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前言

经济学家分为两类：一类是象牙塔里的；另一类是金融市场中的。
如果说象牙塔里经济学家的天职是解释的话，那么，市场中的经济学家生来就是为了预测！
毕竟，在金融市场中，“早知三天事，富贵一万年”。
预测有大小，“小的预测”关注即将发布的数据和政策，“大的预测”关注经济趋势和转折点。
前者因易于验证而备受市场瞩目；后者则因为抽象、长远，不免为人们所忽略。
如果能够保持较高的预测准确度，“小的预测”可保日常平稳，“大的预测”则能在“黑天鹅”降临
时幸免于难！
从对预测者的要求来说，“小的预测”因只需假定“明天可能和今天差不多”平滑外推而较为容易，
“大的预测”因需要去伪存真的抽象功力而更为不易。
所以，对于一个优秀的市场经济学家来说，最为难得的是将两者有机结合。
无论是做“小的预测”还是“大的预测”，经济学家手中真正的“水晶球”其实并非形式上优美的模
型，而是经济的逻辑。
因为模型的功能并不在于预测，而是用来保持逻辑一致性。
将逻辑用于预测，其实就是一个“拼图”过程：将貌似风马牛不相及的信息，以合乎逻辑的方式连接
在一起，拼得够好，就足以复原经济运行和政策选择的真实场景。
正是基于以上理解，本书收录了笔者在过去6年中进行中国经济形势分析的一些具有纪念意义、可读
性较强、重在诠释逻辑的文章。
之所以说具有纪念意义，是因为这其中既包括短期准确的“小预测”，也包含对重大转折点精确判断
的“大预测”。
前者包括对央行基准利率调整时点、股票市场走势等方面的判断，比如《货币政策应随食品价格而动
》、《中国快速大幅降息值得期待》、《2011资本市场——豪情开始，路径迂回》等；后者包括早
在2007年9月市场一片乐观情绪中大胆断言“美国次贷余波难平或超想象”、2008年1月提前11个月明
确预言美联储可能推出前所未见的量化宽松政策（QE）。
之所以说可读性强，是因为没有将数据、模型烦琐的文章纳入其中，这和笔者所体会到的逻辑重于模
型的想法是一致的。
重在诠释逻辑，是指选入的每篇文章都清楚包含了做出判断的逻辑，不仅如此，笔者编纂本书时还在
每章开始又新加了一段进一步理清分析逻辑的“情景回顾”。
当然，必须说明的是，为了在保持当时文章原貌的同时便于读者阅读，在将文章收入本书时，笔者将
“当前”、“去年”、“今年”、“明年”等词语用明确的年月加以替代，其他字句则未做任何调整
。
由于这些文章当初并非为“书”而作，因而并不像专门写出来的书那样自成一体，为避免零散，最终
决定以分章并在每章前加一段阐述逻辑的文字的方式来增强其条理性。
当然，“世易时移，变法宜矣！
”总是不免给人们带来困扰的是：逻辑有时候是可变的！
所以，我们必须对过去有效的逻辑始终保持“检验——修正——再检验——再修正⋯⋯”的谨慎态度
。
2012年7月
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内容概要

　　《预测背后的逻辑》一书遴选了作者作为市场经济学家出道以来的重要研究报告和精彩博文，论
证翔实严谨，分析深入浅出，语言风趣幽默，文章可读性较强。
通过本书，读者可身临其境地体会到作者是如何从日常零散的信息之中萃取精准研判的依据，探寻中
国宏观经济和政策分析方法的门径。

　　适用于在银行、券商和基金行业从业的分析师，市场投资人士，政府部门、高等学校和海外关注
中国宏观经济形势的人士。

Page 3



第一图书网, tushu007.com
<<预测背后的逻辑>>

作者简介

　　鲁政委
　　经济学博士，兴业银行首席经济学家，市场研究总监。
2010年，他被上海市政府确定为“上海金融领军人才”、首届“沪上十大金融创新人物”，在金融界
和百度新闻联合评选的“2011年度中国最受关注的十大经济学家”中以“前瞻”名列榜首；2010年度
和2011年度连续两年被评为“第一财经金融价值榜之最佳中国分析师”。
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章节摘录

版权页：   插图：   大幅降息仍可期待 大幅降息，早已有之。
在20世纪80年代中期央行正式开展货币政策操作以来，单次降息幅度超过27bp的情形共出现过12次，
其中6次即50%的情况是出现在1997～2003年的通货紧缩时期。
从资料显示的我国大幅降息历史来看，我国央行曾采取过的降息行为的激进程度，不仅超过了美联储
最大75bp的水平，也大大超过了英格兰银行最大150bp的幅度。
 上轮历史经验显示，未来仍有继续较大降息空间。
如果我们认为1997～2003年与目前最具可比性的话，那么，观察那段时期央行的利率调整行为，不难
发现，未来仍有较大的继续降息的空间。
因为在那段时间，央行在多次大幅降息将1年定期存款利率降至3.78%之后，依然在1999年6月10日大幅
降息153bp至2.25%；随后继续降息，最终将1年期存款基准利率降至1.98%。
1年期贷款利率则最低降至5.31%。
 不仅当年经验显示未来还有继续大幅降息的空间，而且大幅降息似乎也是国际潮流。
此前英国央行曾大幅降息150bp，欧洲央行降息50bp；即使是已接近极限，美联储依然在多次以75bp.
50bp大幅降息，将利率降至1.50%之后，毅然再度选择大幅降息50bp至1.00%。
虽然通常看来，日本央行20bp的基准利率下调并不算大，但考虑到其此前的基准利率仅为0.50%，应该
说幅度非同小可。
 风险极度厌恶下的利率政策选择 面对金融危机的冲击，全球主要央行已均有大幅降息，中间可能不
仅只有国际协调因素，而是完全可能蕴涵着抵消风险偏好变化的正确货币政策导向的内在逻辑。
 如果以更为开阔的视野来审视，费雪公式（名义利率=实际利率+通胀率）其实已经将“风险因子”
包含在“通胀因子”之中了。
因为风险偏好、经济活动活跃、总需求上升，则往往通胀水平趋于上升；反之，风险厌恶、经济活动
疲软、总需求不足，则往往通胀水平趋于下降。
这意味着，相对于既定的名义基准利率水平，当市场风险厌恶时，意味着实际利率水平升高；反之，
则意味着实际利率水平趋于下降。
 基准利率的变化固然不应因短期的波动而进行频繁调整，但是，如果这种变化是一种趋势性的调整，
货币政策就应快速对其做出反应。
也就是说，最优的货币政策目标应当是对风险调整后的实际利率水平进行调控，以便使其保持在均衡
水平上。
而如果是维持现实的通胀指标（比如CPI）与名义基准利率之间关系的稳定，则其最终结果必然是政
策调整滞后，经济波动加大，在面对罕见的经济冲击时，尤其可能如此。
 至此，我们已可理解全球央行不顾所谓的市场通常认为的负利率而大幅降息的内在逻辑了。
面对百年一遇的金融危机，人们的风险倾向由此前10年的风险偏好，急剧转变为趋势性的极度风险厌
恶。
这就内在地要求前瞻性的货币政策及时加以应对，以避免因此而出现的实际利率过高而对经济造成伤
害。
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编辑推荐

《预测背后的逻辑:像鲁政委一样思考》编辑推荐：他是“上海金融领军人才”、首届“沪上十大金融
创新人物”，他因对形势和政策判断精准而被称为“预测帝”，小的预测可保日常平稳，大的预测则
能在“黑天鹅”降临前幸免于难！
他是如何在2007年就看到“美国次贷危机余波难平”的？
他是如何在2008年年初就预言美国可能推出量化宽松政策的？
他为什么一直呼吁人民币汇率应尽快实现自由浮动？
在要求分散外汇储备投资的潮流中，他为什么成为主张“应坚守美元”的少数派？
预测：货币政策应随食品价格而动。
逻辑：简单遵循西方的所谓“核心通胀”逻辑而让货币政策置身于食品价格的上涨范围之外，在中国
是错误的。
中国恩格尔系数较高和食品价格上涨的持续性特征，决定了货币政策必须随食品价格而动。
预测：外储投资结构不应简单分散。
逻辑：外储的根本使命是在确保流动性安全的情况下提高收益。
从确保流动性安全的角度，投资对象的高流动性和投资的币种结构及期限结构与我国负债和收入的比
重结构及期限结构匹配至关重要。
一味追求高收益进行所谓的分散，实际上是相当危险的。
预测：如何判断股市是否见底。
逻辑：与其说股市是经济的“晴雨表”，还不如说股市是流动性的“水位计”；千条件万条件，只要
没有流动性的增加，市场就不可能上涨。
预测：银行业如何走向市场化。
逻辑：银行业“暴利”已成众矢之的，利率市场化马到关前，利率市场化的压力在风险面前如何化解
？
倡导提高中间业务收入应对市场化的人士，只是看到了半截通途，要想此路走通就必须推进综合化经
营和大量非银行金融机构的成长。
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