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货币政策持续过紧 

经济运行继续下行 

       

10月份，主要金融指数增速再创新低，货币政策执行结果处于强紧缩状态。受此影响，

我国经济延续下行走势，工业增加值增长速度降至8%以下，工业购销价格降幅增大，内需

增速下滑。如何消除货币政策执行结果过紧是当前必须解决的问题，否则，经济下行压力

还有可能加大。 

 

10 月份，规模以上工业增加值同

比增长 7.7%，增速已连续 3个月

在 8%或以下，不仅增速很低，

并且下行趋势相当明显。我国经济面临的下行

压力有：一是货币政策持续收缩；二是内需状

况持续下滑；三是房地产市场持续低迷；四是

作为经济增长引擎的汽车行业失速，10 月汽

车销量同比增速已降至 2.8%，比汽车产量增

速低 3.9 个百分点，表明汽车工业产出近期仍

会进一步下滑；四是产成品库存增长过快，存

货调整压力很大，9月份规模以上工业企业产

成品库存同比增长 15.1%，比同期主营业务收

入增速高 10 个百分点；五是人民币跟随美元

大幅升值，5 月份以来，美元指数上升超过

10%，并且上升趋势还在延续，而人民币对美

元为基本稳定，对其他主要货币则大幅升值，

这对出口增长相当不利；六是原油价格大幅下

挫，11月 14日，NYMEX 原油最低价跌破了 2011

年以来的最低水平，虽然原油价格下跌对我国

有利，但对经济增长的影响是负面的。面对上

述众多经济下行压力，若不尽快采取更加有效

的调控措施，经济增速再创新将很难避免。 

 

10月份，主要金融指标增长速度

继续下行，货币政策执行结果进

一步收紧，进入强紧缩状态。月

末的广义货币 (M2)同比增长12.6%，增速比上

年同期低1.7个百分点，位于1990年以来的最

低水平；狭义货币(M1)同比增长3.2%，不仅增

速很低，并且回落很快，已经远远低于1990

年以来的历次最低水平，历史上只有1989年8

月和9月降到过这一水平之下；现金流通量M0
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同比增长3.8%，走势与M1 相似，历史上只有

1990年出现过低于这一水平的情况；非金融企

业人民币存款余额同比增长4.8%，增速比上年

同期大幅回落6.6个百分点，其中活期存款已

经进入负增长状态。即期经济活动主要受M1

影响，而M2是经济变动的滞后指标，因此只要

M1增速很低，即使M2增速仍在10%以上，仍可

判定货币政策执行结果为强紧缩。导致货币政

策执行结果持续收缩的原因主要有两个：一是

防范金融风险、规范银行同业业务等措施导致

人民币贷款以外的社会融资规模大幅下降，

1-10月份为52399亿元，同比下降25.3%，特别

是最近4个月，仅为4527亿元，同比下降76.7%，

外币贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票剧

烈下降，由资金投放转为资金回笼；二是外汇

占款增加额大幅减少，1-9月份为8288亿元，

同比下降50.2%，最近4个月减少816亿元，由

资金投放转为资金回笼。两个途径合计，最近

4个月的资金供给比上年同期减少16610亿元，

平均每月减少4000多亿元。要抵消这两个途径

资金供给减少所产生的紧缩效果，只能靠增加

贷款等途径，但贷款并没有相应增加，10月末，

金融机构人民币贷款余额同比仅增长13.2%，

增速还比上年同期低1个百分点。虽然外汇占

款的变动是被动的，贷款以外的社会融资规模

可控性不强，但只要调节好可控性较强的贷款

规模，是有可能实现资金供给总量适度增长

的。不考虑其他资金供给渠道的变动情况而简

单地规定贷款规模是不可取的。 

 

10 月份，不含农户的固定资产投

资同比增长 14.4%，虽然增速比 8、

9月份略高，但导致投资增速下行

的因素没有变，因此只能看作是随机波动因素

所致。施工项目计划总投资增长速度持续回

落，1-10 月份同比增长 11.5%，增速比 1-9 月

份回落 1个百分点。新开工项目计划总投资增

速走低，10 月份同比增长 8.3%，位于年内的

最低水平。与 GDP 的增速相比，目前的投资增

速不能算低，虽然这种比较在理论是可行的，
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但我国历史数据表明，这种直接比较没有多少

意义，只会导致对经济形势的误判。 

10 月份，商品房销售状况有所好转，销

售面积同比下降 2%，销售额同比下降 0.4%，

两者降幅均明显缩小。虽然有银行调整房贷政

策的影响，但一个月的变动仍不能表明房市已

经出现向好的变化。 

 

10 月份，社会消费品零售额同比

增长11.5%，增速比三季度低0.4

个百分点，比上年同期低 1.8 个

百分点，扣除价格因素后实际增长 10.8%，今

年以来的增速稳定，但比上年同期回落 0.4 个

百分点。限额以上单位消费品零售额同比增长

8.3%，增速比三季度回落 0.7 个百分点，比上

年同期回落 4.8 个百分点。餐饮收入出现回

升，10 月份同比增长 9.7%，增速比 8 月份高

1.3 个百分点。 

 

10月份，出口总额（美元）同比

增长11.6%，增速保持在与三季度

相当的较快水平，比进口高7个百

分点；进口总额增速出现回升，

10月份同比增长4.6%，增速比三季度加快3.3

个，但主要是加工贸易进口的带动，而不是内

需改善的结果。10月份，加工贸易进口同比增

长24%，增速跳跃式上升，而一般贸易进口仍

为下降，同比下降3.6%。受人民币跟随美元持

续走强的影响，出口状况继续好转的可能性不

大。 

    

10月份，受经济增速下滑、国际

市场原油价格大幅走低和人民币

升值等因素影响，工业购销价格

降幅增大，出厂价格同比下降

2.2%，购进价格下降2.6%，两者降幅分别比上

月增大0.4和0.6个百分点。居民消费价格同比

上涨1.6%，涨幅与上月相同。由于价格变动明

显滞后于货币供应量M1，因此价格指数的回落

趋势至少会在明年上半年延续。 
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