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据新华社电
&

!

特稿

"

特约撰稿 哈继铭

中央经济工作会议于本月
#

日结束
!

会议上传

递出来的政策信号
!

为明年的经济发展定了调
"

细心的人会发现
!

近些年中央经济工作会议的基

调一直是
#

稳健的货币政策
$!

从今年开始
!

央行

在货币政策执行报告中逐渐转变为
#

适度从紧
$

的货币政策
%

而本次中央经济工作会议
!

首次将

&

适度
$

两字删除
!

强调
&

从紧
$%

这意味着明年货币

供给增速将放缓
!

贷款控制力度将进一步加强
%

今年以来
!

货币增速较快的重要原因在于贸

易顺差和外汇储备增长过快
!

带来了大量的外

汇涌入
!

而央行的对冲力度相对不足
%

在紧缩货

币的目标下
!

明年央行将加大通过数量型工具

的对冲力度
%

此外
!

出口放缓使得明年贸易顺差

增速将大大低于今年
!

据推算
!

$""%

年的增速约

为
&"'

%

这将使得明年外汇储备增速也要慢于

今年
!

因此基础货币增速也会回落
!

从而使得广

义货币供应增速将比今年有所下降
%

根据笔者

的预计
!

$""%

年广义货币增速将从今年的
!()*+

降至
!*!"!*,#'

%

此外
!

信贷和货币增速属于流量流动性
!

明

年将偏紧
'

而对于资本市场来说
!

存量流动性
!

即潜在的可购买股票的资金量明年也有可能将

进一步下降
!

因此对于资本市场的存量流动性

明年也要比今年有所收紧
%

总体来看
!

今年最后两个月的紧缩政策将使

得明年年初投资有所放缓
%

但明年全年不大可能

延续今年后两月的紧缩程度
!

明年整体市场环境

要比今年第
-

季度宽松
%

笔者认为
!

明年经济增长

仍将维持在
!!'

的增速
!

但从季节变化上来看
!

明

年经济可能呈现
&

低开高走
!

前低后高
$

局面
%

笔者认为
!

存在明年按照季度考核信贷额度

的可能性
%

明年新增贷款额度或与今年持平
!

全

年信贷余额增速目标可能设定为
!&!"!-'

!

比

今年下降
$

个百分点
%

此外
!

目前通胀仍然是局限于食品领域的结

构性通胀
!

但考虑到国际大宗商品价格在美元

持续贬值下将继续高企
!

输入型通胀可能给中

国未来物价走势带来压力
!

货币紧缩和人民币

升值将是政府对抗通胀的最有效方式
%

计算发

现
!

人民币名义有效汇率每升值
!"'

!

其他条件

不变
!

中国
./0

涨幅短期内将下降
",%

个百分

点
!

长期将下降
&,$

个百分点
'

货币增速每下降
!

个百分点
!

./0

涨幅短期内将下降
",$

个百分点
!

长期将下降
",%

个百分点
%

为此
!

笔者预计
!

$""%

年
!

央行将更加重视使用人民币汇率工具
!

并在

明年内实现升值
!"+

!

从而将明年的
./0

控制

在
&,#!"-,"!

%

但值得注意的是
!

在美国不断降

息的局面下
!

中国利率上调空间已越来越小
%

笔者认为
!

尽管政府将防止价格由结构性上

涨演变为明显通货膨胀作为当前宏观调控的首

要任务之一
!

但并不意味着要促使经济显著放

缓来实现这一目标
%

目前国内的结构性通胀并

非经济过热所引发
!

而且实证研究发现
!

所谓产

出缺口并不能从实证上解释国内的通胀
!

这恰

恰说明目前的通胀很难归咎于经济过热
!

而是

由于少数农产品的供给短缺引起的
%

因此抑制

通胀的主要武器不是经济增速着陆
%

%

作者为中金公司首席经济学家
&

货币紧缩和人民币升值
是对抗通胀最有效方式

"
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货币政策
'

从紧
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考验央行调控艺术
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专家观点

在明年经济工作部署中
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好
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字被放在了更为突出的位置 资料图


