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■ 叶 檀

羊年春节近在眼前，全球经济仍然处于震荡之中。

各国央行以宽松货币对抗通缩，希望经济复苏。除了美国之

外，其他经济体难以收到成效，从中国的近邻日本、韩国，到欧洲

央行、巴西央行，承担起了自己难以承担的重任。

欧洲央行量化宽松，却无法解决欧元区内部财政金融不统

一的难题。搞笑的是，希腊政治家相当认真地向德国提出二

战索赔额。2 月 8 日，希腊总理齐普拉斯在议会发表经济政策

演说时表示，纳粹德国在二战期间给希腊造成巨大损失，根据

希 腊 政 府 的 说 法，德 国 应 该 赔 偿 1620 亿 欧 元（约 合 1830 亿 美

元），超过希腊所欠债务总和的一半。以历史原因要求削减债

务，让人如同回到了一战以后，此时重读凯恩斯《和平的经济

学后果》大有必要。

接下来是乌克兰的谈判，各国谈判似乎有了一定成果。谈判

成功对于乌克兰、俄罗斯都是好消息。岌岌可危的卢布太需要好

消息扶持了。

日本量化宽松，无法解决出口、消费与人口的失衡难题。虽

然日本经济略有复苏迹象，但日本长达 20 年左右的经济低迷，似

乎到达了一个长期的谷底，很难有其他办法重演上世纪 50 年代

之后的经济奇迹。

巴西与中国等发展中国家面临的是中等收入陷阱，需要制度

性改革来跨越，否则国企赢利的提升与 GDP 的增长，将是不可持

续的烟花。中国改革迫在眉睫，设立自贸区是深度改革的又一个

试点，重建市场秩序、树立游戏规则的正当性与严肃性，才是中国

跨越产能过剩的武器。

中国央行开年降准，增加了逆回购的数量，调降存款准备金

率，加入宽松行列，从数量上来看并不过分，目的在于保持利率下

行，服务实体经济。

中国央行是在外汇占款下行的情况下补充基础货币。华创

证券宏观研究团队钟正生提到，2014 年，中国央行货币政策工具

（包括公开市场操作、再贷款再贴现和其他流动性支持工具）供给

基础货币约 2 万亿元，同比多增 2.1 万亿元；外汇占款供给基础货

币约 6400 亿元，同比少增 2.1 万亿元，央行货币政策工具取代外

汇占款成为基础货币供给的主渠道。预计 2015 年基础货币缺口

将进一步放大。

眼下，中国央行希望以“定向滴灌”的方式服务实体经济。2

月 11 日，北京银行公告称，获准自 2015 年 2 月 16 日起，定向下调

人民币存款准备金率 1 个百分点，执行 16.5%的人民币存款准备

金率。根据央行文件精神，对于符合［2014］164 号文件要求的金

融机构，定向降准 0.5 个百分点；对于小微占比符合要求的城商

行和非县域农商行，再定向降准 0.5 个百分点，而北京银行 2014

年小微增量占比达到 60%以上，余额占比达到 35%以上，达到央

行的相关要求。可见，“定向滴灌”希望注向小微企业、农业等，

而不是脱实就虚。到目前为止，包括央行在内的管理部门对于

脱实就虚高杠杆进行了无情的清理。

宽 松 的 货 币 政 策 可 以 救 命 ，却 不 能 够 解 决 经 济 结 构 失

衡 ；可 以 扑 灭 债 务 危 机 的 引 信 ，却 不 能 从 根 本 上 降 低 负 债 。

以美国来举例证明宽松货币政策解决经济失衡是不合适的，

美 联 储 资 产 负 债 表 扩 大，美 国 股 市 债 市 上 升，央 行 与 财 政 部

赢 利，并 且 还 能 够 成 为 全 球 实 体 经 济 的 创 新 圣 地，这 是 美 国

独 有 的 货 币 信 用、经 济 发 展 预 期 所 形 成 的 特 殊 情 况，是 全 球

投资者看好美国加上美国内部的制度优势所形成的结果，在

其他国家却是难以重现。中国央行发钞救命可以，但救命之

后 是 为 了 强 身，如 果 让 央 行 一 再 注 水 救 命，说 明 经 济 结 构 本

身的问题已经十分严重。

羊年春节之前，除了南车、北车合并之外，市场传言中国电信

与中国联通合并，相关股票应声而涨。这样的传言之所以四处

流传并且受到追捧，是因为投资者相信中国大型国有企业将

进入又一个并购高峰期，以解决目前的困境。

与此同时，日本松下等大型制造企业退出中国内地，大型企

业转型叠加中国经济转型、制度转型，从某种程度上，中国已经不

再适合成为中低端制造业基地。

羊年经济，转型仍然是关键词，新常态逐渐深化，市场的大幅

震荡将不可避免。面对震荡，最好的做法是保持冷静与理性——

不因为上升而狂喜，不因为下挫而沮丧。

不因为上升而狂喜 不因为下挫而沮丧

面对羊年经济：在震荡中保持理性


