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货币先行

核心观点：

1. 车马未动，粮草先行。作为宏观经济的重要先行指标，货币往往牵动市场人心。今年一

季度货币数据大超预期，各界对经济的乐观情绪陡增。但随着近期银行间利率不再持续下

行，大家又开始对经济回暖存疑。货币波动之间，未来经济何去何从？

2. 微观主体在进行消费和投资决策之前，往往会事先考虑资金可得性及其价格。尽管如此，

货币社融前瞻性表征的主要是内需，未必能精准捕捉到外需的变化。历史上曾有多个时期

货币社融明显上升，但由于外需拖累，最终经济仍呈现下行或震荡走势。

3. 借助货币预测内需变化也存在瑕疵。随着近年来宏观杠杆率的高企，债务问题成为我国

宏观政策实施的重要约束条件。还本付息占 GDP 的比例持续上升，客观上削弱了单位货币

对投资等内需动能的拉动作用，实证研究也揭示出这些结构性变化。

4. 展望未来，尽管短期内总需求管理政策或将有所微调，但基于政策的惯性尤其是前期银

行间利率下行对信贷利率的滞后影响，货币社融仍有望在波动中抬升。综合考虑外需、债

务等掣肘因素，下半年我国经济或将呈现出窄幅波动的温和态势。

正文：

车马未动，粮草先行。微观主体在进行消费和投资决策之前，往往会事先考虑资金可得

性及其价格。作为宏观经济的重要先行指标，货币往往牵动市场人心。今年一季度，社融增

速从去年末的 9.8%上升到 10.7%，反弹大幅超出市场预期，各界对经济的乐观情绪陡增。但

从近期中央政治局会议的表态以及银行间市场利率不再持续下行等迹象来看，大家又开始对

经济回暖存疑。未来货币社融增速能否继续抬升，宏观经济究竟何去何从？

一、货币先行经济：被忽视的外需？

货币社融数据前瞻性表征的主要是内需，未必能准确捕捉到外需的变化。外需是相对

独立的外生变量，主要受全球经济动能及汇率等因素的影响。历史上曾有多个时期货币社融

明显上升，但由于外需拖累，最终国内经济仍呈现下行或震荡走势。例如，2007 年 6 月-2008

年 6 月、2012 年 12 月-2013 年 9 月、2017 年 9 月-2018 年 6 月等。可见，前期货币社融企

稳，未必预示着后期宏观经济一定会企稳。
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图 1：外需拖累下，社融上升未必指示经济企稳

数据来源：WIND

注：1.为了排除成本冲击所带来的价格扰动，文中采用 GDP 实际同比，但名义值不影响结论。2.本文对经

常账户差额进行了平滑处理。

二、货币先行经济：被忽视的债务？

借助货币来预测未来内需的变化也存在一定的瑕疵，尤其是当经济中出现重要结构性

变化的时候。随着近年来宏观杠杆率的高企，债务问题成为我国宏观政策实施的重要约束条

件。尤其是金融危机以来，我国还本付息占 GDP 的比例持续上升，在世界主要经济体中已处

于较高水平，这客观上削弱了单位货币对投资等内需动能的拉动作用。我们的实证研究也揭

示出这些结构性变化：债务压力（还本付息/GDP）不仅与社融对投资的拉动作用呈现高度

负相关（相关系数为-0.81），且前者是后者的格兰杰原因。

图 2：受制于债务压力，社融对投资的拉动作用还将减弱
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数据来源：BIS,WIND,笔者测算

注：1.还本付息压力为政府和企业的还本付息规模占 GDP 的比例（DSR），计算方法参考 BIS。2.债券融资

还本付息占比为信用债发行中用于还本付息的比例。3.根据社融对经济的历史领先关系，我们将社融对投

资的拉动定义为“固定资产投资同比/6 个月前的社融同比”。

三、货币先行经济：未来展望

随着今年一季度经济数据好于预期，加上近期猪瘟、油价冲击下通胀中枢上升等因素，

短期内总需求管理政策或将有所微调。尽管如此，考虑到政策的惯性尤其是前期银行间市

场利率下行对信贷市场利率的滞后影响，货币社融增速仍有望在波动中趋势性抬升。

图 3：全球经济动能放缓下外需还将承压
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数据来源：WIND,笔者测算

货币社融增速的继续回升，并不必然意味着下半年经济将持续反弹。事实上，考虑到

全球经济动能放缓背景下外需呈现弱势，且货币对内需的拉动能力也不如从前，因此下半年

我国经济或将呈现出窄幅波动的温和态势。当然，减税的规模与节奏等也会对经济走势带来

扰动，值得持续关注。

图 4：社融趋升但外需走弱，下半年经济或将温和波动

数据来源：WIND,笔者测算

注：“仅考虑社融”是指仅依据社融预测经济；“考虑债务压力”和“考虑债务压力及外需变动”是指在社

融基础上再考虑债务和外需因素来预测经济。

四、基本结论

一是作为宏观经济的重要先行指标，一季度以来的货币数据变化牵动人心。尽管如此，

货币社融前瞻性表征的主要是内需，未必能精准捕捉到外需的变化。历史上曾有多个时期货

币社融明显上升，但由于外需拖累，最终经济仍呈现下行或震荡走势。

二是借助货币预测内需变化也存在瑕疵。随着近年来宏观杠杆率的高企，债务问题成为

我国宏观政策实施的重要约束条件。还本付息占 GDP 的比例持续上升，客观上削弱了单位货

币对投资等内需动能的拉动作用，实证研究也揭示出这些结构性变化。

三是展望未来，尽管短期内总需求管理政策或将有所微调，但基于政策的惯性尤其是前

期银行间利率下行对信贷利率的滞后影响，货币社融仍有望在波动中抬升。综合考虑外需、

债务等掣肘因素，下半年我国经济或将呈现出窄幅波动的温和态势。

仅考虑社融

考虑债务压力
及外需变动

考虑债务压力
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附录：

1.出口的回归方程：

注：括号内为 P值，回归选取的是 2000 年以来的季度数据。

2.实际 GDP 的回归方程：

注：括号内为 P值，回归选取的是 2013 年以来的季度数据。
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