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渣打银行资深中国经济学家颜色博士畅谈发展前景

搭技术进步快车 打造经济新引擎
首席记者 谈璎

! ! ! !采访从近期带动市场上上
下下的主要因素———人民币汇
率和利率谈起。从去年底今年
初开始的人民币汇率一波急
贬，引发全球市场随之共振。先
是海外市场看空声此起彼伏，
而后中国人民银行在离岸市场
迅速扭转乾坤，到国际形势有
如天助，人民币汇率目前稳住
了大局，整个过程峰回路转。
“今年中国的基调是稳增长，维
持人民币汇率相对稳定不能有
大的闪失，所以依然不能掉以
轻心。”颜色博士提出，即使外
围形势宽松，人民币贬值压力
减小，渣打的观点仍是今年人
民币不会降息。
“中国不会出现负利率。”

他分析了判断不降息的三点原
因。首先，整个市场对人民币的
信心略有恢复但仍显不足，认
为有一定的高估，目前还不到
高枕无忧的时候。其次，在央行
各种货币政策工具箱的选择
中，利率对于汇率的冲击最大
最直接，没有必要动用，因此降
息空间较小。另外很重要的一
点是，基准利率现在越来越不
重要，利率已经市场化了。调降
利率通过很多手段可实现，比
如公开市场操作。事实上，!"#
的准备金还是太高了，今年可

能有 $%&次降准，降到 !'#没有问题。
降低实体经济的融资成本，跟基准利率
已经没有直接关系，降企业融资综合成
本更有效。融资综合成本在 (#%)#，有
下降的空间。
关于人民币汇率，他表示：“央行其

实说得很明确了，将维持人民币对一篮
子货币基本稳定。言下之意，对美元的波
动性会强一点，一下子跌 !*#不大可
能，但压力仍在。”从美元走势和中国经
济基本面看，渣打认为美元没有想象的
那么强，美国今年加息次数会比预计的
少，可能不加息，到年底甚至会降息。从
中长期看，到明年美元有走弱的可能，人
民币和新兴市场货币有一定的走强，长
期看人民币贬值压力较小。
之前谁在大力唱空人民币？颜博士

说，主要是海外对冲基金的人。做空人民
币是有成本的，打压不动人民币汇率，这
些资金就作鸟兽散，转去了别的方向。

! ! ! !靠货币政策刺激经济容易造成“大水漫灌”，
负债率高，杠杆率高，带来隐忧。央行明确表示，
不靠货币政策来刺激经济。颜色博士认为，今年
财政政策和准财政政策会发挥更多积极性。
“以往最大问题是人们嘴里叫得响，”他直

言不讳道，“宽松财政政策却没有落到实处。中
央政府要求宽松财政，前两年地方政府不愿花
钱，而且地方债务压力也很重。所以现在最直
接有效的经济刺激政策还是财政政策，财政政
策也要花钱，需要货币政策配合，不是单靠货
币政策直接刺激。”
他指出，中国经济正在出现复苏的迹象，

包括传统产业都有一定程度的反弹，市场信心
也逐步恢复了一些，开始走出以前悲观的预
期。在今年积极的政策刺激下，带动了需求。
“优先稳增长，是两会给我们最积极的信号。基

于对国家能力的信心，大家普遍认为国家要稳
增长，政策一定能够落实，尺度也不会小，所以
信心有所恢复，也反映到价格上来。我认为在
短期之内，一定程度的经济包括传统产业的反
弹可以期待。”
中国正在艰难地转型，中高端制造业和现

代服务业是经济增长的新动力。颜博士认为，
有这么强大的制造业和研发基础，我们不能妄
自菲薄，中国经济很稳健很有韧性。
他首先从中高端制造业分析。第一，中国的

中低端制造业基础已经很牢固了，不是随便搬
到它国，就可以轻易复制的；第二，中国高等教
育人口数量大，拥有生产力方面的人才优势；第
三，中国在中高端制造业占据市场份额，有很好
的基础设施，政府从研发、税收、融资各方面提
供帮助，实现产业结构升级。另外中国的现代服

务业仍属落后。共享经济是现代服务业，金融也
是现代服务业，文化、创意产业都是现代服务
业，中国有巨大发展空间，也有人才优势。

在他看来，中国地域辽阔，经济呈现的特
点就是地区和行业之间分化严重。北方是最困
难的地方，但是新经济集中的地方确实比较乐
观。比如说钱已经不投资水泥了，投向无人机
这类新产业。中国经济增长点已经转了，如果
大家耐心一点，慢慢等这些新兴的企业壮大，
政策上提供结构性减税、研发费用抵税等扶
持，是很好的事情。
“中国有不幸的地方，中国转型升级期恰

巧遭遇全球经济的萧条期；但同样有幸运的地
方，技术进步太快了，任何力量很难阻挡它的
脚步，中国能积极地搭上这班快车，新经济增
长很快。”他评价道。

! ! ! !中国的经济形势什么时候出现转机？颜色
博士肯定地回答：“下半年能见到经济反弹，现
在已经看到了曙光。首先，房地产投资已经回
升；其次，从去年四季度开始基础设施建设已经
回升了，今年基建特别是在两会之后还会回
升。”他说我们每年是这样惯例，先过年，过了年
以后开两会，两会定基调，两会结束大家回到地
方甩开膀子干。因此，二季度可以看到增加的投
资，真正反映到 +,-上面，下半年见成效。至于
反弹能持续多久，他认为有待进一步观察，但是
对于今年中国的表现，还是很有信心的。
经济的复苏离不开房地产投资的拉动。但

是，当下中国的房地产市场出现了冰火两重天
的格局。“总体而言房地产地区分化现象严
重。”什么地方比较差？他分析，相对而言是那

些经济结构比较单一的城市，比如片面依赖于
矿产，现在矿产不行了，又离主要的经济中心
区域比较远。还有部分二线以及三四线城市，
包括以前库存压力非常大的城市，即使降了库
存，但是价格短期之内很难起来。
对于房地产市场，颜色博士明确提出自己

的三个观点：第一，非法配资要打击。不合理的
刺激政策要打击，比如零首付，这简直是开玩
笑。把这些不合理的配资、不合理的金融活动
清理掉。第二，真实需求要支持。我们的房地产
和股票两个市场不一样，股票是纯投资，房地
产有真实的居住需求。特别是在一线和二线比
较好的城市，典型的例子是北上广深，真实需
求强劲，全国人才都来落户买房。但有的热门
城市房产供给只有十年前一半，开发商不愿意

拿地，投资信心不足，供给不匹配一时难以满
足需求。第三，地区分化很严重。一线城市和二
线比较有希望的城市，真实需求比较强劲。
经济最有希望的二线城市，其一大特点是

综合产业链比较完整，本来经济基础就比较扎
实。另一个特点是跟一线大城市离得比较近，
地理上衔接，接受大城市的产业辐射。高铁的
快速发展，把一些有潜力的二线城市和一线大
城市紧密联系在一起，扩大了都市圈、都市带
的范围。比如，确实有国内的二线城市已经一
跃成为全世界最大的白色家电中心。劳动密集
型高端服务业，比如会计师事务所，已经出现
把总部搬到了二线城市的现象，不仅人力便
宜，运营成本也低。到一线城市给企业做审计，
会计师坐高铁快速直达。

! ! ! !渣打的预测一直保持了较高的准确度。今
年一月，当国际原油市场哀鸿一片，研究报告
多数表示悲观时，渣打却提出油价已跌无可
跌，很快就要返身向上。事实证明了这一判断。
今年的油价和大宗商品会怎么走？
颜色博士说，他是研究中国经济的，根

据渣打银行的观点，石油价格将比较迅速
地反弹，特别是今年下半年石油价格会有
明显回升。原因在于今年国际原油供给减
少。低油价下，美国的页岩气被打击得恢复

不起来，伊朗的供给也很少，解除制裁对伊
朗原油供给增加不会有太大影响。而需求
一直很大，去年中国进口原油量超过 !*#

的增长，这还是在油价不断下跌的情况下
计算的。

中国需求影响了国际大宗商品的价格。
他解释说，以前中国大量需要铁矿石，澳大利
亚的铁矿采疯了。现在中国经济转型结构升
级，需求突然下滑，供给显得过剩。供给增加
需要很长时间，供给的减少也需要很长时间。

中国经济的“.型”走势已经持续了很久，今年
下半年到明年，存在小幅缓慢反弹的可能性，
将对大宗商品价格带来影响。
黄金则是避险资产。“黄金是零收益，在负

利率情况下黄金的零收益是高收益。”他认为，
当全球经济复苏的时候，黄金价格很难维持。
所以短期之内，黄金有避险作用，只要全球主
要央行维持宽松的基调，黄金价格还是可以维
持一段时间的，中长期还要看美元以及全球经
济的走向。
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! ! ! !渣打银行!中国"有限公司的同事!平

时更喜欢把他们的全球研究部执行总监"

资深中国经济学家颜色博士称为 #颜老

师$% 因为他在去年 #月加入渣打银行之

前!曾担任北京大学光华管理学院副教授"

副系主任! 同时任北京大学经济政策研究

所副所长& 同事说!发现问题!他会给别人

指出来!带着老师一般的爱护和关切&

颜色博士的研究方向是宏观经济学'

中国经济和经济历史! 曾经在国内外顶级

期刊发表过多篇学术论文! 取得学术界广

泛认可& 他在北京大学光华管理学院教授

(中国经济)和(宏观经济学)等课程!获北

京大学教学优秀奖&过去七年期间!他成功

将学术研究与现实政策分析结合起来!为

政府高层提供大量经济政策咨询与分析服

务& 他在北京大学读完国际经济学和经济

史的本科和硕士后! 到加州大学洛杉矶分

校*$%&'+深造!获经济学博士学位%

颜老师讲话很直率!接受采访时有一

说一% 一个问题抛出!哪怕再尖锐!他会迅

速接招给出明确的回答% 不过!遇到与市

场过于接近的问题!他也会抱歉说自己研

究宏观为主!直接答#不清楚$% 他常驻北

京! 最近渣打有一连串的全球报告会!不

断出差% 在上海作完报告会的间隙!赶到

陆家嘴的渣打银行会议室接受专访! 走路

都带着风%
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技术进步成为经济增长新动力

下半年经济回暖已经看到曙光

中国需求影响国际大宗商品价格


