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地震后对于中国宏观经济前景的思考  
 852 2978 194
1. 本周四川省发生的强烈地震给人民群众生命、财产造成了巨大损失。我们对此

次地震中遭受重创的人们表示同情和祝福并对奋战在抗震救灾前线的人们表示

敬意和祝福。 
 

2. 这样严重的自然灾害无疑会对实体经济造成负面影响，但影响可能是有限而且

短暂的。四川省占全国 GDP 的比重略高于 4%，而且损失最严重的地区大部

分位于偏远山区。因此，短期内地震造成的生产损失可能会非常有限。由于四

川在农业生产方面地位相对重要而且交通运输系统遭到破坏，食品通胀可能会

继续面临压力，但如果货币政策能够保持紧缩立场，通胀压力应该是短暂的。 
 

3. 当受灾地区开始重建房屋以及公路和发电厂等基础设施时，投资需求肯定会有

所增长。然而，对四川省局部灾后重建投资的扶持并不意味着中国应该放松整

体经济的调控政策。相反，由于通胀居高不下，宏观政策可能会维持紧缩立

场。 
 

4. 我们认为，稳定一直是中国经济能够快速、持续增长的重要因素之一。由于

CPI 和工业品出厂价格指数均高于 8%、GDP 平减指数和央行公布的企业商品

价格指数均高于 10%，同时能源价格危机初现端倪，我们认为央行已不再具有

在通胀和经济增长之间进行权衡的空间。央行已明确表示通胀是今年宏观经济

面临的主要风险，4 月份消费价格指数数据公布后央行立即上调了存款准备金

率就是一个具体体现。 
 

5. 因此我们认为，由于发生了强烈地震而预期宏观政策会有所放松的投资者很可

能会失望，1 月底严重雪灾后相似的预期也没有成为现实。虽然用于灾后重建

的投资肯定会有所增加，但我们认为抑制通胀仍将是短期内宏观政策的首要任

务。因此，我们认为政府可能会维持货币政策的紧缩立场，如频繁上调存款准

备金率、严格控制银行放贷、允许人民币升值和年内两次加息（每次各 27 个

基点）。 
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