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德晟观察 
 2016-02-01 

【财经点评】 
1. 日本央行意外宣布使用负利率  中国经济再次承受外部失衡压力 

上周五（1 月 29 日），日本央行意外宣布使用负利率，将金融机构存放在日本央行的部分超额准备金

存款利率从之前的 0.1%降至-0.1%；此举相当于对金融机构未来新增的超额准备金处以“罚金”，以鼓励金

融机构借出更多资金。日本央行还表示如有必要将进一步降低负利率。 

点评：自 2013 年日本央行推出 QQE 以来，日本推行了货币基础年增幅 80 万亿的刺激计划，可谓史无前例

的超级货币宽松政策，但是仍未能实现 2%的通胀目标，其 12 月核心通胀同比为 0.1%，依然在零附近徘徊。

同时，随着高涨的避险情绪推高日元至近一年高位、油价下跌，进一步加剧通缩，距离实现通胀目标的前

景继续恶化。日本央行加码宽松的压力增大，于是推出负利率政策，希望藉此刺激投资。但是该负利率只

是针对在央行的超额准备金部分，实际上日本的基准利率仍为正 0.1%，所以对实体经济的实际影响有待观

察。值得注意的是，负利率公布当日，日元对美元暴跌近 300 点，创下 2014 年以来最大跌幅，同时，离岸

人民币也“躺枪”，对美元一度大跌 0.26%。这从一定程度上表明，随着欧洲和日本央行释放进一步宽松的信

号，对钉住一篮子货币的人民币汇率直接造成了冲击。然而，目前来看，在美元走强并不显著的情况下，

中国还是会维持人民币汇率稳定，不会因为日本突然实行负利率而改变前期不过度“放水”和维持汇率稳定的

既定方针。目前中国面临内外部失衡，相较于货币政策，通过财政刺激来恢复内部平衡对于外部平衡的影

响较小，也是比较可行的选择，因此政府可能首先会采用财政调控措施；至于市场呼吁的降准降息最终还

是要看美元的走势，不会受到日本方面的太多影响。 
2. 近 20 年最大去产能运动年后将登场  其负面影响预计在社会承受范围内 

据 1月 30号消息，《关于钢铁行业脱困指导意见》目前已获得国务院批复，或在春节后正式下发。与

此同时，与这份文件相关的 8 份具体配套政策文件，涉及财政、银监、环保、安监、土地等内容，也即将

由相关负责部门起草完毕。大部分工作目标将在 2016-2018 的三年时间里解决。这意味着，1 月 22 日国务

院常务会议提出的再压缩粗钢产能 1亿到 1.5亿吨的目标，将会在未来三年内完成。 

点评：中国在四万亿刺激计划之后，随着人口红利逐渐消失、靠投资和劳动力要素驱动的经济增速逐年下

降，经济正在经历从以往 10%左右高速增长向中速增长转换的艰难过程，增速回落，甚至需求乏力。于是

领导层开始转变经济发展思路，提出“供给侧改革”的顶层设计，产能过剩问题开始逐渐成为全社会关注

的焦点问题。迄今为止，工业生产者出厂价格指数（PPI）已经连续 40 多个月下滑，工业企业利润一年多来

持续下降。要走出这种困局，相关行业必须实现产能实质性缩减。产能下来了，供求才能趋于平衡，PPI 才
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能恢复正增长，企业才能恢复盈利和再生产能力。年后《指导意见》推出，预示着，未来三年实体经济“去

产能”将成为主旋律；除此之外，培育经济新增长动力将是另外一个重点。未来三年去产能期间，直接受

到影响的将是社会失业率。根据测算，钢产能估算压减 1-1.5 亿吨产能相当于去产能 8-12%，将带来 28.9-43.3
万人失业；煤炭行业，未来三年共计淘汰 7 亿吨产能，相当于去产能 13%左右，将带来约 60 万人失业。未

来 2-3 年平均每年将提高失业率 0.2 个百分点，100 万人的数量也远低于 1998-2002 年的 2200 万人失业。根

据以上估算可见，去产能对就业的影响有限，不会带来显著的经济和社会问题。且国家将征收专项资金，

用于解决钢铁和煤炭行业大量职工下岗和再就业问题，用于缓冲对社会的冲击。 
3. 中国官方制造业 PMI 公布为 49.4  结构调整下制造业继续收缩 

中国 1 月官方制造业 PMI 49.4，创 2012 年 8 月以来最低，预期 49.6，前值 49.7。中国 1 月官方制造

业 PMI为连续第六个月低于 50荣枯线。新订单指数为 49.5，回落至 50以下，环比下降 0.7。 

点评：在新常态下，中国经济发展正在经历从高速增长转为中高速增长，经济结构不断优化升级，从要素

驱动、投资驱动转向创新驱动的新阶段；在这个实践过程中，如何出清过剩产能以扫清发展障碍，培育发

展新动力给企业和社会减负，是非常关键的一环。企业减产能降低库存造成的库存指数连续 3 个月回落，

是 1 月份 PMI 比上月回落的一部分原因。此外，近期全球经济增长趋势缓慢，需求总体偏弱，因而也导致

进出口受到一定程度影响。同时，也要考虑到春节因素，每年 1 月份制造业生产活动大多有所减少，市场

供需因而会有一定程度放缓。但是总体而言，中国制造业无论是官方制造业 PMI 还是财新制造业 PMI 虽然

均呈现收缩态势，但同时值得关注的是，消费品制造业 PMI 为 57.8%，分别高于上月和去年同期 3.4 和 2.1

个百分点，呈持续上升态势。消费动力较为强劲，对稳定经济增长发挥了积极作用。十三五期间要实现 2020

年翻两番的增长目标，产能出清的供给侧改革将是一端，投资+消费合力拉动将是另外一端，但是新的经济

增长动力的培育和挖掘则是重要路径；随着去产能的推进，市场活力的激发，我们相信会有新的增长机遇

出现。 

【财富课堂】 
1.什么是广场协议？ 

 
 

 
 

 

 

广场协议(Plaza Accord)是 20 世纪 80 年代初期，美国财政赤字

剧增，对外贸易逆差大幅增长。美国希望通过美元贬值来增加产品的

出口竞争力，以改善美国国际收支不平衡状况。1985年 9月 22日，美

国、日本、联邦德国、法国以及英国的财政部长和中央银行行长（简

称 G5）在纽约广场饭店举行会议，达成五国政府联合干预外汇市场，

诱导美元对主要货币的汇率有秩序地贬值，以解决美国巨额贸易赤字

问题的协议。因协议在广场饭店签署，故该协议又被称为“广场协议”。

广场协议签订后，日元大幅升值，国内泡沫急剧扩大，最终由于房地

产泡沫的破灭造成了日本经济的长期停滞。 
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