
! ! ! !开年以来的股市让人揪
心，昔日“提款机”沦为“无底
洞”。为什么会跌得如此重，
底在何方？

丁爽认为，近期股市的
动荡并非反映了实体经济
的进一步恶化。“我的看
法，这是股市价值的继续
调整。”他说，这个调整去
年由于政府的干预被打断
了。在政府干预慢慢撤出
之后，调整最终不可避免。
整体来看，最终股市还得
依赖实体经济。如果盈利
还没有上升，股市的上涨是
缺乏基础的。
当然，中国股市并非铁

板一块。虽然经济下滑到现
在的速度，但是中国经济的
增速在主要经济体里面还是
最高的。“在日益分化的经济
中，肯定会有很多部门的增
长率远低于 !"#增速，同时
意味着有另一些部门的增速
远高于平均。所以就股市来
说，今后一个明显的变化是
光买指数的做法行不通了。
究竟买什么品种，要分辨它代表新兴
的、更有希望的行业还是一个没落的行
业。”他说，挑选的能力以后会越来越重
要，股市并非是没有机会了。因为中国
依然保持高增长率，当中肯定存在很多
机会。如果政府真的慢慢减少干预，让
市场自己发现价值，很多企业的价值
会显现出来。
而有些上市公司在股市大幅调整

之后，价值可能已经存在低估。在记者
的追问下，他说：“我不是股市的专家，
个人判断跌破 $%%%点价值逐渐开始
显现，至少可以在里面找到有价值的
公司股票。”
至于楼市，去年一线城市的房地

产价格涨幅明显，二三线城市则走势
低迷。比如香港的“邻居”深圳，房价的
追赶速度惊人。他分析说，这主要是投
资者对资产配置的一种选择结果。一线
城市的房产在多数人看来不大会下跌，
人口在不断移入。由于股市不景气，而
国内流动性充裕，一部分资金进入债
市，一部分涌入楼市。贬值的预期又促
使一部分投资者购入外汇，另一部分人
买房。如果从房价收入比以及房价租金
比看，房价早已超出了传统认定的合理
范围。
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股市动荡并非反映实体经济恶化
———渣打大中华区首席经济学家丁爽解析中国宏观经济与汇率

首席记者 谈璎

! ! ! !汇率的波动成为关注的焦点，
牵一发而动全身。用一句话概括丁
爽对人民币汇率今年走势的判断：
中间低两头高，年底时人民币对一
篮子货币的汇率会保持稳定，对美
元的贬值幅度不会超过 &'。
“汇率动荡去年 (月第一次发

生。今年初大家又有些信心不足，
觉得中国要采用贬值的策略。”丁
爽说，身在外资银行，从客户反应
中看到离岸市场情绪低落，人民银
行则显得乐观。“但是，我觉得市场
并不一定完全正确，没有看到中国
的汇率体制经历了一个变化：参照
一篮子货币。”

这个目标喊了十年，今年初以

来，央行和外管局真正在践行。他
提醒大家注意，央行的提法是“更
加参照”而不是“盯住”一篮子货
币，意味着有弹性。“现在的水平，
我觉得是央行认为参照一篮子货
币短期均衡水平。人民币汇率指数
在 )%%左右，与 *%)&年年初持平。
*%)+年很可能人民币汇率指数在
)%%上下小幅波动，年底不会低于
)%%。因为央行要显示人民币是一
个稳定的货币。说不准相对一篮子
货币有个 )'的升值，这是最理想
状态。”

一方面币值稳定，一方面继续
推动人民币的国际化。人民币随美
元的强弱而变化。美元强，人民币

就弱，美元弱，人民币就强。这样才
能对一篮子货币保持稳定。

丁爽继续解读说，人民银行提
到汇率时，重点是：以市场供求为
基础、参照一篮子货币、双向波动、
有弹性。这些话有深刻意义。
“以市场供求为基础”，强调实

体经济的真实需求，反映出把投机
套利的需求不作为考虑的因素，真
实的需求应该是贸易和投资的需
求。中国的货币经受较大的贬值压
力，为什么？中国的贸易顺差这么
大，干嘛要贬值？人民银行经常引
用一句话：中国的基本面不支持大
幅贬值。中国 *%)&年的贸易顺差
是创纪录的，接近 +%%%亿美元，放

在任何一个国家应该是货币升值
而非贬值。贬值主要是信心问题，
造成资本外流。虽然贸易账户很
强，但资本账户外流幅度很大。

他分析，一方面中国要开放资
本市场，一方面不愿意满足非真实
的外汇需求，接下去会加大对非真
实外汇需求的控制。为了加入
,"-，中国 *%)&年资本账户开放
的步伐是非常快的。*%)+年估计会
放慢脚步。他认为，*%)+年中国还
会有很大贸易顺差，资本账户的流
出受到一定控制，最终能保持对一
篮子货币相对稳定。“外汇储备现
在大约 $.$万亿美元，我们测算 $

万亿美元是合理需要的水平。”他
观察发现，很大一部分资本外流是
企业归还外债或者累积外汇资产。
这让企业资产负债表更加平衡。

! ! ! !“坏消息是中国经济不好，好消
息是其他国家也很差。”他表示，特别
是金砖国家中也就中国表现还好。

丁爽对美国经济走势的判断，
跟市场观点有较大差异。市场偏乐
观，认为美国经济今年增长*.&'左
右，加息 $/0次。他则提出，美国经济
扩张期已经过了最高峰，从历史过程
看，它此次扩张期超过了 1%个月，以
往平均 +%个月左右，后劲不足。加上
世界其他地区经济不景气，美元很强

出口就受到了很大影响。另外近期
因为石油价格低迷，页岩气生产受
挫。所以，渣打预计今年美国只加息
一次，在一季度。“当其他央行都在宽
松，美国大幅紧缩可能性不大，这样
会拖累自己帮助全世界。”

人民币对美元汇率，人民币在
二季度前会走弱，下半年有小幅反
弹。“如果我是决策者的话，不会让
人民币对美元在一年之内贬值超
过 &'。”他表示，市场有一个适应

的过程，正在观察人民币是否会参
照一篮子货币。中国汇率管理要稳
定预期，从基本面来说有能力做
到，但要防止政策方面的失误。

他预测，年底人民币对美元汇
率，在岸人民币会在 +.&2+.+，离岸
的会弱一点。差价将长期存在。参
照一篮子货币的汇率体制要让市
场接受，需要经过真正的考验。央
行在实际操作中要保证新体制的
公信力，过 $2+个月市场就真正相

信了，对预期起到稳定作用。现在
大家心里没底，一旦真正执行，言
行一致，迟早市场会接受。

对此他显得有信心。如果人民
币对一篮子货币汇率保持稳定，对
中国的出口会有促进作用。市场对
中国的出口现状过于悲观。其实从
全球角度看，中国出口的负增长比
美国、欧盟、日本等的出口负增长要
好很多。总体来说，中国出口竞争力
还是很强，出口的市场份额仍在增
加。在升值状况下，市场份额还在小
幅增加，那么现在停止升值后，对中
国的 !"#有正面拉动作用。

! ! ! !中国实体经济的探底之路到
底走到了哪一步？有没有市场情绪
反映的那么悲观？
“实体经济走势从去年 ))月

以来出现企稳，有不少指标出现好
转：去年 ))月对 )&个同步指标、1
个领先指标的监测发现，)&个同步
指标中 )%个出现改善，1个领先指
标中 &个改善。”但丁爽也指出，这
更主要是政策作用的结果，并非完
全依靠经济自主性增长。去年货币
增长比较快，对经济有推动作用，
虽然大家知道政策推动的边际效
应在递减，但毕竟有效用。在政策

支持下，经济有所企稳。
他预测，*%)+年中国的 !"#增

长目标应该在 +.&以上，+.&是底线。
政策支持主要来自财政政策，预算
赤字占 !"#的比重应该首次超过
$'。货币数据显示，财政存款去年最
后一个月下降非常快，说明在用力
花钱。今年做好了各种准备，财政政
策的确还有发力空间。中国政府广
义债务水平占 !"#+%'21%'，狭义
概念上则低于 +%'，地方和中央政
府的资产还是比较多的，与其让公
司部门再加杠杆，不如让政府部门
加杠杆更透明。

今年，财政政策会发挥主要作
用。他用数据说明自己的论点：
*%)&年执行的是积极的货币政策
加稳健的财政政策，信贷增长很
快，远远超过 )*'的广义货币增
长，全年达 )$.$'。财政政策去年
实际上偏中性，货币政策偏扩张。
*%)+年很可能真正出现稳健的货
币政策和积极的财政政策。稳健的
货币政策体现在真正将广义货币
增长控制在 )*'左右。主要原因是
中央担心杠杆的继续大幅上升。
*%)&年社会融资总额下降，但存
量增长接近 )*'，远高于名义

!"#+'21'的增长。
他总结说，预计“十三五”的第

一年 !"#可能达到 +.(，高于 +.&，
留有余地。增长的一小部分来自进
出口，主要来自消费，积极因素是
就业相对稳定，工资增长高于
!"#。另外一个因素是全面二孩政
策今年效用显现，由于年龄的压
力，一批人会赶着生育二孩。投资
方面，一部分通过政策支持进行。
关键是房地产投资能否稳住。“总
体来说，!"#增长企稳，但年度间
会有起伏。去年二季度股票市场对
!"#拉动力度大，所以今年二季度
会弱一点。没有政策支持，经济实
际增速接近 +'水平。政策支持下，
能够达到 +.&'之上。”
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人民币汇率参照一篮子货币保持稳定

美国经济扩张期已过了最高峰

政策发力中国经济增速能实现!"#$

! 丁爽近影

! ! ! !丁爽是个左撇子! 上周五"渣打银行位于香港中环一间不大的会议室里"他坐在记者

对面"认真地把提问一一记下来"用左手在纸上写!他的身形有点瘦削"眼睛在镜片后面显

得又圆又大!

去年加入渣打"担任大中华区首席经济学家"之前 !年在花旗银行做研究"曾在国际

货币基金组织工作了整整 "#年" 最早的 !年在人民银行度过#$$丁爽的履历这样显示%

从他之前的研究报告看"不只有&中外结合'的平衡感"而且更加&接地气'%

今年中国以及全球市场的开局都不太平" 太多的不确定摆在眼前% 接下来的采访时

间"丁爽明确阐述了自己的观点"说话不紧不慢"条理清晰"论据充分% 今年人民币汇率会

贬多少"要不要换点美元囤着(股市跌成这样"是不是还没见底(中国经济的实际情况到底

怎样"前景如何(美国今年会加息几次"全球经济是否只有美国一枝独秀(近阶段房价的涨

幅是不是太离谱了( 现在当老百姓也挺不容易的"关心的经济问题有一大堆%

&我一直是做宏观研究的"'丁爽微微一笑"&有一些问题超过了宏观范畴%既然大家对

经济学家的期望就是)什么都应该知道*"我会尽己所能来回答这些问题! '

!"#$


