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“央行做什么”和“央行不做什么”，对于市场公众来说，央行都在作为，前
者是引导或者引领，后者是默许。市场的价值实现，依赖于央行的语言工具和
货币工具，以及现实存在的法律制度、商业制度和文化环境。

文  |  胡研宏

央行的“作为”

耶伦大妈一声吼，全球市场抖三抖。这是

美元国际地位的表现，也是央行对市场预期的

影响。 

回到国内，“央行做什么”和“央行不做什

么”，于本国市场而言，央行都在作为，前者是

引导或者引领，后者是默许。市场主体根据央行

的“作为”寻求最优决策，塑造了当时的经济背

景，并产生一些行为特征。市场的价值实现，最

终依赖央行的语言工具和货币工具，以及现实存

在的法律制度、商业制度和文化环境。

互动也有错拍时
当然，央行的“作为”也有不适时、不及

时的时候，它与市场的互动也并非时时有效。

从近三年央行货币政策执行报告描述的社会经

济环境及随后一年的整体市场经济数据表现，

我们就可以看出这点。

2015 年，央行在政策制定和公众引导上偏

向通过民众创业来塑造或者支撑经济火车，彼

时的金融创新，以 P2P 为代表迅速铺开。公众

很快在央行的引导和政府的支持下形成共识，
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观点于是成为了
央行“治理”经
济的工具，像一
把刀，庖丁解牛
一样穿梭在庞大
的经济体中间，
但事实上没有人
是庖丁。

而对于普通居民信用数据不完备的怀疑使得众

多金融机构没有参与到这场相对微观、以居民

为主的金融服务中来，行业不规范问题小范围

爆发，市场的非规范性跃进发展并没有受到太

大干预。

2016 年，去产能是核心，众多商品的触底

反弹尤为强烈，甚至市场还在二季度怀疑这种

去产能的可持续性。然而在污染与经济增长，

以及调结构的共同作用下，市场终究产生了巨

大的能量，商品价格开始连续上涨并带动社会

生活成本上升，公众的通胀预期也迅速升温，

市场对货币贬值的担心也越发严重。

在一个货币经济环境中，央行需要对货币

政策制定一个名义锚来给予市场旗帜性的警告

或者引导。这个锚通常是利率或者货币总量 M2

增长率，社会融资总额也是一个统计维度。通

过这样的数据变动、窗口指导以及货币政策委

员会委员讲话来引导公众预期。

2016 年央行在迟疑中逐渐坚定了去产能的

政策方向，于是下半年市场的流动性开始大量

走向囤积商品为特征的脉冲式上涨，这对经济

本身并无太多益处，反而提高了物价水平，使

得市场利率在 10 月份开始攀升，引发了不小的

债市调整。商品的良好基本面（去产能）使得

商品回报率提升，进而竞争债券与股票市场的

资金，出现了商品第一、现金次之、股票第三、

债券最次的市场表现特征。

在公众响应剧烈的同时，央行的反应是相

对迟缓的。市场焦虑央行应该加息还是降息，

纠结如何用一个模型来描述当前所处的经济环

境。因为加息是应对经济商品领域过热，降息

是应对非商品领域的持续低迷。

清者不清——“无辜态”央行
知识只是工具而非真理，抽象化模型显然

无法给出统一答案。

在这样的经济环境中，央行几乎在进行一

场大规模的货币试验，也就是相对自由化地处

理了公众对货币政策以及政府行政去产能政策

的反应，而这种处理方式加剧了公众对当前经

济不协调性的运用和放大，到 2016 年四季度，

商品领域几乎出现失控特征，毫无疑问地把负

面影响扩散至其他资产。

从某种意义上来说，央行开了头，但没有

照顾市场过程的发展，也没有在市场出现过度

反应的时候进行响应。从自由市场角度来讲，

这是积极的，但对于经济本身稳定来说，不利

于稳物价目标的实现，这种高波动的价格信号

直接导致中间企业受损，而非消费者。央行的

不响应并不意味着它的无辜，无视波动过大的

资产会被默认为许可而被放大，央行说了什么

则会被认为是经济的方向。央行的做与不做

都会对市场产生影响，关键是要管理好市场

预期。

2017 年延续了 2016 年的“三去一补一降”

的政策指导方向，新增了制度性建设。但从当

前市场的反应来看，很难说央行已经做出了软

化政策对经济损益波动的预案。

目前央行释放给市场的信号是，金融市场

去产能。这一信号又引发最为直接的金融资管

和理财市场的相对收缩性需要，而“金融去产能”

与经济好转之间本身并无联系，它只是为了防

范 2016 年制造的风险端倪，高利率下债券市场

杠杆连锁反应的危险性。

“市场观点”，在大多数时候是被认为是一

种预测，但更像是被制造出来的模特，像工具一

样，抓取观众的眼球。而这样的观点（金融去产能）

不断被央行提示（且确实在不同领域被落实）是

值得重视的。市场的目光会极力聚焦于央行制造

的这个模特，并为她投票。观点于是成为了央行

“治理”经济的工具，像一把刀，庖丁解牛一样

穿梭在庞大的经济体中间，但事实上没有人是庖
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丁。在当前居民杠杆通过房贷加完杠杆的时刻，

开始金融去产能去杠杆，严格金融合规审核和风

险控制，这样的环境中，模特显得格外耀眼，尤

其能像“看，天上有一个飞机”一样吸引路人的

注意力，将本不属于这个领域的市场参与者虹吸

进来，制造更大的隐患。

“其他条件不变”
“其他条件不变”， 这是经济教科书分析

的最常用前提条件，当然也是分析报告中的座

上宾。一旦我们放下“其他条件不变”，一切

预测的不确定性将大大增加，指数级上升，而

之所以没有突破天际，无非是你我的家庭预算、

企业预算是存在边界的。这样的约束导致了总

体的相对稳定，但不确定性会自动寻找释放的

突破口，将别的领域无法释放的能量集中到个

别领域加以强化释放。在经济相对脆弱的情况

下，经济危机是由“思维模式变化”引起的可

能与传统经济学教科书不一致，但却能十分恰

当地解释近几年中国的经济大波动。不论在房

产领域，还是股市领域，抑或是债市领域，尤

其是每一个市场都确实存在过央行语言性指引

“居民加杠杆是合理的”、“资金进入股市也

是支持实体经济”。

当然央行本身并非这种结果的意向人，而

公众在与政策主体的互动下却会走向这条强化

预期与共识的选择，进而达到预期强化而经济

韧性弱化的效果。

经济过程的持续塑造
当然现在央行对于市场的语言性评论相对

减少，相对来讲，再次将市场彻底送给了公众，

这也是未来市场潜在的隐患，这基本会导致当

前糟糕的资产持续糟糕，受追捧的资产持续受

到青睐，而这并不是市场舆论所谓的“价值行

为”。

经济本身是一个互动过程，并不存在绝对

的价值，而在互动的过程中配置资金，进行经

济转型升级本身才是目的。

可以说，央行制定利率给公众设定前进的

目的地锚，金融市场传导迅速，首先实现，而

实体经济相对延迟，反应相对滞后。央行的语

言干预则是司机对方向盘的微调，调整市场过

分的偏颇，减少不必要的“猛拉方向”的风险。

经济环境信息、公众预期以及一些客观的和扭

曲的市场传媒舆论，都在驱动市场，也是金融

市场和实体经济的组成部分。所以市场的价值

实现，依赖于央行的货币工具，也依赖央行的

语言工具，以及现实存在的法律制度和商业制

度以及文化环境。

（作者供职于英大证券研究所）

数据来源：Wind、英大证券研究所
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