实体经济之间的背离？即期货币的变化又将如何影响未来实体经

济的走势？这些都是当前市场关注的焦点问题。 

事实上，中国经济正处于向市场经济转型的关键时期，单一的货币数量已难以准确刻画

实际融资条件的松紧。但利率市场化又无法一蹴而就，利率价格尚未在资金配置中充分发挥

作用。因此，同时考虑量与价的波动成为衡量当前货币松紧及预示经济冷暖的现实选择。此

外，汇率也是不可或缺的重要方面。下文将采用典型事实的分析方法，从实际利率、货币数

量、汇率以及综合性的货币条件指标等多个视角来系统性地透视货币与实体经济的关系，由

此洞察货币对未来经济走势的潜在影响。 

 

一、 实际利率有所抬升，但仍为负值且处于历史低位                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

随着去年四季度以来银行间市场利率的系统性抬升，10 年期国债收益率亦不断走高，

                                                             
1 伍戈：华融证券首席经济学家，曾长期供职于中国人民银行货币政策部门，并在国际货币基金组织担任

经济学家。 

黄俊筑：华融证券宏观研究员，曾留学于德国柏林洪堡大学。 

孙珍珍：华融证券金融行业研究员，中央财经大学管理学硕士。 

黎煜坤：华融证券实习研究员。 



2 
 

今年 5 月达到近两年以来的最高点 3.69%，人民币贷款加权平均利率也从最低位抬升了 31

个基点。由于各类利率指标的变化趋势基本一致，在此我们以 R007 利率作为典型代表进行

分析。相对名义利率而言，实际利率更能科学衡量实体经济的实际融资成本，我们侧重于对

后者的分析。 

图 1：近期实际利率有所抬升，但仍为负值且处于历史低位 

 

数据来源：WIND，华融证券整理  

注：名义利率：R007, 实际利率=R007-PPI 

2016 年以来尽管名义利率持续抬升，但实际利率抬升却相对滞后，且仍处于为负值的

历史低位，这无疑对宏观经济形成了强力支撑。以具有代表性的房地产行业为例，尽管从去

年 930 新政以来调控不断升级，但房地产投资却并保持“异常”稳定，这或与本轮实际利率

的大幅走低直接相关。展望今年下半年，PPI 有望在四季度出现快速下滑（去年基数较高），

实际利率或迎来快速抬升，房地产投资及宏观经济动能将随之趋缓。 

图 2：低利率下房地产投资热情难退  

 

数据来源：WIND，华融证券整理 

二、 货币数量扩张趋缓，名义 GDP 拐点已现 

虽然中国的货币政策正逐步向价格型调控转型，但利率市场化难以一蹴而就，现阶段货

币数量指标依然重要。为了更准确反映金融市场的最新变化尤其是金融创新及影子银行的发
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展，我们参照国际惯例，对传统的货币数量指标进行修正从而形成 M2+（在 M2 基础上增加

流动性较强的理财和同业存单）。研究发现，M2+与 M2 的趋势基本相同，只不过前者波动

性有所加大。值得一提的是，从历史来看，2012-2013 年和 2015-2016 年的 M2+增速都显著

高于 M2，这两个时期伴随的都是较快的金融自由化进程。近期由于货币政策日趋稳健中性

且叠加金融监管趋严，M2+增速也加速下滑。 

图 3： M2+与 M2 的变化趋势基本相同 

 

数据来源：WIND，华融证券整理  

仔细观察数据后我们发现，目前各类货币数量指标对经济增长仍有着重要的前瞻性指示

作用。其中，M2+增速与滞后 1 年的名义 GDP 走势基本一致，加入政府债的社会融资规模

增速与滞后半年的名义 GDP 走势大体同步。随着 M2+和社融+的见顶回落，目前名义 GDP

的高点已过。展望未来，宏观经济将稳中趋缓。 

图 4：M2+和社融+均显示名义 GDP 高点已过 

 

数据来源：WIND，华融证券整理  

三、 汇率由贬趋升，未来出口边际趋缓  

汇率往往是我们分析货币融资条件中容易忽略的变量。但对于外贸依存度较高的中国而
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言，汇率及其外贸对经济增长的边际影响不容小觑。人民币汇率在过去长达一年半的时间里

呈现单边贬值，其对出口的滞后拉动作用目前仍在不断显现之中。展望未来，随着近期人民

币由贬趋升，加之逆全球化及中国制造业转移外迁等因素，中国出口增速的反弹或已临近高

点，未来出口增长或将逐步放缓。 

图 5：汇率由贬趋升，出口将边际趋缓 

 

数据来源：WIND，华融证券整理  

四、 货币条件不再继续宽松，未来经济稳中趋缓 

为了更全面衡量转型国家的货币松紧程度，参照国际经验并结合中国现实，我们可以构

建一个涵盖实际利率、货币数量以及汇率在内的综合性指标，即货币条件指数（MCI）。MCI 

指数越大，表明货币趋紧。从拟合情况来看，MCI 与实际 GDP（滞后 1 季度）走势基本一致

（2014-2016 年之间曾出现过 MCI 与实际 GDP 走势不太一致的情况，这或与其间持续通缩预

期的扰动有关）。在构造货币条件指数时，我们发现利率的拟合效果相对货币数量和汇率较

差，这反映出当前部分微观主体对利率仍不敏感的客观现实。 

整体上，过去一段时间较为宽松的货币条件为中国经济具有韧性的所谓“新周期”提供

了强力支撑作用。展望未来，当前较为宽松的货币条件仍将有助于维持下半年宏观经济的基

本稳定。但随着实际利率抬升、货币数量扩张趋缓以及人民币汇率升值，整个货币融资条件

不再继续宽松，货币政策逐步回归常态，未来宏观经济有望稳中趋缓。值得强调的是，这种

经济增速的趋缓伴随着的是整体无忧的劳动力市场，其客观上有利于经济结构的进一步调整

与优化。 

图 6：货币条件不再继续宽松，经济增长稳中趋缓 
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数据来源：WIND，华融证券整理  

 

五、 基本结论  

一是现阶段单一的货币数量指标已难以准确刻画实际融资条件松紧并指示未来经济冷

暖，但利率市场化又无法一蹴而就，利率价格尚未在资金配置中充分发挥作用。因此，同时

考虑量与价的波动成为衡量当前货币松紧的现实选择。此外，汇率也是不可或缺的重要方面。 

二是今年以来中国经济增长表现出来的韧性及所谓的“新周期”与货币条件整体上趋于

宽松不无关系。尽管过去一段时间名义利率有所抬升，但实际利率仍处于为负的历史低位。

各种货币数量指标（M2、M2+、社融+地方债等）虽已掉头向下，但其对经济的滞后制约效

应尚未完全显现。长达一年半的人民币汇率贬值对出口的正向拉动作用仍在持续。 

三是展望下半年，随着实际利率的抬升、货币扩张趋缓的滞后效应体现，再加之人民币

汇率由贬趋升，整个货币融资条件将不再继续宽松，货币政策由此逐步走出后金融危机时代

而回归常态。这势必引导实体经济进一步稳中趋缓，但劳动力市场整体无忧，这客观上有利

于经济结构的进一步调整与优化。 

 

 

 

附录： 

货币条件指数（Monetary Conditions Index，MCI）是国际上综合衡量及货币政紧程度的

指标，也是协调各种货币政策工具的重要依据。自 20 世纪 90 年代初以来，多家中央银行

已运用估算的该指数作为政策立场指标，甚至是货币政策的操作目标。MCI 一般是指实际利

率、货币数量与实际有效汇率相对于基期变化的加权平均数，相关权数反映出三者对总需求

或通货膨胀的相对影响。货币条件指数表达如下： 

           MCIt  =  α(rt  − rb  ) +  β(et  − eb ) + γ(mt  − mb )                （1） 

其中，α、β、𝛾分别为实际利率 r 与实际有效汇率e 及货币供应量m的权重，下标t 表示

报告期，b 表示基期。 

具体地，我们运用单方程法估计IS曲线得到货币条件指数模型中三个参数的估计值。结

合国际经验和我国的实际情况，选择正文论述的实际利率、人民币实际有效汇率和 M2+的

缺口（缺口值=实际值-均衡值），以及产出缺口的滞后项作为解释变量，产出缺口作为被解

释变量，对 2002 年一季度至 2017 年二季度的季度数据进行实证分析，回归结果如下： 
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GDPt
∗ = −0.00324 − 0.070rt

∗ − 0.082et
∗ + 0.084mt

∗ + 0.6726GDPt−1
∗                （2） 

（-1.54）  （-2.50） （1.74）     （7.11） 

         𝑅2 = 0.5853 

设定基期MCI0=100，将各变量的回归系数标准化后得到相应权重，带入 MCI 公式，结

果如下： 

MCI =  100 + (r t  − r 0)  +  1.18 × (et  − e0 )–  1.20 × (mt  − m0)             （3） 

上述系数表明，利率提高（下降）1 个百分点对实际 GDP 的影响大致等效于人民币汇率

指数提高（下降）1.18 百分点或 M2 增速减少（增加）1.2 个百分点。相对于均衡水平，

实际利率越高、实际汇率越升值、货币供应增速越慢，则 MCI 越大，表示货币条件趋紧；

反之，MCI 越小，表示货币条件宽松。 

 


