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[摘要]2013年货币政策会“紧”中有“松”，这种“松”仍然会维持在2012年的基本水平。明

年GDP增长的要求，再加上要在一定程度上遏制政治性周期可能导致的地方投资过热症，这使

得明年的货币政策不需要过度放松。2013年中国货币政策走向会稳定在2012年的水平上，其动

用日常的货币工具的频率也会降低，而人民币汇率同样会维持在上下3%左右的波动幅度，以此

来保证2013年经济增长与经济政策平稳过渡。 

 

  （中经评论·北京）中央经济工作会议结束之后，不少人都在研判2013年中国货币政策走

向。此次中央经济工作会议，在宏观货币政策上，强调“要适当扩大社会融资规模，保持贷款

的适度增加，切实降低实体经济发展的融资成本”。不少分析人士认为，在“宽财政”的主基

调下，明年的货币政策很可能会稳中偏松。或在“宽财政、紧货币”政策组合下，货币政策会

“紧中有松”。 

   

  在本文看来，2012年的货币政策同样的“紧货币”，但是无论是银行信贷增长量还是社会

融资总量都达到比较高的水平。从央行的政策层面来看，货币政策是从紧的，但金融市场的实

际流动性则在不断地创历史新高而是较松的，只不过所流出的渠道改变了。 

   

  从市场人士看来，2013年央行货币政策放松之理由，主要出自以下几个方面。一是全球经

济仍然处于金融危机复苏阶段，所以世界主要国家央行都在采取过度宽松的货币政策，以便保

证本国经济能够度过当前的难关。二是尽管三季度国内经济已经开始见底反弹，但是增长上行

态势并没有完全稳定，为了进一步巩固现有成果。国内央行就得以更为宽松的货币政策来促进

经济增长。三是当前多元化的融资体制，为各级地方政府会动更多的固定投资项目创造了条件。 

   

  尽管这些市场人士分析，2013年货币政策会“紧”中有“松”，在本文看来，这种“松”

仍然会维持在2012年的基本水平。因为，党的十八大报告明确提出到2020年实现国内生产总值

和城乡居民人均收入比2010年翻一番的目标。如果按照这个目标来计算，经济增长中速性也就

决定明年的GDP增长目标会放在7%左右的水平。这就是为何在中央经济工作会议的公告中，并

没有提出2013年经济增长速度有多高的量的规定，而是让明年经济增长真正进入转型阶段或以

GDP增长质量提高为主导轨道上来。再加上要在一定程度上遏制政治性周期可能导致的地方投

资过热症。这使得明年的货币政策不需要过度放松，只要保持在2012年的水平就足了。 

   

  当前国内融资体系及工具与10年前相比发生较大变化。随着银行信贷在整个融资中的比重

全面降低及企业融资的多元化，央行货币政策对市场流动性调控的影响降低了。在这种情况下，

仅是央行货币政策变化不会对经济增长造成较大影响，这就使货币政策目标将有所转向。 

   

  更为重要的是，2013年货币政策更要考虑房地产泡沫如何挤出的问题。2010年“国十条”

以来的房地产宏观调控，房价与住房销售都有不少的变化。但2012年5月，政府突然采取的稳

增长政策出台，并要求央行下调存款准备金率及银行存贷款利率。尽管这些调整幅度并不太大，

但是这改变了正在挤出泡沫的房地产预期 （以投机投资为主导的住房市场，预期对这个市场

能够起决定性的作用）。自此，国内住房市场又回到投资投机炒作的轨道。无论是投机炒作者

涌入，还是房地产企业及其他企业涌入土地市场，都说明当前住房市场泡沫不仅没有挤出，反

之在进一步吹大。如果2013年的央行货币政策进一步放松，大多的银行信贷又有可能流入住房

市场。如果住房市场泡沫不挤出，不仅中国经济增长不可持续，而且中央经济工作会议所强调

的 “城镇化将成为扩大内需之动力”也将成为一个空话。 

   



  如果2013年通货膨胀率不高，当然是货币政策进一步放松的好机会。但是中国以食品为主

导的CPI，2013年是否会维持在一个较低的水平是不确定的。如果2013年在食品类中起决定性

作用的猪肉价格上涨，它对CPI的影响不容小觑。如果2013年CPI卷土重来，央行货币政策是不

会贸然而动的。 

   

  总之，2013年中国货币政策走向会稳定在2012年的水平上，其动用日常的货币工具的频率

也会降低，而人民币汇率同样会维持在上下3%左右的波动幅度，以此来保证2013年经济增长与

经济政策平稳过渡（突发事件出现只是例外）。 
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