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04稳定经济增长需要更为宽松的宏观经济政策

■ 余永定

随着美联储紧缩性货币政策逐渐提上议程，业

界也越来越关注其对世界及中国经济的影响。在这

种外部环境下，中国的宏观经济政策应该作何选

择?中国社科院学部委员余永定教授日前在中国宏

观经济论坛(CMF)宏观经济热点问题研讨会上表

示，货币政策到底应该是松是紧，主要看三个因素：

一是GDP增长状况；二是通货膨胀形势；三是国

家金融脆弱性。美国货币政策的趋紧(特别是加息)

将对中国执行宽松货币政策造成很多掣肘和制约。

但总体来说，只要保持较高的增长势头、允许汇率

有足够的灵活性并且保持对资本跨境流动的管理，

中国维持货币政策独立性是没有问题的。本刊摘编

了余永定教授的上述发言，以对业界关切问题带来

启发和参考。

1 O对美国通货膨胀及美联储政策的几个判断

■ 李迅雷陈兴

2022年初美国通胀创出40年的新高，国内不

少人认为，这是关联储超发货币造成的。本文通过

研究美国经济数据、美联储扩表和缩表过程对通胀

的相关性分析，以及中美货币创造特征的比较，发

现国内普遍存在对美联储政策特征和美国通胀原因

的误判。从历史经验上看，货币因素可能并不是触

目录
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发通胀大幅上行的最为根本的原因。而之所以补贴

退出后，美国CPI仍创新高，主要源于劳动力报酬

的刚性增长，美国这轮通胀实际上是通过“财政补

贴提高居民收入——增加劳动力成本——带动CPI

上涨”这条主线索来实现的，房价在其中也起到了

推波助澜的作用。通过对疫后劳动参与率变动进行

研究，我们发现，三分之二的缺口事实上很难回补，

这可能会对美国通胀增速中枢带来中长期影响。美

联储加息和缩表对于控制通胀较为有效，但政策实

施是一个相机抉择的过程。

宏观经济

1 7 中国利率市场化三十年：回顾、问题及改革方向

■ 梁斯

，4 “双碳”目标背景下推进电力市场化的必要性研究
————基于上海市用电特征的分析

绿色金融

■ 莫阮清于云云
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3 l 数字普惠金融与绿色全要素生产率
——基于系统GMM的实证检验
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41 商业银行绿色供应链金融的实践思考：模式、问

一题及对策

■ 薛小飞

48 中国省域绿色金融．清洁能源与生态可持续共融
共享式发展及空间关联网络研究

博士后征文

■刘孜范秋芳
王燕丽

气7预期信用损失模型的实施对中国商业银行的影响
兰研究

■ 卢思绮叶建芳
李翌菲
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