
市場近日有傳聞人行窗口指導銀行
，將額外給予MLF（中期借貸便利）資
金，用於支持貸款投放和信用債投資。
對於貸款投放，要求較月初報送貸款額
度外的多增部分按1：1給予MLF資金，
多增部分為普通貸款，不鼓勵票據和同
業借款。對於信用債投資，AA+及以上
評級按1：1比例給予MLF，AA+以下評
級按1：2給予MLF資金，要求必須為產
業類，金融債不符合。

信用風險集中爆發
2018年以來，筆者多次在報告中指出

，中美貿易戰下2018年外需難以再現亮眼
、樓市政策巨變下房地產投資難以明顯回
升、打破地方政府 「軟約束」下基建投資
持續低迷、2017年消費貸高位制約2018年
居民消費、政策層 「緊信用」下社融存量
增速頻創歷史新低，2018年經濟下行壓力
巨大。

同時，信用緊縮政策導致企業融資
條件大幅惡化，大量信用風險暴露事件
集中爆發，形成了 「融資條件惡化─信
用風險暴露─風險偏好降低─融資難度
進一步加大」的惡性循環， 「信用緊縮
」問題持續發酵下，導致經濟 「失速風
險」逐漸上升。

上述背景下，為了防止 「緊信用」政
策對經濟進一步損害，人行和銀保監會同
時出台重磅政策支持 「寬信用」：一方面
，2018年下半年 「寬信用」政策將有助於
緩解當前社融收縮的不利局面；另一方面
，人行額外MLF資金支持信用債投資，將
起到結構性的信用支持效果，對於緩解當
前信用風險有積極意義。

筆者認為，人行此次對於信用債的支
持僅限於流動性層面，而且是通過獎勵的
方式，而不是一刀切的行政式的手段，更

不意味着人行為信用風險兜底。
關於此次人行對於信用債投資的支持

，需要明確的是，該政策並不意味着 「人
行對信用風險進行擔保」，而只是人行作
出的給予額外MLF資金的政策激勵，換言
之，如果出現違約事件，基本上不存在人
行對違約部分進行兌付的可能。

該政策的核心目的，是鼓勵銀行將流
動性用於信用債投資，但究竟是否投資，
投資多少，信用風險與收益之間如何取捨
，取決於各家銀行自己。如果信用風險識
別能力強，則可以多買信用債，而如果更
怕踩雷風險，則可以少買。

對於中國資本市場，我們可以看看
美國第一輪QE（量化寬鬆）前後的資本
市場走勢。2008年11月23日，聯儲首次公
布將購買機構債和不動產抵押貸款證券
（MBS），標誌着首輪量化寬鬆政策的
開始。

美聯儲第一次QE之後，美國國債、
信用債、股市均出現了大幅上漲的情況，
10年國債、Aaa企業債、Baa企業債在一個
月時間內下行幅度達到了100個基點，同
時，標普500指數走勢甚至出現 「V形」
反轉，一個月漲幅達到了7.89%。

其中值得注意的是，美國第一輪QE
之後，低等級信用債下行幅度甚至不及10
年期國債。筆者認為，主要原因在於，在
高違約風險的情況下，信用債的購買力能
增加多少是不確定的，而人行保持貨幣寬
鬆是非常確定的（絕無一邊抬高無風險利
率、一邊降低低等級信用債收益率的可能
性，降低無風險利率是降低低等級信用債
收益率的前提），所以無風險的國債收益
率下行幅度比低評級更多。

貨幣政策不會趨緊
對於中國股票市場，筆者在2016年初

提出 「中國股市長期健康牛」，之後是長
達兩年的牛市。其後在2017年底徹底轉向
，提出 「2018年股市應如履薄冰」，主要
邏輯是內外部均存在高度不確定性：內部
負債驅動繁榮終結，緊信用成為必然；外
部市場低估 「中美國運交鋒元年」，特朗
普的行為被市場嚴重誤判。

經歷2018年的股市大調整， 「誰在裸
泳」已經表現得很充分，優秀公司水落石
出，誰在圈錢、炒作一目了然。站在當前
時點上，被誤殺的優秀公司可能獲得了重
生的機會，而裸泳者恐怕不再有再次興風
作浪的可能。

對於債券市場，筆者認為，債券牛市
有望進入牛市下半場。在下半場的牛市行
情中，債市不再僅僅是利率債的單邊行情
，而是 「利率債+信用債」 的普漲行情。

目前市場對於該政策對利率債的影響
存在較大分歧，有觀點認為，由於政策層
對信用債的支持，會導致信用債配置加大
對利率債形成擠出效應，進而利空利率債
；筆者認為，這種分析市場的觀點是靜態
的、片面的，與2018年以來強調 「供給壓
力」犯的是一樣的錯誤。不少市場觀點認
為，2018年二季度利率債供給大幅增加，
使得債券市場承壓明顯，但事實卻是10年
國債下行26基點、10年國開債下行40基點
，看所謂 「供給壓力」者不斷踏空；從歷
史來看，2015至2016年是債券市場，特別
是信用債供給最大的時期，反而同時也是
中國利率債史無前例的大牛市時期。

之所以出現所謂的 「供需關係失靈」
，是因為債券本身是一種金融資產，其真
正的定價在於價格與價值的偏離幅度，只
要價值上升，而價格還處於低位，那麼自
然會有存量市場的交易者對其進行購買，
導致價格上升，向價值回歸，靜態分析供
需基本毫無意義。

舉個不是非常恰當的例子，假設信用
債配置需要增加1500億，而當前全市場債
券總規模大約80萬億，需要整體加0.2%的
槓桿足以消化，比如全市場從1.1倍槓桿
加到1.12倍足矣，而在人行流動性合理充
裕、想方設法給銀行錢的情況下，這點增
量根本不算什麼。

筆者認為，該政策意圖，在於無風險
利率低位的前提下，希望信用利差能夠收
斂；為了有效降低中小微企業融資成本，
更需要保證銀行流動性合理充裕、無風險
利率下行，市場擔憂的所謂 「貨幣政策轉
緊」 、 「資金面重新緊張」 將不可能發生
。這意味着，利率債牛市的根基將更加牢
固。

在各類從事放貸業務的機構中
，網絡借貸（P2P）平台的借款客戶
資質相對較差，在當前的宏觀環境
下，自然面臨更大的資產質量壓力
，風險承受能力差的平台爆出問題
，也就不足為奇了。站在投資者的
角度，合規經營只是平台的基本門
檻，在打破剛性兌付的大趨勢下，
還應當建立更為長效的投資者保護
機制。

6月中下旬以來，隨着唐小僧、
聯璧金融等明星平台陸續出問題，
P2P行業陷入平台密集爆雷潮。據不
完全統計，6月份以來，爆雷平台已
經超過百家，在市場恐慌情緒蔓延
下，流動性壓力已經從少數平台蔓
延至全行業，網貸行業正在經受一
場嚴峻的考驗。

從2016年8月《網絡借貸信息中
介機構業務活動管理暫行辦法》（
下稱《暫行辦法》）的出台算起，
P2P行業的合規整改已經持續了近兩
年時間。整體上看，效果是顯著的
，平台合規意識大幅增強，存量違
規業務得到集中清理。互金協會數
據顯示，專項整治以來共有5074家
從業機構退出，不合規業務規模壓
降4265億元。而據深圳互金協會披
露的數據，截止2018年6月末，整改
類P2P機構的不合規業務餘額較整改
初期下降87%。

合規整改的成績有目共睹，但
由於集中整改並未結束，某種程度
上，P2P行業仍處於 「無證駕駛」期
，不少平台都存在或多或少的合規
性問題，這也是集中整改期不可避
免的階段性特徵。在金融行業，合
規要求是機構抵禦風險的安全鎖，
在此次爆雷潮中，表現得尤其明顯
，問題平台或多或少都存在合規問
題，且合規性越差，越容易出問題
，出的問題也越大。

坦白來講，此次P2P爆雷潮的發
生，宏觀經濟去槓桿等外部性原因
也不容忽視。數據顯示，2018年1至
6月，社會融資規模累計為9.1萬億
元，同比下降17.9%，去槓桿取得明
顯成效，問題的另一面，便是很多
殭屍類企業、調控類行業企業失去
了續命的資金，開始陸續違約。在
各類從事放貸業務的機構中，P2P平
台的借款客戶資質相對較差，在當
前的宏觀環境下，自然面臨更大的
資產質量壓力，風險承受能力差的
平台爆出問題，也就不足為奇了。

外因固然重要，內因才起到決
定性作用，行業性的問題，還是要

去找行業性原因。這個內因，在外
在表現上是合規性差，而更深層次
則是P2P的發展偏離了行業的初心。

P2P是Peer to Peer的簡稱，最
早產生於英國，是基於互聯網的普
惠金融模式創新，致力於為個體間
的借貸行為提供撮合服務。國內最
早的P2P平台誕生於2007年，當時還
沒有互聯網金融的概念，那個時候
的P2P創業，非但沒有納斯達克敲鐘
的憧憬，還需要克服因政策環境變
化而隨時被取締的恐懼，是需要一
些理想和勇氣的。發展到2010年間
，國內P2P平台數量不過10家左右，
截至2012年底，數量也不過150家左
右。

後來，為吸引投資者，不少平
台開始提供 「本息保障」，偏離了
信息中介的初衷。再後來，有了 「
互聯網金融」名分的加持，P2P開始
承載創業者的各種夢想，數量很快
擴張至數千家，行業變得魚龍混雜
。這裏面，既有類似e租寶搞非法集
資的詐騙團夥，也有些平台不再滿
足於普惠金融，把影子銀行那一套
玩法搬了過來，對接起了房地產、
地方融資平台等大標資產，搞起了
期限拆分，從P2P到P2F（個人對通
過互聯網對接金融機構的產品的模
式）、P2G（嫁接民間資金與政府
信用介入項目的互聯網金融服務平
台），資產端的那個P不見了蹤影。

倡建投資者保護機制
當P2P不再小而美，當P2P不再

聚焦於普惠金融領域的縫隙性業務
，也就埋下了今天引發行業危機的
種種隱患。相對而言，2016年《暫
行辦法》的出台，不過是對行業發
展模式的糾偏，某種意義上，合規
整改的過程，也是行業回歸初心的
過程。

P2P平台回歸初心、合規發展，
對於維繫投資者信心至關重要。不
過，即便平台合規發展，因底層資
產質量惡化帶來的經營性風險也不
可避免，一旦經營失敗，依舊會影
響投資者的資金安全。

所以，站在投資者的角度，合
規經營只是平台的基本門檻，在
打破剛性兌付的大趨勢下，還應
當建立更為長效的投資者保護機
制。比如，某些平台正在實踐的
通過引入第三方保險公司為投資
者資金加一道保障。短期來看，
則是要明確平台爆雷後投資者資
金追回流程和機制，給資金受損
的投資者穩定的預期，也為行業
的持續發展奠定基礎。

危機總會過去，危機也總是一
種契機，希望P2P行業的此次危機，
能夠成為行業回歸初心和聚焦投資
者保護的一個契機。

合規問題引發P2P爆雷潮

美國與中國的貿易戰正式展開
，並有惡化跡象，但變數甚多。筆
者建議具實力買家可量力而為去買
樓，因為買樓屬於長線投資，必須
經過將來發生難以預料的政經大事
，如果要做到萬無一失才入市，可
能是買不成樓。

本月6日美國對價值340億美元
的中國出口產品加徵25%的關稅，
預期稍後再對160億美元貨品加稅。
中國同日向相等價值約340億美元的
美國產品加徵25%關稅反擊，涵蓋
美國貨品545項，包括農產品、汽車
及水產等，顯得點到即止。

人民銀行貨幣政策委員會委員
馬駿表示，美國500億元關稅措施對
中國經濟影響有限，估計只拖累經
濟增長0.2個百分點。不過，美國實
施幾小時之後，美國貿易代表署表
示，公司可有90天時間在爭取豁免
，有效期限為一年。儘管如此，貿
易戰變數甚多，因為美國總統特朗
普是一個難以捉摸的人物，他曾揚
言向5500億美元的中國貨加徵入口
稅。本月11日美國公布對另外2000

億美元中國貨物的關稅清單，將徵
收10%關稅，新一份清單諮詢公眾
兩個月，期內不會對有關貨物徵稅
。中國商務部表示，將會作出必要
的反制行動。

息魔步伐勢必放緩
美國拉開貿易戰戰幔，不但殺

敵一千自傷八百，更會傷害到美國
各行各業，亦會產生連鎖效應連累
相關行業，美國經濟受損也不輕，
甚至打擊就業。假如傷害經濟嚴重
，美國加息步伐將會阻力重重。但
從另一個角度去看，卻有利本港供
樓人士，不必面對太惡的息魔。

特朗普曾要求沙特阿拉伯每日
增加原油產量200萬桶，以填補伊朗
等國的空檔，因為油價太貴造成美
國通脹。他希望壓低油價，成功的
話美國自然不必急於加息去對付通
脹。倘若沙地增產數量不夠，美國
自己亦可以披甲上陣，因為美國早
已由石油進口國變成石油出口國，
本身有大量石油供應。其實美國對
付通脹的手段還有很多呢。

中美貿易戰只是世界上政治及
經濟問題之一，將來發生無法估量
的政經大事多不勝數，假如為了貿
易戰而擱置買樓計劃，那麼將來還
有數不清的政經大事發生，豈不是
不用買樓？

貿戰無礙買樓計劃

中國人行和中國銀保監會再次重磅政策襲來，2018年以來 「寬貨幣＋
緊信用」 的政策組合或將再次迎來政策巨變，2018年下半年大概率呈現 「
寬貨幣＋寬信用」 的雙寬政策組合。

人行出招寬信用
債牛進入下半場

▲分析認為，債市有望進入牛市下半場。在下半場行情中，債市不再僅僅是利率債的單邊行情，而是 「利率債+
信用債」 的普漲行情 中新社

蘇寧金融研究院互聯網金融中心主任、高級研究員 薛洪言

盛世洪言
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2008年11月23日，美聯儲第一次QE前後各類資產表現

美國：企業債收益率，穆迪Baa（%）
標準普爾500指數（點）（右軸）

美國：企業債收益率，穆迪Aaa（%）
美國：國債收益率，10年（%）
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