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央行货币调控应注意松紧搭配(陈东琪；2004年3月13日)

文章作者：陈东琪

去年10月以来，物价上涨有加快迹象，今年政府将对其加以调控，防止演化成高通货膨胀风险。但控制要注意把握好“度”，采取有选

择、有针对性的措施，不搞全面紧缩，不搞一刀切，更不是仅靠中央银行的货币、信贷措施单纯抑制市场需求。 

部分物价，如农副产品价格，在经过连续10年左右大幅度下降后出现恢复性上涨，有其必然性、合理性，这部分价格的变化最好让农

业市场规律自行调节，政府不但不直接打压农副产品价格，而且要在整顿农业生产资料流通秩序基础上抑制农业生产资料价格上涨，以保护

农民的市场利益。 

目前的价格上涨，还有一部分是由于国际传递，如全球经济回升导致能源、原材料等初级品价格上涨，这是一个周期现象，是一国政

府无能为力的，我们也没有必要过于恐慌。 

对于因成本提高造成的价格上涨部分，主要应当由企业通过技术进步、规模化经营和加强管理等微观方式自行消化，政府的宏观调控

不必进行“越位式控制”。政府所能做的是从宏观上调控物价，要么是运用供给管理，通过减税降低企业的宏观成本，增加供给，缩小造成

价格上涨的供不应求缺口；要么是运用需求管理，通过紧缩货币、信贷，抑制需求，控制需求拉动型通货膨胀。今年，政府将采供给管理和

需求管理相结合的措施，来调节市场物价的变化。 

供给管理措施主要包括减税、增加补贴和其他财政性支持。加快落实取消除烟草以外的农业特产税，农业税率降低一个百分点，对主

产粮区农民实行直接补贴等措施，可以增加农副产品供给，缓解农副产品价格上涨压力。减少进口环节税费，扩大国内短缺物资进口，可以

增加“外部供给”，缓解国内能源、原材料等初级品的供给压力，平抑国内相关物资的价格水平。 

需求管理措施的重点是，针对目前的需求非均衡增长，中央银行继续灵活运用稳健的货币政策，有针对性地调控社会总需求的量和结

构，而不搞全面的需求紧缩。如果央行实施全面紧缩需求的措施，就有可能使国民经济出现“大落”，造成明显的滑坡，使经济刚刚起来就

“着陆”，这不符合“平稳增长”精神。今年的国民经济不仅不能“硬着陆”，我看就是“软着陆”也不能当作货币政策的目标，因为目前

“短腿”领域增长缓慢，失业压力很大，如果出现1986年那样经济增长速度下滑50%左右（从1984年的15.2%和1985年的13.5%下降到1986

年的8.8%）的“软着陆”，可能会再度陷入通货紧缩泥潭，不仅“短腿”领域会更短，失业规模会以超常规速度扩大，而且经济要想再恢复起来

也会是很困难的。那么，央行的货币政策如何操作才能既保证经济平稳增长，又使物价总水平保持基本稳定呢？ 

总的政策思路是松紧搭配，有的松一些，有的紧一些。三次产业方面，对工业特别是制造业的需求管理从紧，对农业、服务业的需求

管理放松；两大内需方面，对投资特别是高能耗、高污染、低技术的投资项目从紧，对消费的需求管理放松。这种松紧搭配的货币政策操作

的目的是，改变去年以来的“工业热、农业和服务业冷”、“投资热、消费冷”的非均衡增长格局，实现需求均衡增长，这是今年国民经济

平稳增长的基本前提和条件。落实松紧搭配的直接要求是信贷发放要实行更严格的分类操作，特别是要做到在对工业投资项目有所控制的同

时，增加对农业、服务业的信贷投放，从金融上支持这两个目前属于“短腿”领域的加快发展。实施松紧搭配信贷政策操作的结果是，投资

需求适当降温，农业、服务业投资需求和消费需求扩大，两大内需增长均衡化，这不仅可以减轻需求拉动的通货膨胀压力，而且可以使市场

供求之间、两大内需之间的结构优化，增加就业，提高经济增长的质量，实现“经济增长、就业增加和物价基本稳定“三者之间的协调互

动。 

对央行来说，即使是控制需求拉动的物价上涨，也有一个如何掌握好“度”问题，键是控制好货币供应、贷投放增长的速率、节奏和

时点。到目前为止，我仍然坚持“货币信贷政策箱（M1、M2和信贷增长为12%-20%）”的观点，在接近或低于12%时，为了防止通货紧缩，要

停止向下微调，操作力度由紧转松；在接近或高于20%时，为了防止通货膨胀，要停止向上微调，操作力度由紧转松。目前的情况怎样呢？

到今年1月底，M1增长已经连续7个月减速，从20 .2%降到15.7%,M2和信贷增长已经连续6个月减速,分别降到了18.1%和20.6%，三个指标

向下微调还有一段距离，还可以在保持原有力度下再调几个月，估计可以持续到第二季度前后。如果第二季度前后三个指标达到了“货币信

贷政策箱”下限，央行就要注意不再紧下去。 

在完全成熟的市场经济条件下，央行控制通货膨胀的直接目标是消费价格指数（CPI），我国的央行是不是也这样呢？当然，CPI很重

要，央行不得不注意和在一定程度上调控它的变化，但在行政因素等还或多或少直接影响物价的情况下，单看CPI是不够的，重要的还是要



调控货币供应量和信贷增长的变化。只要央行将M1、M2和信贷增长控制在“货币信贷政策箱”以内，就不会从金融上放大通货膨胀风险，就

可以通过实现需求均衡增长防止出现需求拉动型通货膨胀，为国民经济平稳增长和物价总水平基本稳定做出贡献。 

文章出处：《中国证券报》 
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