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■ 彭文生
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201 8年中央经济工作会议强调，要加强逆周期

调节，而金融周期下半场理想的宏观金融环境是“紧

信用、松货币、宽财政”。在信用紧缩的背景下，货

币政策放松配合财政扩张，尤其是减税导向的财政

扩张是最佳政策组合。央行应该主动扩大资产负债

表规模，增加货币投放。当前，这可能体现为央行

降低存款准备金率，商业银行用由此释放的资金购

买政府债券，支持财政扩张。这样的逆周期调节在

方向上有利于稳定总需求，降低利率尤其是风险溢

价，也有利于资本市场发展，其关键仍需看财政扩

张的力度有多大。
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● 管涛

201 8年前7个月，在信守汇率政策和监管政

策中性，央行基本退出常态干预的情形下，境内外
汇市场经受了汇率震荡加剧的考验，后期经济下

行叠加贸易冲突对此虽形成了一定的干扰，但期

间，市场预期稳定，资本流动有序，外汇市场进

一步趋向成熟，汇率市场化基础更加夯实。有时候，

改革不一定要高举高打，而是润物无声。实践证明，

当前汇率双向波动、市场预期分化是可行也是有

效的，有助于发挥汇率调节作用，有助于国际收

支自主平衡。
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