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稳健货币政策四大猜想(刘杉；12月8日)

文章作者：刘杉

  “双稳健”，成为2005年宏观政策的主题词。 

  财政政策使用稳健一词，意在说明政策转型的渐进过程。从积极财政政策转向稳健财政政策，实际上是从扩张性的财政政策转为中性的

财政政策。这是一个幅度不小的转变。 

  与财政政策的大幅度转型相比，货币政策的变化其实会更“稳健”。或者说，同样都叫“稳健”，但政策改变的宏观效果大为不同。财政政

策跳的是快步舞曲，转身的幅度大。而货币政策跳的是“慢步”，动作小。 

  一段时间以来，货币政策一直自称是“稳健的”。不过，稳健的货币政策在不同的年份，其扩张与收缩的力度却不同。可以说，货币政策

戴的“稳健”帽子，时松时紧。 

  那么，2005年的货币政策该如何“稳健”？ 

  宏观调控已经初见成效，但物价和投资仍有反弹的可能，2005年的货币政策会在抑制通货膨胀和促进经济增长方面维持平衡。由于央

行已经使用了加息手段，因而新一年的货币政策应该会延续今年的政策走势，政策力道也会维持不变。 

  猜想一：货币供应量增速保持不变。2003年的货币供应量增速过猛，导致信贷供给过快。2004年为了抑制过热的投资，央行降低了货

币增长速度。今年狭义货币供应量M 1和广义货币供应量M 2的预期增长速度分别为17％左右，同时预期全部金融机构新增人民币贷款2．6

万亿元左右。从货币政策执行情况看，上半年货币供应偏紧，而下半年有所松动。预计全年的货币供给能够实现预期目标。从央行角度看，

今年的货币政策执行的较好，因而明年会延续，货币供应量应该维持在17％的增速。 

  猜想二：信贷政策坚持“有保有压”。在货币供应量保持不变的同时，信贷政策也会维持今年下半年强调的“有保有压”的基调。由于今年

上半年商业银行在执行信贷政策方面实行了“一刀切”，导致市场出现流动资金紧张的局面。而后，央行在社会呼吁下，于下半年对信贷政策

进行了调整，通过“窗口指导”，要求商业银行限制中长期信贷，适度增加流动资金贷款。此举收到较好效果，明年应该发扬光大。 

  猜想三：加息仍有可能。在通货膨胀压力和美联储加息刺激下，央行最终动用了价格手段调控宏观经济。对于人民币是否进入加息周期

一说，理论界似乎还有争论。反对的观点认为，加息要看物价水平走势，也不排除降息的可能。实际上，即使物价能够平稳，甚至走低，都

不可能出现降息的情况。因为，资金价格水平的动荡，不利于经济运行。不过，由于地方政府普遍推动重化产业发展，因而，投资需求在一

定时期内都会比较旺盛。从抑制经济过热角度看，加息都是一个最好的办法。而从与美联储保持一定政策联动看，继续加息存在较大的可

能。 

  猜想四：人民币会适时适度升值。显然，人民币已经错过了升值的最佳时机。事实上，人民币近来面对着前所未有的升值压力，央行处

于两难境地。此时升值，就意味着国际投机资金大获全胜，央行要立刻兑现美元的资产损失。如果坚持不升值，那么不仅要继续承受美元贬

值带来的资产损失，更要承受进口价格高企带来的通胀压力。从近来温家宝总理关于人民币汇率和美元贬值的讲话可以看出，中央政府的确

处于更大的压力之下。如果人民币不在年末突然升值的话，那么在明年年初的某个大家不注意的时间会升值，而升值的幅度不会超过5％。 

  总之，明年的货币政策与今年相比，应该大体不变。 
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