
美联储退出量化宽松
我出口竞争将受影响
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! ! ! !关于信贷，!"#$年 %月份以来，由于银行
间市场的一些紧张，然后利率也在上升，引起
很多的担心。利率市场化的过程中，从别的国
家的经验看，信贷增长会出现加速，但汪涛认
为中国不会，因为有一个宏观政策的取向，从
目前央行的政策调整来看，她判断今年的信
贷增长会略低于去年，这是一个趋向，不是利
率市场化带来，而是决策决定要这样做。就是
说放慢中国加杠杆的速度，因为我们面临很
多杠杆增长过快带来的问题，如地方政府债
务问题、产能过剩问题等。其实中国也像美联
储一样，从经济危机期的特别时期采取非常
态的宽松政策回归到一个常态的过程，我们
也在走向一个常态，只是这个常态不一定体
现在利率上，而体现在信贷增长要慢慢降下
来，我们不能再那么大幅度上杠杆了。

汪涛拿出一张图说：“这是信贷扩张强度
图，红色是银行贷款，人民币和本外币贷款，
绿色是银行表外信贷，紫色是企业债，包括了

城投债，也包括了短融、中票、企业债、公司债
都在里面，这就是整个信贷最重要的部分。如
果今年我们对地方债务严格控制的话，这张
图上的总体信贷扩张速度一定会降下来。为
什么信贷会增长这么快呢？不贷给地方融资
平台，钱贷给谁呢？企业虽然出口不错，但产
能过剩，所以，银行还是贷给地方融资平台。
今年对融资平台的贷款控制紧，就会影响信
贷规模。”

影子银行能不能控制住也影响到信贷，
汪涛说，影子银行从宽泛的定义来讲就是红
色以后的所有部分，如果 #&'号文或者来一
个同业方面的加强监管，使得影子银行信贷
收缩，整个信贷也会收缩，因为不可能说这块
收缩，表内的贷款一下从 (万亿增加到 #!万
亿，这不可能。

另外，利率上升可能也会影响信贷的发
放。去年大家说资金紧张，汪涛说：“就全年来
说其实并不是太紧，为什么？#'万亿的社会融
资总额还能叫紧吗？整个信贷增长 #)*+,，而
名义 -./的增长就是 #&,，杠杆上这么多怎
么能叫紧呢？为什么出现流动性紧张呢？我觉
得有一些结构性和流动性管理上的问题，有
一些沟通的问题，就是政策跟市场沟通的问
题，并不能说整个政策太紧。”

汪涛认为今年风险点除了出口就是信
贷。除了对影子银行的监管，对流动性的管理
上会不会出现什么风险，而且，今年情况更加
复杂和微妙，因为今年有美联储量化宽松的
退出，在退出过程中可能引来国外市场的一
些流动性动荡和利率波动，进来的钱可能没
有那么多了，会加剧复杂性。

改革是使经济增长更好而非更快
瑞银中国首席经济学家汪涛认为———
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! ! ! !人民币有效汇率!就是说一揽子货

币的平均汇率一直在升值! 虽然对美元

升值不多! 但是对其他的币种升值比较

多"我个人非常不理解为什么现在的汇率

政策一直要升下去!而且不断升值!这样

其实加剧了套利行为" 国外利率低!国

内利率高!肯定会吸引很多企业在国外

借钱! 并不是国外投资者想买!股!是

国内企业用更低的利率借钱! 人民币走

强!就产生这样的套利行为"

我认为! 人民币今年会保持不再

对美元升值!去年我也是这样判断!结

果去年还是升了" 我个人认为今年汇率会稳

住!不会升太多!很可能同时加大人民币交易

浮动区间!从 "#加大到 $#!可能增加一些双

向的波动!这样的话使得套利不会那么大"

! ! ! !汪涛说，三中全会之后，市场上有一种比
较乐观的情绪，觉得改革超出大家的预期，非
常全面，那么今年会有一些动作。我觉得改革
最重要是改善资本和资源的配置效率，使增
长更加好，而不是更加快，不是说改革以后从
',0),一下子回到 1&,的增长，而是说 ',2

),的增长持续的时间更长，不会造成更多的
负面影响。

改革主要是包括资源、能源、资本价格由
市场定，让更多的民营企业参与，政府要改变
职能，就是政府要逐渐退出经济的活动和对
资源的掌控。另一方面缓解劳动力市场的刚
性，增加劳动力的供给。我们国家经济面临一

个挑战就是人口老龄化，这与户籍制度、养老
保险不能异地续有关，改革有助于提高劳动
力市场的灵活性。所有的改革都会对消费产
生一些正面的影响，包括户籍制度、社会福
利，提高存款利率，提高国企的分红以及划拨
一部分国企股份到社保，这些从长期来说都
是有利于消费的。但许多改革措施对投资有
一定的抑制作用，改革可以改变将来增长模
式。另外，环境恶化方面，如果转变增长模式，
减少投资或者说对重工业投资的依赖，污染

肯定会减少。
改革长期来说非常好，那么短期对经济

会有什么影响？长期看 '年、1&年都很好，那
今年怎么样？明年怎么样？改革会不会对增长
带来负面影响？比如，对银行、对企业有什么
负面影响？这是大家担心的问题。

从 !&1$年底的经济工作会议看，汪涛总
结一句话就是容易的先做，已经形成共识和
试点的先做，没有形成共识，就是慢慢来。比
较容易做的有简政放权，减少政府审批，允许

更多民营企业进入。另外就是价格改革，能
源、资源价格的改革，水、天然气这些价格都
会有调整，还有运输价格，比如说铁路运输的
价格等等都会有一些调整。

金融方面的改革，大家共识比较多，没有
特别大的争论，而且已经有很多的准备工
作，前期有很多试点。比如利率市场化已经
进行了很多年，只不过步骤比较慢，现在只
是说加快利率市场化，没有说要不要利率市
场化。资本项目开放，发展金融市场，都会做
得比较快。

汪涛认为，短期改革对经济增长没有太
大的负面影响，所以，对今年经济比较乐观。

! ! ! !经济增长短期的驱动力是什么呢？汪涛
认为还是要回到常规的东西，那就是出口，还
要看房地产投资，信贷的周期。

!&13 年全球经济是乐观的，尤其美国
和欧洲经济都有长足的进步，而这两大市场
占中国出口份额的一半。这样就可以带动中
国出口的增长，虽然人民币汇率过去一两年
都在升值，尤其相对于其他新兴市场货币增
值比较多，所以面临一些竞争力被侵蚀的压
力，但是如果最大的两个市场经济都有改
善，对中国的影响还是正面的，出口对中国经

济来说增长会有所拉动，这是为什么说今年
中国经济增长会比去年略快的原因。

从国内需求来说，汪涛认为投资会略微
放缓。去年民营企业的增长都不行，除了房
地产，那么靠什么来支撑经济增长呢？靠的
就是基础设施，靠的就是政府信贷，发信贷，
政府拿钱。但是，在这样一个高的基数上还
能这么做吗？汪涛认为可能性非常小，所以

!&13 年信贷增长会减速，地方政府的债务
增加会减速，对应也就是基础设施的投资会
减速。

谈及房地产，汪涛判断房产税今年推不
出来，因为现在还在起草法规，还要通过再报
批。在政策稳定的情况下，今年房地产投资一
方面受销售减速的负面影响，另一方面受城
镇化建设的正面影响，这样，预计总体来说与

去年增速持平。
企业方面，今年随着出口的好转应该

略有起色。消费方面，则因去年公款支出
严控，把整个消费尤其是公共消费的基数
拉了下来，今年消费应该会略好，增长基
本没有太大的问题，最大的风险是信贷周
期。

因此，对于今年和明年的预测，汪涛认
为改革不会拉低增长，!&1$ 年可能增长
'*%,左右，也许会略好一点，但是 !&13年会
略高一些。

! ! ! !汪涛!现任瑞银中国首席经济学家!此前曾任美国银行大中华

区经济研究与策略主管!英国 !"集团首席亚洲经济学家" 纽约大

学经济学博士!中国人民大学经济学系学士"加入 !"前任 #$%高

级经济学家!主要负责研究中国宏观经济和结构改革问题"

! ! ! !美联储退出量化宽松对中国的流动性是否有影响! 间接的影响有!直

接的影响不大" 为什么呢# 人民银行其实可以调整自己的流动性管理来应

对因为外汇出入!因为美联储的政策调整所带来的流动性波动!他有这个

能力和手段"

那中国会受到什么样间接的影响呢# 首先是退出量化宽松对海外市场

有影响!比如海外的利率有影响!或者说别的国家的汇率会贬值!这对我们

有一个间接的影响" 另一个影响可能套利资本的进出!影响我们的出口竞

争力!因为人家汇率贬了!我们还在升!所以这是两个重大的影响"

!"#$

本周，第十四届瑞银大中华研讨会在上海举行，2014年
中国经济将如何发展自然是大家最为关心的话题，作为瑞银
中国首席经济学家，汪涛博士的主题演讲《2014年中国宏观

经济展望：改革会促进增长吗？》也就成为一个热点。汪涛对今
年中国经济比较乐观，不过，她表示，三中全会的改革是为了
使经济增长更好，而不是更快。

容易的先做，未形成共识的慢慢来

房产税还在修法，估计今年推不出

今年的信贷增长会略低于去年
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