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2016 年 4 月 14 日和 16 日，有“日本硅岛”

之称的日本九州地区熊本县发生两次强烈地震，

多家云集于此的材料、芯片企业停产。有业内人

士预计，如果这一情况持续下去，将影响日本 5

月份和 6 月份的工业生产统计结果，加剧景气减

弱势头，海外投资家们也可能抛售日本股票。

其实，全球投资者已经开始逃离日本。

日 本 头 号 金 融 监 管 官 员 森 信 亲（Nobuchika 

Mori）近期表示，外国投资者已经连续第 13

周抛售日本股票，创下 1998 年以来最长抛售

周期。而造成这一结果的原由，或是已经施行

3 个月的负利率政策。

根据日本内阁府公布的相关数据，2015

年日本四季度国内生产总值（GDP）初值环比

下降 0.4%，按照年率换算，全年下降 1.4%，

时隔半年转为负值。面对这一现实，日本央行

再次延续了货币宽松的思路，在 2016 年 2 月

底宣布，将超额准备金利率降为 -0.1%。

不管是安倍经济学“旧三支箭”还是“新三支箭”，都是一个国家启动经济经
常使用的“三板斧”，但老套路并非万金油。换句话说，当我们探讨财税政策
和货币政策的时候，一定要结合国情、灵活出招，确保政策高度有效。
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负利率并非灵丹妙药
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但是，加入“负利率俱乐部”，并未让日

本如愿以偿地压低本币汇率。相反，外国投资

者已从日本股市撤出逾 5 万亿日元资金。

可以说，负利率可能已经导致公众对日本

经济前景产生焦虑，进而加剧了通缩心态。因

此，对日本此次“负利率”政策进行反思的意

义，将大于其借鉴作用。

新箭旧箭皆非好箭
其实，日本央行的货币宽松不过是安倍

经济学“三支箭”中的一支，所谓“只要打

印钞票就能摆脱通缩，日本经济就会恢复”。

但是几年下来，实际效果却十分令人失望。

从货币政策来看，扩张性政策既有刺激投

资和消费的作用，也带来了日元贬值。对于一

个主要依靠来料加工为的国家来说，进口成本

增加，不仅使得企业本身雪上加霜，而且还造

成经常项目长期处于逆差状态。

从财政政策来看，为缓解庞大的财政支出，

日本政府被迫提高消费税，结果却对个人消费

构成严重冲击。另外，日本经济改革也举步维

艰，一些深层次的问题迟迟得不到妥善解决。

根据日本内阁府公布的相关数据，2015 年日

本四季度国内生产总值（GDP）初值环比下降

0.4%，按照年率换算，全年下降 1.4%，时隔

半年转为负值。

值得反思的是，不管是安倍经济学“旧三

支箭”还是“新三支箭”，都是一个国家启动

经济经常使用的“三板斧”，即“扩张财政、

扩张货币和结构改革”，但老套路并非万金油。

换句话说，讨论中国财税政策和货币政策的时

候，一定要结合国情、灵活出招，确保政策高

度有效。

适当赤字势在必行
经济下行，财政为先。而当财政政策没有

腾挪空间的时候，我们只能依赖货币宽松来大

水漫灌。随着对扩张性财政政策的界限形成新

的认识，对过去 3% 的赤字率红线、60% 的负

债率红线进行调整已经势在必行。值得欣慰的

是，按照官方统计，2015 年我国财政赤字率

仅有 2.3%。换句话说，适当增加财政赤字、

尤其是阶段性增加财政赤字，不但必要、而且

可行。

为了发挥好“四两拨千斤”作用，财政资

金应重点关注三个领域。

其一，加大对基础设施建设投入，比如铁

路、机场等交通运输项目，再如在人口稠密城

市兴建医院、养老院等，在房价低迷城市购买

存量房产作为廉租房、公租房等。

从上到下也好，从左至右也好，中央财

政、地方政府、社会资金必须有机凝结在一

起，广泛设立 PPP 基金，发挥财政资金对社

会资金的支点撬动功能。当然，各类 PPP 基

金 决 不 能 成 为 过 去 地 方 政 府 融 资 平 台 的 变

种， 如 何 处 理 好 政 府 资 金 与 民 间 资 金 的 合

作 关 系， 将 是 未 来 一 个 时 期 必 须 面 对 的 关

键课题。

与此同时，为确保地方财政可持续发展，

还须加大债务置换为地方政府债券力度，确保

全口径地方财政在阳光下运行。

其二，加大小微企业扶持力度。相对而言，

小微企业贷款固然营销成本较高，但风险性问

题其实更加令商业银行头疼。为此，建议广泛

建立小微企业发展基金，重点加大对融资性担

保行业的支持力度，帮助商业银行化解本金损

失的后顾之忧，而不是仅仅停留在贷款贴息方

面。

其三，要为出口行业提供更多优惠支持。

必须加大出口退税力度，既要通过外贸发展来

稳增长，也要通过保持充足的经常项目盈余来

降低汇率贬值压力。

负利率可能已经
导致公众对日本
经济前景产生焦
虑，进而加剧了
通缩心态。因此，
对日本此次“负
利率”政策进行
反思的意义，将
大于其借鉴作
用。
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 稳定汇率乃是上策
从 2005 年 7 月至今，人民币汇率改革已

经历时 10 余年，银行间即期外汇市场人民币

兑美元交易价浮动幅度也相应扩大至 2%。但

也应当看到，目前人民币离可自由兑换货币还

有很大差距，未来改革尚有大量工作需要完成。

为了实现人民币可自由兑换这一长期目

标，摆在我们面前的路大致有 3 条：多次缓慢

贬值、一次性大幅贬值、稳定为主。

首先看多次缓慢贬值。去年 8 月、今年 1

月，人民币汇率经历了两次比较明显的贬值过

程，先是去年 8 月 11 日单日贬值 1.9%，创汇

改以来最大跌幅；后是今年年初 4 个交易日人

民币汇率从去年收盘时的中间价 6.4936 贬值

到 6.5646，累计贬值幅度超过 1%。事后表明，

这些汇率波动都使社会公众产生强烈的衰退预

期，进而引发了以中国股市为代表的金融市场

动荡。显而易见，多次缓慢贬值难以推进。

再看一次性大幅贬值。一些人士提出，既

然缓慢贬值并不成功，那么不妨就来一次突然

性的 10% 左右的汇率贬值，所谓一次贬值到位。

问题在于，公众并不清楚这样的贬值是否已经

彻底，对经济放缓进一步产生更坏预期，以致

外逃资本，并最终形成新的贬值压力。看来，

一次性大幅贬值同样也不靠谱。

那么，当下最优选择只能是稳定汇率，同

时暂时放缓汇改速度。需要特别指出的是，要

想在一个较 1978 年远为开放的经济体中维持

汇率稳定决非易事。

表面上看，截至 2015 年年末，我国还有

3.3 万亿美元之巨的外汇储备，以及 3.69 万元

的贸易顺差，似乎面对再大的投机攻击也能高

枕无忧，但实际上形势却相当严峻：姑且不论

当下操作简便的非法洗钱，即使是在合法渠道

之下，假定每 20 位公民中有一位携带 5 万美

元出国，外汇储备也会荡然无存。因此，必

须暂时收严外汇管制甚至采取极其严格的外

汇管制。

与此同时，外汇储备大幅下降也会带来基

础货币投放下降。2015 年，我国基础货币总

量为 27.64 万亿元，较 2014 年末下降 1.77 万

亿元。为提高货币乘数、确保广义货币增量保

持相对稳定，多次下调银行业金融机构的法定

存款准备金率几乎是必然的。

从国际宏观政策协调来看，当前美国经济

已经进入加息周期，小幅也好，大幅也好，一

次也好，多次也好，加息不过迟早之事。相反，

我国仍然处于降息周期，并且可能因为降息而

带来更大的贬值压力。考虑到我国利率市场化

尚未最终完成，优先使用降准手段而不是降息

手段，恐怕将是货币调控的首选之策。

考虑到我国利率
市场化尚未最终
完成，优先使用
降准手段而不是
降息手段，恐怕
将是货币调控的
首选之策。

（作者系北大经济中心宏观组研究员）


