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經濟觀察家

美渡危機􀎠過橋抽板􀎡
全球經濟陷囹圄

首 先 ， 寬 鬆
政策已到窮途末
路。從發達經濟
體來看，自2008年
末美聯儲發明大
劑量QE（量化寬
鬆）藥方，並在
自己身上臨床試

用顯效以來，主要西方經濟體爭相效
仿。但問題是，隨着用藥時間的持續
，早期的快感已逐步消失，如今全球
央行正面臨着越來越多的苦惱：寬鬆
政策似乎不再那麼有效，因為寬鬆政
策一旦落地之後，本幣旋即升值！

從新興經濟體來看，雖然整體上
絕對增速仍高於發達經濟體，但持續
減速的趨勢卻並無暫停的跡象。與此
同時，負債水平卻在不斷走高，本應
該被用來 「買時間」的擴張性財政政
策，漫無盡頭地使用，已令新興經濟
體債務的可持續性問題越來越多地被
關注。

貨幣寬鬆已不可持續
一句話，無論是發達經濟體的貨

幣寬鬆，還是新興經濟體的財政寬鬆
，都在不斷迫近市場心理的臨界點。

其次，全球合作已漸忘於江湖。
在2008年危機最嚴重的時刻，在財政刺
激方面捉襟見肘的發達經濟體環顧四

周，終於發現了財力雄厚的新興顯貴
們，並藉機讓G20充當了全球共渡危機
的協調平台。當時的協調的確取得了
明顯效果，個別新興經濟體出台了規
模遠勝於美國的財政刺激計劃，並同
時保持本幣強勢，由此對全球形成了
巨大的 「財政外溢效應」，突然爆發
出巨大購買力向全球傾灑。由此也使
得美國和英國經濟自2010年第二季度同
比反彈到2%左右之後，就此穩定在了
這一水平。只是其他大多數經濟體，
在2012年之後就未能保持此前的景氣。

「相濡以沫，相忘於江湖」。當
年美國的危機促成了謙遜的合作，如
今美國卻開始在一枝獨秀中，播散傲
慢獨行的種子。2016年4月30日，美國
財政部在半年一次的例行對主要貿易
夥伴的匯率評估報告中， 「首次」從
美國自身的角度給出了評判主要貿易
夥伴是否存在 「貨幣操縱」的所謂 「
清晰、客觀」標準：該經濟體與美國
的雙邊貿易順差大於200億美元（即美
國GDP的0.1%）；該經濟體貿易順差
與GDP的比率高於3%；該經濟體持續
向一個方向干預本幣匯率，一年所購
買的外幣量與其GDP的比率大於2%。

全球合作漸忘於江湖
依據上述三項標準，該報告將已

滿足其中兩項的中國內地、台灣，日

本、韓國、德國列入了特別觀察名單
。不僅如此，報告還同時對達到 「貨
幣操縱」標準的經濟體給出了明確的
制裁措施：停止美國海外私人投資（
OPIC）對其的融資；將該經濟體排除
在美國政府採購之外；要求IMF強化對
其監督；要求美國貿易代表對其進行
磋商。

美國財政部毫不諱言，如此操作
就是為了更好地保護美國的工人和企
業。作為全球經濟政治格局中的領頭
羊，美國財政部此次單方面採取如此
強硬且缺乏迴旋餘地的行動，固然有
選戰年的干擾，但也意味着全球合作
、共渡難關希望的暫時泯滅。

在本輪全球的危機應對中，不少
人都說：我們汲取了上世紀三十年代
大蕭條的教訓！於一國，可能是，在
危機中沒有聽任流動性過度抽緊；於
全球，眼下看來，我們恐怕會再次跌
倒在同一個 「陷阱」邊緣。

再次面臨大蕭條危機
面對上世紀三十年代的 「大危機

」，凱恩斯當時已強烈意識到 「僅國
內的治療是難以奏效的，重要的是實
行國際範圍的治療措施」。但當時 「
美國總統似乎進入了睡眠狀態」，使
得凱恩斯只能提醒自己的祖國英國 「
擴張政策雖然效果是非常好的」，卻
「不一定安全可靠」（因為可能造成
「貿易平衡方面的負擔、預算方面的

負擔，以及對信心的影響」），更穩
妥的應該是採取 「財政關稅」（即通
過調整進、出口關稅來調整英鎊的實
際有效匯率，當然那時還沒有 「實際
有效匯率」這個經濟學概念）。

然而，還沒有等到凱恩斯見效遲
緩的財政關稅政策出台，英國就在1931
年9月21日被迫放棄了金本位制。凱恩
斯對此撰文感慨道： 「我相信，上周
發生的重大事件，在世界貨幣史上將
掀開新的一頁。」我不知道，對於上
周美國財政部發出的報告，援引凱恩
斯當年的話，是否也算應景？

近年來，國
人利用節假日出
國掃貨熱潮不退
，且有愈演愈烈
之勢。中國旅遊
研究院最新發布
的《2016春節旅
遊報告》顯示，

春節期間赴海外的中國人達到創新高
的600萬人，若以人均海外消費1.5萬
元（人民幣，下同）計，預計總花費
將達到900億元。其中，中國遊客赴日
購物最愛買化妝品、生活用品、藥品
和零食；赴歐洲、美國則主要買衣服
、奢侈品、化妝品等。

一、購買力外流現狀及影響分析
更嚴重的趨勢是， 「跨境消費」

正由一次性消費向長期代購轉變。近
年來海外代購發展迅速，許多國內消
費者通過導遊代購、互聯網代購、朋
友代購等途徑將 「跨境消費」轉變為
長期消費行為。一般而言，海外代購
的中介費用佔商品價格10%左右，但
海外代購商品價格仍然只有國內價格
的70%至80%，對消費者仍具有很強吸
引力。在海外商家、代購中介和國內
消費者三贏背後，是中國海關稅收的
大量流失。

我們對國人海外購物潮有三點基
本看法：一是對國人海外購物潮要有
開放包容的態度。在全球化開放的大
市場下，中國人有更多的機會出國旅
遊購物，有更多選擇物美價廉的機會
，毋庸指摘、毋庸擔心、無需限制；
二是中國企業要從國人海外購物潮看
到商機。倒逼企業加快創新、加快產
品升級換代速度，更好地滿足消費者
需要；三是中國政府要從國人海外購
物潮中看到自己在產業政策、消費結
構、市場體系、產品質量體系等諸多
方面發生的變化和存在的不足，加快
體制機制的改革創新。

二、購買力外流的深層次原因分
析

原因一，同類產品國內外較大的
差價是驅使人們出國購物的關鍵原因
之一。商務部調查顯示，手表、箱包
、服裝、酒、電子產品五類產品的20
種品牌消費品，海內外的差價，內地
市場較香港要高45%，較美國高51%，
較法國高72%。在巨大的價差面前，
有消費需求的人自然會選擇到國外購
物。

原因二，同類產品出口與內銷的
標準差異，以及質量保證的可信度促
使大量遊客毫不吝惜地血拚。產品質
量差異的原因包括：產品質量標準上
存在出口和內銷 「兩張皮」，中國的
很多行業標準在執行政策時都存在 「
外銷嚴內銷寬」、 「外銷高內銷低」
的現象；同時產品實際質量與標稱質
量也存在 「兩張皮」，即 「說一套做
一套」導致的誠信缺失。由於一些地
方政府和執法部門長期以來唯GDP至
上，產品質量執法的不到位，導致整
個市場環境誠信嚴重缺失，致使國人
對國產產品的質量保證體系缺乏信
任。

原因三，技術創新不足導致的產
品差異，使一些中高收入消費群體尋
求從國外市場獲得滿足。多年來， 「
中國製造」熱衷於模仿、抄襲和仿製
，熱衷於打價格戰，而忽略了技術創
新與創造，導致近年來部分中國產品
競爭力下降。

原因四， 「產業升級」落後於 「
消費升級」，是中國購買力外流的根
本原因。隨着國民收入水平不斷提升
，居民的 「消費升級」現象愈發明顯
，而中國傳統零售業和製造業卻無法
滿足居民的 「消費升級」要求。由此
， 「消費升級」與 「出國旅遊」兩股
力量疊加，就催生出了頗為壯觀的海
外購物潮。

反思國人海外掃貨潮（上）
同濟大學財經研究所所長、經濟與管理學院教授 石建勳
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近年港人已
親自體會到量化
貨幣的利害，很
多人對 「貨幣戰
爭」的話題日益
有興趣，但對有
關原理並不太熟
悉，本文先用兩

個小故事開始由淺入深討論一下。
假設你銀行戶口有一百萬的存款

，也假設這筆錢原本是可以買到一百
隻羊的，但之後美國量化貨幣，量化
多了20%的貨幣，貨幣多了但商品沒
有增加情形下物價自然上升，通脹及
貨幣貶值也出現。那麼你銀行內的一
百萬後來便只能買到80隻羊了，那麼
那20隻羊哪裏去了？ 「誰搬走我的乳
酪」？當然大家明白了，是被美國佬
「搶」了去，他們 「印」多了兩成錢

，和美元掛鈎的貨幣卻一起貶值，我
們因此失去了財富。

事實上，我們面對的剝削，並不
如以上故事般單純，再看以下那一個
小故事：

量化貨幣財富貶值
從前有一農夫養了一隻猴子幫他

採摘樹上的椰子，當完成工作後就將
一塊大餅平均切四小塊，然後將其中
兩小塊分給猴子做酬勞及獎勵。但他
們合作一段時間後，猴子不滿意兩小
塊的酬勞，於是狡猾的農夫決定再將
那塊大餅重新分配，將其平均切開八
小塊，然後將其中三小塊給猴子，猴
子很高興及滿意，因為牠共得了三小
塊餅，比以前多了一塊。

當然，各位心水清的讀者也明白
猴子比原來更吃虧，但讀者又知否在
現實的生活中，我們的處境全部也是
和這猴子一樣，數十年來不斷被量化

貨幣將我們的財富貶值，貶值率往往
比我們賺取的收入更大！只有房地產
，多年來的升值率與銀紙貶值率差不
多。

環球各國也明白以上的道理，為
了防止貨幣強國操控大局，原本通用
貨幣是要與貴金屬掛鈎及正比例持有
，因此才會出現殖民地時期英國銀本
位時代，及第二次世界大戰之後美國
的金本位時代。但是，當美國霸權去
到一個階段，1971年甚至將金本位取
消，從此世界以權勢定天下，也進入
了剝削年代！

一帶一路環球所需
最徹底的搶掠當然是 「剪羊毛」

，即是將量化的部分貨幣作為熱錢借
給其他地區（包括香港），當大量熱
錢引來的投機令市場價格飆升了後，
美國再以加息等手段收回資金令市場
泡沫爆破。於是，在危機災難下各國
及跨國財團又要爭相買入相對穩健的
美元避險了，美國因此一來一回，不
單不會在量化貨幣下貶值，更加是 「
財息兼收」！而我們卻要面對通縮艱
苦的日子。

除非，量化貨幣製造的熱錢無人
肯借，既然沒有借到錢，自然在美國
收回熱錢時不會受衝擊。相反，量化
的貨幣不能回美國，否則會成為其國
內的通脹，但仍留在其他地區（也包
括香港）卻成為低息效應，形成了美
好的投資環境（2009年後至2014年買
樓，是投資的豐收期）。此外，其他
國家為了抵銷美國之前的貨幣剝削自
然會繼續量化自己的貨幣，甚至追求
量化後的貨幣能進行優質的活化經濟
項目， 「一帶一路」的成功不單是中
國成功，更是環球各國的需要！其實
大家也在逃離 「剝削年代」！

誰剪走了我的羊毛？
祥益地產總裁 汪敦敬

興業銀行首席經濟學家、華福證券首席經濟學家、興業研究副總裁 魯政委

無論是發達經濟體的貨幣寬鬆，還是新興經濟體的財政寬鬆，都在不斷迫
近市場心理的臨界點。無論你是否願意承認，當前的全球經濟已深陷 「囚徒困
境」 之中，無以自拔。

樓市新態

◀在全球化開放
的大市場下，中
國人有更多的機
會出國旅遊購物
，有更多選擇物
美價廉的機會

財經石評
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新興與發達經濟體經濟增長一覽
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─ 發達經濟體 ─ 新興經濟體 ─ 新興經濟體（不包括中國）

資料來源：國際貨幣基金組織


