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經濟觀察家

從金融去槓桿角度
看待穆迪下調評級

去槓桿與穩增
長，大多數研究者
和分析人士的看法
是二者呈現一種對
立的關係，至少在
短期來說如此。理
由是：去槓桿必然
意味着緊縮，而且

是財政與貨幣政策雙緊縮，從而導致經
濟增速下行。

資金緊張將成常態
那麼首要問題是，緊縮是否一定能

去槓桿？這是去槓桿必然導致經濟增速
下行這個因果關係鏈條的第一個環節，
也是頗有爭議的議題。從當前央行的政
策選擇看，明顯是默許了貨幣緊縮可以
去槓桿的邏輯。年初以來，央行已經在
公開市場引導利率上行，此次穆迪下調
主權信用評級，無疑是雪上加霜。去槓
桿的窗口期截至2019年底，所以在此之
前，流動性緊張狀況似乎將是常態。

那麼，我們的方向對了嗎？這就得
回答一個更加根本性的問題：去槓桿的
關鍵變量是什麼？筆者對此的答案是，
企業利潤。目前境內外研究的一致意見
是，中國槓桿最突出的環節是非金融企
業。當然，金融部門槓桿化操作的模式
助長了企業槓桿的提升，這一點也是不
容置疑的，但是市場經濟下，利潤驅動
的市場實體通過主動加槓桿進行競爭本
也是理性的選擇。

傳統的金融市場是實體的 「衍生品

」，但現在的金融市場，已經不是傳統
教科書中所描述的模樣了。所以將金融
市場僅看作是實體經濟的映射可能會忽
視重要信息，這也是當前主流經濟學框
架為什麼表現出解釋力不足狀況的原因
。非金融企業的還債資金來源，歸根到
底只有一種：企業自有資金。在權益融
資受限的情況下，只能靠利潤，而還款
負擔加重無疑會壓縮企業利潤。

企業的債，還需企業來還。任何不
以提高企業長期現金流狀況的去槓桿措
施都是耍流氓。年初以來的金融去槓桿
已經導致銀行間流動性緊張狀況有所加
強，這將會進一步提高企業的融資成本
，無疑給本來已經面臨 「融資難、融資
貴」的企業部門火上澆油。

警惕融資成本上行
去槓桿最應該警惕的一件事就是融

資成本上行，這將縮短去槓桿的時間窗
口。筆者的邏輯基於存量與流量一致分
析，我們可以將債務分為存量性質的本
金債務和由此產生的流量性質的利息負
擔。

融資成本上升對兩種性質的債務負
擔產生截然相反的影響：一方面，融資
成本上升使企業發舉新債的動機減弱，
有利於降低存量債務增速。但另一方面
，它會增加債務人每年還款的利息負擔
。而且，債務存量越高，利息負擔上升
越顯著。

針對中國債務的結構性特徵，非金
融企業和地方政府首當其衝。而在非金

融企業當中，國有企業是正規金融機構
債務的重災區，中央政府對地方政府和
國有企業都存在硬性擔保和剛性兌付問
題。因此，穆迪所說的政府或有負債上
升，並非空穴來風。但政策當局似乎並
沒有意識到邏輯悖論的存在，緊縮不一
定能去槓桿，關鍵變量在於當下的槓桿
水平和結構。

貨幣政策宜量價並舉
筆者的 「存量-流量一致模型」

模擬顯示，以2015年底的槓桿狀況為基
期，存貸款基準利率上升代表的貨幣緊
縮並不能實現非金融企業去槓桿，而且
同時還不利於平衡經濟增長。

經濟學人智庫的最新報告顯示，中
國將有可能在2017年三季度提高基準利
率，筆者覺得在這個關鍵時刻，政策當
局至少應該研究邏輯悖論的存在性。但
在貨幣傳導機制存在效率損失的情況下
，量化操作（如降低準備金率）卻能夠
對貨幣政策傳導的 「短處」加以充分利
用，能夠起到一定的效果。基於量的操
作與價的操作的不對稱性與互補性，我
們認為量價並舉（降低利率、並用量的
操作維持流動性鬆緊適度的狀況）的措
施似乎更可行。

當前市場對於貨幣、銀行、金融市
場及貨幣政策的誤解還比較大，對 「貨
幣超發」、 「央行印鈔機」有強烈的厭
惡情緒，同時還有許多投機者藉機煽動
，就像借馬里蘭大學事件煽動民眾愛國
熱情一樣。實際上，金融系統和央行的
操作遠比人們想像的要複雜，很多理論
已經滯後於現實操作。很多貨幣理論研
究者，甚至包括政策當局都越來越看不
懂金融。

不管怎樣，我們始終堅持一點：債
務問題，是經濟運行的結果，債務結構
不均勻也是經濟結構扭曲的反映。債務
是伴隨着經濟繁榮和人們的樂觀預期不
斷累積起來的，同時它又是經濟由繁榮
向蕭條轉化的開關。樂天派和投機者總
是預期繁榮階段比預想的要長，但忽略
了當危機來臨時，我們的反應卻比預想
的要遲鈍。

六月份美聯
儲再度加息似乎
板上釘釘，而在
此當口，人民幣
匯率中間價定價
機制再度調整，
市場普遍預期：
人民幣由此將對

美元波動更為平穩。而作為確保這種
機制安排有效的最重要 「閘門」，其
實就是2016年12月份前後內地不斷加
強的外匯管理，將有效弱化美聯儲加
息對內地資本外流和人民幣匯率的衝
擊。

1、外匯管制、利差與貶
值預期

筆者曾在五月九日發表文章《中
美利差影響弱化》指出，在2016年11
月後中國對跨境資本流動的監管加強
，導致中美利差對人民幣匯率的影響
弱化。與過去相比，2016年11月後，
中美利差收窄相同幅度，帶來的人民
幣貶值壓力下降近70%。人民幣即期
匯率對利差的敏感程度出現了明顯的
下降。

進一步地，我們可以考察中美利
差與人民幣貶值預期之間的關係。如
果以人民幣匯率升貼水，即1年期人民
幣對美元NDF匯率與人民幣對美元即
期匯率之差，來刻畫人民幣貶值預期，
容易發現，中美國債利差與人民幣貶值
預期之間有明顯的反向關係。中美利
差越低時，人民幣的貶值預期越強。

然而，自2016年11月以來，中美
利差與匯率升貼水之間的關係已經發
生了變化。例如，2016年1月，中美利
差為74bp（bp即為 「基點」），而一
年期人民幣對美元匯率升水0.32。形
成鮮明對比的是，在2016年12月，中
美利差為66bp，低於2016年1月份水平
，但同期的人民幣匯率升水僅為0.23
。在隨後的2017年1月，匯率升水進一
步提高至0.27，但仍然低於2016年1月

的水平。這說明，在同等利差水平下
，人民幣的貶值預期減弱了。

我們可以借助線性擬合的方法繼
續考察中美利差與人民幣貶值預期之
間的關係。在2016年11月之前，中美
利差每下降1bp，將引起1年期人民幣
NDF匯率與即期匯率之差提高17pips
（pips即為 「點值」）。在2016年11月
之後，中美利差每下降1bp，1年期人
民幣匯率與即期匯率之差僅提高3pips
，較此前的17pips大幅下降了約82%。
這說明，人民幣貶值預期對中美利差
的敏感性降低了。

2、管制、利差與外匯佔
款

外匯佔款的變動也能夠一定程度
上反映人民幣面臨的匯率壓力。因此
，我們進一步考察中美利差與外匯佔
款變動之間的關聯。

由於外匯佔款只公布月度數據，
這裏我們不單獨將2016年11月後的樣
本點進行分析，而是對比2013年至
2016年10月和2013年至2017年3月兩個
時間段的樣本。

數據顯示，中美10年期國債利差
與央行外匯佔款環比變動間存在明顯
的正向關聯。中美利差的縮小可能引
起央行外匯佔款環比增速的下降。在
2013年1月至2016年10月，中美國債利
差每下降1bp，將引起央行外匯佔款環
比增速下降約0.024%。而加入了2016
年11月至2017年3月的樣本之後，中美
國債利差每下降1bp，將引起央行外匯
佔款環比增速降低約0.022%。這說明
，外匯佔款對中美利差變動的敏感性
有所下降。

綜上所述，資本管制猶如建立在
利差與匯率之間的閘門，閘門的降下
將削弱利差對匯率的影響。無論從匯
率升貼水還是外匯佔款的變動來看，
隨着2016年11月後中國對跨境資本流
動監管的加強，中美利差與人民幣匯
率之間的關聯出現了弱化。

利差與匯率間的閘門
興業銀行首席經濟學家、華福證券首席經濟學家、興業研究副總裁 魯政委
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過去六個月
，政府已經三度
出招調控樓市，
先是去年11月，
訂立將從價印花
稅 劃 一 調 高 至
15%，後於今年4
月收緊限制，連

帶 「一約多伙」的首置客亦需劃一繳
付樓價15%的從價印花稅，以至上周
由金管局出招，宣布推出逆周期調控
樓市措施並即日起生效。

新推出的三招，分別是為提高銀
行信用風險資本要求，採 「內評法」
的銀行，新造按揭貸款風險權重下限
從15%提高到25%。其次一個或以上現
有按揭貸款的借款人及或擔保人的按
揭成數上限下調一成。第三項把主要
收入來自香港以外地區借款人的 「
供款與入息比率」上限下調10個百分
點。

政府一再加辣，最終仍未收到應
有的效果。從數字來看，去年底政府
大幅調高從價印花稅後，整體一、二
手成交均出現短暫回落，但據土地註
冊處的登記統計，上月整體成交量已
回復加辣前的水平，其間樓價亦愈升
愈有。新近市場錄得的二手成交，更

頻頻出現創新高的個案。據悉，沙田
河畔花園一個中高層單位，實用面積
242方呎，有上車客以443.68萬港元承
接，呎價達1.83萬港元，創該屋苑及
沙田市中心至河畔一帶的新高，甚至
比個別大型新盤的平均呎價更高。

增加供應解決置業難題
樓價持續上升，置業難的情況未

見解決，單靠加辣及收緊銀行按揭來
調控樓市，最終只會是劃地為牢，將
樓市凍結在現有水平。筆者認為要解
決置業難的問題，應該從增加供應以
至搞好經濟着手，凍結樓市只是治標
，擴充樓市容量以至提高市民購買力
才是真正的治本之道。

早前筆者前往杭州參加朋友的婚
禮，在全杭州市最高級的五星級酒店
暢飲，鳥瞰全市繁華夜景，又到有 「
天下第一潮」之稱錢塘江畔觀潮，現
時杭州的建築硬件確實相當美麗。不
過比對於香港維港夜景，仍然是難以
相比。

香港作為國際金融中心，無論硬
件、軟件都有優勢，只要我們繼續搞
好經濟，百業興旺，再加上未來樓市
供應增加，整體樓市容量得以擴大，
置業難的問題亦可望迎刃而解。

新辣招難遏樓價升勢
Q房網．香港董事總經理 陳坤興

東方證券首席經濟學家 邵 宇

國際評級機構穆迪上周將中國主權評級從Aa3下調至A1，展望由負面轉為
穩定。綜合而言，穆迪下調評級的根據是中國經濟增速下行和政府債務（加或
有債務）水平上升。但從外匯市場和國內資本市場的反應來看，該事件的衝擊
並沒有預期的那麼大。在筆者看來，關於債務與增長的關係，在中國具體表現
為如何平衡去槓桿和穩增長的關係。
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