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大家好！我觉得下半年的经济表现，跟上半年表现差不多。为什么这样说？主

要的因素有这样一些。 

从中国的汇率政策、货币政策还有财经政策来看，我们可以很清楚看到中央政

府现在的宏观经济管理的方法，跟从前是截然不同。为什么这样说呢？你看其它国

家的货币不停地贬值，但再看中国上半年的出口表现，并不是太理想，首5个月的

增长不到1%，进口方面下降得非常厉害。尽管如此，人民币不能贬值。为什么？因

为发展人民币国际化是中国的首要目标之一，人民币国际化这个目标中央政府非常

重视。在人民币的汇率保持稳定的情况，我想下半年出口的表现跟现在差不多。 

我们再看货币政策。我的看法可能跟其它的经济学家不同，中国的货币政策不

是太放松，管理非常谨慎。从去年11月开始，央行减息已经3次了，我觉得中国的

货币政策不算太放松，你看现在的存款准备金的水平是多少？400.5。我们今年中

国经济增长不到7%，上次经济增长下降到7%是1997年的时候，是朱镕基任总理的时

候，我们现在经济下降到7%，存款准备金还是400.5的水平。银行自己可以决定他

们的贷款、存款的水平，我觉得中央这次采取的是一个制度性的降息方法，我觉得

跟从前的力度也不一样。 

我们再看财政政策，跟从前也是非常的不同，地方政府现在不肯花钱，因为他

们有反贪的运动，我想他们也不敢花钱。还有现在很多的项目都是中央决定，跟中

国的发行银行由他们决定哪个城市，然后再放权出来，所以从汇率政策、货币政策、

财政政策，三个主要宏观经济政策都是谨慎的，所以中国的经济在下半年，我想也

跟上半年差不多。 

多年前，我在美国念经济学的时候，通胀下降，经济增长放缓，汇率贬值、财

政政策花钱，现在全都是相反的。我觉得目前的中国经济还行，因为债务确实太高

了，一方面在反贪，另外一方面不能放水，这是有矛盾的，所以货币政策的力度是

可以的。现在货币政策是想要中国经济慢慢的放缓，是完全不同的理念，完全不同

的目标，所以中国经济增长，今年有没有7%，我觉得重点不是在这里。市场跟中央



 

的目标还是存在差距的，我觉得能够接受经济增长的底线比市场会低。为什么呢？

货币政策、财政政策、汇率政策全是谨慎的。所以我的论点就是中央GDP增长的底

线可能比我们想的要低，可能会低于7%。我觉得中央能够接受的底线可能比7%低，

可能是5%、6%。 

中央就是要经济放缓，慢慢的放缓，汇率政策、财政政策、货币政策都算合理。

现在唯独股票市场走势让人想不通，为什么股票可以涨得这么厉害，在经济放缓，

经济不会有大幅度的反弹的情况下，为什么股票市场可以这么厉害？下半年我觉得

差不多了，如果我们再看环球经济的话，我想美国可能会加息，但只会加一次，然

后很久不会加。如果真的发生的话，可能市场觉得加息的风险已经没有了，很长的

时间也不会再加了，因为美国又要总统选举，如果美国加息以后，可能对于中国的

股票市场是一个好消息，可能中国的股票还会再涨。 

从中国的出口的数据可以看到，只有出口到美国出现7%的增长，出口到欧盟的

全是下降，而且下降得非常厉害。欧盟的经济也不会太好了，因为现在有债务问题，

现在它们还不知道怎么可以处理。所以我想中国将来面对的问题，它现在的宏观经

济，可以说是一个防御，不可能大幅度放松，因为如果美国经济出现QE4就麻烦了。

美国有没有呢？很难说。所以货币政策不能放太松，所以我觉得中央这方面做的不

错，因为我今天的主题是下半年的经济，所以下半年的经济没有太多的东西可以跟

大家分享，其实大家也知道下半年的经济不用问专家也知道，大约是这样。 

今天不够时间可以跟大家分析的更加全面一点，也不够时间去谈外交政策，外

交政策也跟从前是非常不一样。所以我有一个简单的结论，我们对人民币的看法是

贬值不可能了，升值也应该不会，因为出口的表现不好，有可能IMF决定我们的人

民币之后可能会升值一点，但是大部分的时间，我觉得人民币在下半年比较稳定。

中国货币政策方面，在下半年应该减息一次，最多两次就停了，存款准备金可能

100到150点，大约是这样应该就会停了，财政政策应该不会有太大的动作，GDP方

面，我的预期就是7%的目标，可能达不到7%， 6.8%、6.9%的可能性比较高。这是

实体经济的一些看法，因为很多人通常问我中国股票，其实我不懂，因为我自己没

有买。跟基本面也完全脱离，很难说股票市场，可是看现在的势头来说，你越不相

信它升的话，它越是会升，你觉得它下降的话，它通常不会下降，在股票市场没有



 

太大的分别。 

我想我今天就谈到这里了，谢谢！ 

 


