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稳增长避免结构调整阵痛超预期

项峥

2015

年我国经济开局不算顺利

，

下行压力有增无减

。

据国家统计局发布

的数据

，

1

月份全国消费者物价指数

（

CPI

）

同比上涨

0.8%

，

创出自

2009

年

11

月份以来的新低

；

生产者物价指数

（

PPI

）

连续

35

个月负增长

，

1

月份跌幅

有所扩大

；

官方制造业采购经理人指

数为

49.8%

，

环比下降

0.3

个百分点

，

低于荣枯线以下

。

此外

，

1

月份进出口

总值同比下降

10.8%

，

内外部需求总

体低迷

。

这些情况表明

，

当前我国经济

增长动力转换已经进入以空间换时间

轨道

，

宏观经济出现暂时回落

，

是经济

结构调整必然结果

。

未来仍需采取有

效措施稳定经济增长

，

避免结构调整

阵痛超过预期

。

传统增长引擎

逐步失去动力

21

世纪以来

，

我国经济增长主要

依靠出口和投资这两个引擎

。

2008

年

国际金融危机爆发后

，

出口引擎动力

消减

，

而投资引擎加码

，

确保了过去几

年宏观经济保持相对稳定增长

。

但以

刺激方式不断加码投资引擎

，

不仅导

致地方债务规模急剧上升

，

而且还引

发了房价泡沫化运行

、

宏观经济杠杆

率水平持续提升

，

以及投资增长动力

衰减等副作用

，

反过来又制约了未来

宏观经济增长表现

。

特别是房地产业

在宏观经济加杠杆期间得到超速增

长

，

由房价增长过快所引发的供求错

位

，

造成住宅库存大量堆积

，

而有效住

房购买力不足

，

房地产周期调整拖累

了宏观经济增长表现

。

当前我国宏观经济增长放缓态势

仍在预期之中

，

主要经济指标并未出

现急剧下行

。

这与

2008

年受国际金融

危机影响宏观经济增长急促下降存在

天壤之别

。

应该看到

，

在国际金融危机

爆发前

，

我国经济结构矛盾就已突出

，

产能过剩有增无减

。

但国际金融危机

突然来袭

，

中止了当时正在进行的经

济结构调整进程

。

只不过国际金融危

机爆发

，

与经济结构调整形成共振

，

增

加了经济回调空间与压力

。

即使没有

国际金融危机爆发

，

当前我国经济增

长缓慢回落态势也不可避免

。

人口红

利消失

，

劳动力成本上升

，

使得我国劳

动密集型制造业国际竞争力下降

。

社

会保障体系还不完善

，

消费还难以形

成经济增长的决定性力量

。

房价过快

上涨与城镇化之间既相互促进又相互

制约

，

房价高位运行反过来又阻碍了

城镇化进程的有序推进

。

国际金融危机爆发是对西方发达

国家消费泡沫的纠正

，

当前主要发达

经济体就业状况没有明显好转

，

导致

我国外部需求短期内不会有实质性改

善

。

特别是我国出口产品受到东南亚

、

中亚国家的强有力挑战

，

产品更新升

级已经刻不容缓

。

这些情况表明

，

社会

总需求扩张动力不足

，

宏观经济增长

放缓不可避免

。

实际上

，

在我国经济总

量跃居全球第二时

，

经济增速回落也

符合经济规律

。

新增长动力

正在积极培育

在宏观经济新常态下

，

为实现经济

持续稳定增长

，

必须要寻找新增长动

力

。

我国人口规模庞大

，

潜在发展动力

强劲

，

拥有经济持续稳定增长的基础

。

就经济增长目标而言

，

充分就业将居于

首位

。

过去制造业成为吸纳社会就业人

口的主渠道

。

实际上

，

服务业在就业人

口吸纳能力上明显超过制造业

。

服务业

发展壮大

，

离不开民间创业创新

。

在新

一届政府简政放权的刺激下

，

我国民间

创业创新正在被激活

，

2014

年

，

全国新

登记注册市场主体

1292.5

万户

，

注册

资 金

20.66

万 亿 元

，

同 比 分 别 增 长

14.23%

和

87.86%

。

其中

，

新登记注册企

业

365.1

万户

，

注册资金

19.05

万亿元

，

同比分别增长

45.88%

和

99.02%

。

我国

新增就业

1322

万人

，

城镇登记就业率

为

4.09%

。

虽然宏观经济增长放缓

，

但

社会就业依然保持稳定

，

表明服务业扩

张正成为宏观经济增长新动力

。

此外

，

我国战略性新兴产业发展势头良好

，

互

联网经济规模快速增长

，

对宏观经济增

长的支撑作用不断增强

。

调结构

需稳定经济金融环境

经济结构调整进程顺利推进需要

稳定的经济金融环境

。

当前宏观经济指

标回落是经济结构转型阵痛的必然结

果

，

也是经济结构转型成功与否的前置

条件

。

适应旧经济增长动力所形成的资

本

、

机器与工人

，

需要在新经济增长动

力下淘汰

、

更新

、

重置

，

宏观经济调整式

放缓是必经阶段

。

为顺利推进经济结构

调整

，

需要保持稳定经济环境

。

一是采取有效措施防止经济增速

急剧下滑

。

以

“

一带一路

”

和基建投资为

两大支撑

，

托底经济增长

。

我国幅员辽

阔

，

基础设施等公共产品也属于社会福

址的有机组成部分

，

同时可以破除区域

发展瓶颈

，

促进区域经济协同发展

。

二是有效降低社会融资成本

。

当前

我国社会融资成本居高不下的根本原

因

，

在于社会风险偏好较高

，

刚性兑付

和政府兜底

，

使得投资者无视风险

，

盲

目要求高投资收益率

。

三是守住金融风险底线

。

随着宏观

经济增长放缓

，

在宏观经济加杠杆期间

的过热投资

、

无效投资风险将会加快释

放

，

并引发宏观经济金融波动

。

我国商

业银行不良贷款率已经连续上升

，

截至

2014

年末

，

我国银行业金融机构不良贷

款率为

1.64%

。

正规金融体系资产质量

恶化的步伐还未停止

，

而非正规金融领

域风险正加快释放

，

社会非法集资

、

金

融诈骗案件频繁发生

。

因此

，

需要统筹

采取措施控制金融风险扩散

，

简单抽贷

或一刀切处理

，

有可能会加速金融风险

蔓延

。

就宏观经济治理而言

，

主要是应

对经济趋势性波动

。

而金融市场也不

应过分纠结于宏观经济短期波动

。

我

国经济增长或 已 进 入 空 间 换 时 间 轨

道

，

即使出现调整

，

也意味着结构调整

进程在加快

，

将为未来发展凝聚动力

。

从全球看

，

我国经济体量增大之后

，

增

速仍然傲视主要经济体

，

未来发展前

景依然看好

。

苹果市值超 7000亿美元

彰显科技的力量

肖玉航

2

月

10

日

，

苹果公司收盘市值为

7107

亿美元

，

成为超越

7000

亿美元

的首家美国公司

。

苹果公司稳健的股价表现

，

加

之近三年复合增长率与投资回报率

的上升

，

使得投资苹果公司的投资

者收益不小

。

苹果公司当前的市值

是其长期竞争对手微软公司的两倍

多

，

全球市值第二大公司埃克森美

孚的市值为

3854

亿美元

，

被苹果公

司超出近

50%

。

从苹果公司的发展

历史与资本市场的轨迹来看

，

至少

带给投资界与经济界如下启示

。

首先是科技类公司在世界主要

资本市场的作用扩大

。

正是类似苹果

公司的科技公司推动

，

使得美国经济

重心成功转型

，

以科技类公司为主要

支撑的美股

，

体现出较强的生命力

。

在美国上市的高科技企业有数千家

之众

，

在市值领域

，

高科技类公司也

占据重要地位

，

从市场表现来看

，

高

科技类公司远远强于非科技类公司

。

微软

、

谷歌

、

Facebook

等成功推动所

在领域前沿发展

。

综合苹果公司在科

技领域与经济领域的巨大推动

，

可以

认定苹果这样科技类公司带给人类

的贡献是世界的

，

其成功并不仅仅是

一家美国公司而已

。

其次是优胜劣汰的资本市场经

济体系下

，

公司的脱颖而出不分早

晚与贵贱

。

美国资本市场的机制较

为成熟与完善

。

市场遵循优胜劣汰

、

适者生存的资本投资理念

，

上市公

司在市场运作中自然会出现分化

，

有的长期发展比如可口可乐

、

埃克

森美孚

、

沃尔玛等

；

而有的公司则被

退市淘汰

。

美国股市退市比例非常

高

，

一些科技类上市公司的此消彼长

，

使得优胜劣汰机制更为明显

。

苹果公司

在最初的发展中也非常艰难

，

但创新与

科技品质受到了全球用户的认可

，

其脱

颖而出体现出不分早晚与贵贱

。

强大而有效的资本市场为创业者

提供了成功的空间与契机

。

公司的成

功与公司领导人的品质密切相关

，

而

与学历

、

企业性质

、

背景关联性不大

。

苹果董事长乔布斯仅有高中学历

，

却

自强不息

，

引领公司走向成功

。

在资本

市场资源配置相对有效的背景中

，

上

市公司认真做好专业领域并长期坚

持

、

创新

，

就会带来成功的累积与契

机

；

企业的发展并不受所有制方面的

制约

。

中国要出现此类公司需要市场

化改革

，

需要法律的支撑

。

苹果公司成为世 界 第 一 市 值 公

司

，

充分反映出世界成功企业的成功

背后

，

都有一个非常好的产品或服务

品牌

。

这些品牌本身不仅代表了优良

的品质

，

同时也使消费者广泛接受

，

更

使得相关企业步向成功

。

同时

，

苹果公

司在优秀产品定位的同时

，

其营销理

念的持之以恒也是其成功的关键因

素

。

苹果公司的无线联网产品可让你

在家中或公司的几乎任何角落上网冲

浪

，

这是其品牌营销较为成功的关键

因素

，

同时也是一家优秀公司给世界

带来的贡献

。

目前美国资本市场完成的战略转

型非常明显

，

次贷危机过后的地产经

济回落

，

随之而起的既具有优良科技

产品又能够带来世界客户认可的公

司

，

正在实现跨越式的发展

，

而实体经

济中的上市公司在这种推动下受益无

穷

。

二者合力

，

使得优胜劣汰机制与自

由竞争体系的市场经济更为完善与充

满竞争性的机遇

。

宽幅震荡利于人民币市场化

王宸

近期人民币汇率连续大幅走低

，

引发部分市场人士惊呼

，

其实不必如

此大惊小怪

。

宽幅震荡既是市场化的

表现形式之一

，

也是市场化的必要过

程

。

总体来看

，

人民币汇率宽幅震荡

有利于市场化

，

而中国原油期货的推

出

，

将为人民币成为国际储备货币打

造一个有力的

“

锚

”。

2015

年是人民币

更加深入地国际化的一年

。

目前人民

币已经跻身全球第五的支付货币

，

相

信随着原油期货

、

人民币农产品期权

等金融产品的陆续面世

，

人民币对全

世界的吸引力会越来越大

。

去年上半年人民币汇率出现下

行走势

，

但很快在下半年消化了进口

商抛售人民币的影响

，

并吸引更广泛

的国际投资者增持人民币头寸

，

包括

RQFII

等诸多形式

。

随着沪港通正式

开通

，

下半年人民币汇率在美元上涨

的形势下表现相对坚挺

。

央行副行长

易纲曾表示

，

人民币是全球第二强的

货币

。

实际情况确实如此

。

欧元近期

大幅下跌

，

人民币在大势上相对抗

跌

，

但又有短期宽幅震荡波动

，

这是

迈向国际储备货币的必由之路

。

市场

应充分挖掘各种避险手段

，

认真做好

防范汇兑风险

，

而不是怨天尤人地一

味抱怨

。

从离岸市场看

，

全球投资者增持

人民币头寸是确定的

、

连续的

、

大规

模增长的

。

英国财政部还发行了人民

币计价的国债

，

正式将人民币纳入外

汇储备

，

这些重要的标志性事件

，

都

与人民币宽幅震荡同步

。

英国财政部

既没有抱怨人民币贬值

，

也没有豪赌

人民币升值

，

而是从长远发展的角

度

，

理性审慎地选择了一种最有希望

的国际货币纳入外汇储备

，

这些对市

场投资者都是正面的激励

。

即便做空

人民币的投资者

，

也可能持有

、

甚至

增持人民币资产

，

这都是正常的市场

现象

。

如果中国原油期货面世

，

大量

国际投资者涌入中国期货市场也是

可以预期的

。

这些都是长期吸纳

、

增

持人民币资产头寸的积极因素

，

所

以

，

人民币汇率并不怕宽幅震荡

，

甚

至也不惧一段时间内的贬值

。

沪港通开通后

，

陆续有国际资金

借道进入

A

股

，

今年还将有深港通面

世

，

中国股票市场的国际地位已经在深

化改革中大幅提升

。

值得注意的是

，

股市

大盘出现了跟随人民币汇率剧烈震荡的

走势

，

这是股汇联动的一种表现

。

受汇率

下跌影响权重最大的银行板块走势震

荡

，

主要也是受短期因素的影响

。

如果原

油期货面世

，

股市受期货

、

汇率影响的变

量更多

，

走势也更为复杂

，

这些都不改中

国

A

股未来上行的大趋势

。

人民币汇率

期货还未面世

，

股汇联动已经初步显现

，

在未来还有一个很长的消化适应的过

程

，

而且还有人民币计价的黄金市场

，

中

国股

、

汇

、

金

、

期

、

债五大金融市场正处于

一个全面快速发展升级的过程

，

未来的

前景只会越来越好

。

更重要的是

，

中国金融市场已经进

入期权时代

，

不仅有股票期权

，

还有农

产品期权等

，

这些都会极大地丰富市场

的工具

，

为投资者创新开辟更多的规避

风险的手段

。

这些对于国内投资者来说

可能还是刚刚起步

，

但对于国际投资者

则是期待已久

。

伴随人民币逐步成为全

球储备货币之一

，

大量金融投资资金涌

入中国金融市场是可以预期的

。

中国金

融市场相对于已经发展过度的欧美市

场

，

还是一轮正在升起的朝阳

，

背后当然

都是人民币资产的巨大吸引力

。

金融经

济是实体经济的更高层次的表现形式

，

中国金融市场也是中国经济吸引力的一

个方面

。

随着中国金融市场的升级发展

，

投

资者需要掌握更多的理论实践经验

，

需要熟悉更多的投资工具

，

需要拥有

更为成熟的中长期投资理念

。

要充分

地认识到投机与投资的区别

，

金融市

场的发展更需要中长期价值投资者

，

而不是投机者

。

近几年来

，

中国金融市场出现了巨

大的变化

，

2015

年将有股票期权

、

农产

品期权

、

原油期货

、

汇率期货等诸多重

量级的举措

，

金融改革对于实体经济的

辅助引导作用将得以彰显

。

从更全面的

角度来看

，

中国金融市场的改革发展也

是中国经济实力的侧面反映

，

金融离不

开经济

，

经济也需要金融

，

这些都是环

环相扣的

。

中国金融市场与宏观经济真

正走上快速发展的新常态

、

新轨道

，

一

定会凸显中国金融市场的重要性与全

球地位

。

郑州有个勤俭办，主任回扣吃得欢。

揩油盯上作业本，蚁穴偷挖养巨贪。

权力自肥是惯性，务必制衡和监管。

苍蝇逐臭播病菌，发现就打莫手软。

赵顺清/图

孙勇/诗

遏制银行高管腐败

重在去行政化

莫开伟

据报道

，

继民生银行原行长

毛晓峰被查之后

，

2

月

3

日

，

京能

集团原董事长

、

北京银行董事

陆海军涉嫌严重违纪被调查

。

这是今年以来第

3

名落马的董

事级别的银行高管

。

随着中央反腐力度加大

，

金融系统高管涉嫌腐败犯罪案

件不断浮出水面

。

2014

年

，

共有

8

名行长

、

董事级别的银行高管

（

不包括支行行长

）

落马

。

随着

反腐向金融系统纵深推进

，

会

有更多银行高管露出马脚

。

从

目前银行高管涉腐犯罪看

，

具

有三大明显特点

：

一是地方股

份制商业银行高管涉腐较多

，

成为金融犯罪新动向

。

二是涉

腐 银 行 高 管 多 有 地 方 从 政 经

历

，

对当前行政任命制提出了

挑战

。

有资料表明

，

落马地方银

行高管中

，

半数以上为厅级官

员

，

其中多人有地方党政系统任

职经历

。

2014

年

9

月被以涉嫌受

贿罪立案侦查的内蒙古自治区

农村信用联合社主任

、

党委副书

记

（

正厅级

）

武文元

，

就曾担任呼

和浩特市委常委

、

副市长等职

。

三是涉腐案件多集中在信贷审

批环节

，

完善信贷内控机制形势

严峻

。

据统计

，

涉腐

11

名银行高

管中八成涉及信贷领域受贿犯

罪

，

如内蒙古银行原党委书记

、

董事长姚永平

，

除了受贿罪外还

包括违法发放贷款罪

。

对于银行高管们为何容易

涉腐

，

权威部门和相关媒体也

罗列了系列原因

，

概括起来有

三方面

：

掌握巨额垄断金融资

源

，

拥有贷款

“

生杀予夺

”

之权

；

权力内控监督缺位

，

胆大恣意

妄为

；

经济下行条件下中小微

企业资金紧张采取拉笼腐蚀等

不正当手段获取信贷资源等

。

但在笔者看来

，

这些原因都

只是表象

，

没有点中要穴

。

其实

，

上述银行高管涉腐犯罪三个特

点已表明

，

行政色彩化过浓

，

官

办倾向突出才是导致地方银行

高管涉腐犯罪的根源

。

一方面

，

银行高管选拔走的是行政任命

老路

。

不管是我国成立的第一家

民营银行

———

民生银行

，

还是地

方农村商业银行及其他股份制

商业银行

，

在董事长

、

行长等高

管任命上

，

依然由上级行或由地

方党委直接任命

，

接着到董事会

履行程序

，

再到银监会申请资

格

，

然后就可以上任

。

通过这种

形式产生银行高管

，

带来了管理

“

后遗症

”：

一是地方银行难以摆

脱地方政府干预

，

在贷款发放和

其他经营决策上往往听命上级

领导

，

从而使银行高管们大脑中

滋生了

“

唯上不唯下

”

的管理意

识

。

同时

，

也容易形成牢固的政

商关系

，

结成地方政府与银行高

管们的利益

“

联盟

”，

以至养痈遗

患

，

使腐败行为容易滋生

。

二是行政任命的银行高管

，

被深深打上了地方行政

“

烙印

”，

往往一门心思用在与上级权力

部门搞好关系上

，“

跑官

、

买官

”

现象在银行也相当盛行

。

且上

级权力部门被银行高管们暗地

利益输送的

“

糖衣炮弹

”

击得晕

头转向

，

对基层银行高管监督

或流于形式

，

或疏于监管

，

致使

银行高管权力无限膨胀

，

即使

存在问题

，

基层员工向上反映也

是枉然

，

不到问题充分暴露

，

监

管机构无法察觉

。

三是从地方政府直接调入

官员担任地方银行高管

，

极不利

于银行发展

。

先不说是否精通

银行业务和经营管理

，

单就思维

观念仍停留在行政事务管理框

框里

，

在银行体系实施行政管

理

，

培植亲信

，

排挤懂业务的管

理人才

，

把银行演变成了十足的

“

官场

”，

使投机钻营者增加

，

银

行上下无心经营

。

另一方面

，

存贷款利率执行

依然是政府政策规定的利率

，

为

银行高管权利寻租提供了契机

。

银行高管之所以能在放贷审批

环节大搞

“

特事特办

”

输送利

益

、

吃贷款回扣等潜规则

，

其底

气缘于存贷款利率僵化的行政

管理模式

。

因为不灵活的存贷

款利率管理模式造成社会资金

利率

“

二元化

”

格局

，

使银行体

系资金成本与社会融资成本差

距较大

，

于是一些中小微企业为

获取银行低成本贷款

，

千方百计

贿赂银行高管以达到自己目的

，

使银行高管在信贷领域受索贿

赂成为难以治愈的痼疾

。

遏制银行高管腐败犯罪高

发势头

，

笔者认为应从去行政化

着手

：

一是废除地方银行高管行

政任命制

，

将地方银行高管的选

拔和任命交给内部员工

，

实行

“

民选

”，

并实行能上能下淘汰机

制

，

让精通银行业务

、

具有管理

能力的人才走向地方银行高管

之位

，

并切实肩负对银行发展和

员工切身利益负责的重任

。

二是

及时推进存贷款利率市场化

，

给

地方银行较大生存压力

，

让银行

高管经营决策围绕市场转而不

是围绕固有的利率政策模式转

，

也可堵塞贷款利差寻租空间

。

唯

有利率市场化之后

，

才能使地方

银行高管去改善服务态度

、

提高

服务质量

、

创新服务方式和服务

产品

，

以便在激烈的经营竞争中

赢得主动权

，

真正激发出商业银

行市场活力

。
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