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中国货币政策的多难格局

证券时报记者 贾壮

欧美日等经济体仍未摆脱泥淖，

但其政策制定者却是幸运的， 因为政

策方向尤其是货币政策的方向只有一

个，那就是宽松。 相比之下，中国的货

币政策制定者则要困难得多： 既要保

持经济平稳较快增长， 又不能带来过

高通胀；需要兼顾既定的汇率政策，也

得提高货币政策的独立性。 形势要求

政策多方发力， 同时还得小心拿捏政

策力度。

进入新世纪后的大部分时间内，中

国的货币政策都在“蒙代尔不可能三

角”中闪转腾挪。 根据这一理论，在资

本自由流动、货币政策独立和汇率稳定

三个目标中，一个经济体只能同时实现

两个。 中国深度融入世界经济，资本已

经或合法或非法地实现了自由流动，只

能在剩下两个目标中做利弊取舍，为了

保持汇率的基本稳定，中国央行执行独

立货币政策的空间受到挤压。

随着国际收支改善， 人民币升值压

力对货币政策的影响逐渐减小， 但近期

情况又发生了改变。 一些经济体货币当

局在长期保持超级宽松政策的基础上，

近期又继续加码，欧洲、澳大利亚、印度

和韩国等国央行近期相继调低利率。 世

界主要经济体保持低利率环境， 同时中

国利率水平保持稳定， 不断扩大的利差

吸引更多资金进入， 带来跨境资金流动

风险和人民币升值压力， 中国央行再度

面临在汇率稳定和货币政策独立性之间

进行抉择的问题。

国内方面， 一门心思保增长和全心

全意防通胀的日子都过去了， 现在是既

有放松货币政策容易刺激房地产泡沫和

推升通胀的担心， 又有经济弱复苏要求

货币政策给予支持的需要， 两个目标之

间同样需要有所取舍。

国家统计局昨日公布的数据显示，

今年 4 月份居民消费价格指数（CPI）同

比上升 2.4%，高于上月数字和市场预期，

工业生产者出厂价格指数（PPI）同比下

降 2.6%， 远低于上月的数字及市场的预

期。 PPI 数字保持低位说明需求依然较

弱，显示经济复苏动力不足，作为总需求

管理工具，货币政策应该对此有所反应。

另一方面， 房地产市场调控还处于

关键阶段，如果现在降低利率水平，很难

保证不会对房地产调控形成反向拉动作

用。实际上，去年三季度以来部分城市房

价上涨， 同期间的货币政策放松有一定

关系。这种情况下，即便迫于稳定增长的

压力放松货币政策，空间也较为有限。

央行《2013年第一季度货币政策执行报告》提出

稳定好通胀预期 引导利率平稳运行

证券时报记者 贾壮

中国人民银行昨日公布的《

2013

年第一季度货币政策执行报告》提

出，下一阶段要综合运用数量、价格

等多种货币政策工具组合，健全宏观

审慎政策框架，把好流动性总闸门，引

导货币信贷及社会融资规模平稳适度

增长。

央行认为物价形势基本稳定，第

一季度经济环比增速有所放缓， 运行

总体平稳， 大宗商品和生产资料价格

相对稳定，都有利于物价走稳。但对下

一阶段的物价形势还不可盲目乐观，

要注意预先防范通胀风险， 前瞻性引

导、稳定好通胀预期。

央行称，要继续根据国际收支和流

动性供需形势， 合理运用公开市场操

作、存款准备金率、再贷款、再贴现及其

他创新流动性管理工具组合，保持银行

体系流动性合理适度，引导市场利率平

稳运行。继续发挥宏观审慎政策的逆周

期调节作用，根据经济景气变化、金融机

构稳健状况和信贷政策执行情况等对有

关参数进行适度调整，引导金融机构更有

针对性地支持实体经济发展。

前期， 债券市场丙类账户代持风险

暴露， 昨日公布的货币政策执行报告用

较大篇幅阐述了债市监管问题， 提出要

进一步强化托管结算系统、清算系统、统

一交易平台和信息库等核心市场基础设

施建设，提高效率，防范系统性风险。 以

公司信用类债券部际协调机制为依托，

着力加强监管协调与配合， 发挥各部门

的优势与合力，共同推动市场发展。强化

市场化约束和风险分担机制， 加强信息

披露制度和信用评级体系建设， 强化培

育投资者自行识别和承担风险的机制。

关于金融风险的防范问题， 央行强

调，要加强宏观审慎管理，引导金融机构

稳健经营， 督促金融机构加强内控和风

险管理， 继续加强对金融创新和业务发

展中潜在风险的监测。
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