
從中國經濟內在環境與外部壓力着
手，進行準確的評估與推演是十分必要
的。

內部經濟周期評估
中國市場經濟改革開放四十年是重

要周期，其中的周期因素具有明顯的階
段特色。第一，四十年周期具有兩個階
段的特性：首先是前三十年經濟改革開
放的經濟總結，中國實力與規模的提升
是舉世矚目的，也是我們能夠真實感受
到的；其次是後十年經濟改革開放的吸
取教訓。兩個階段的分化是我們能夠把
握好未來的一個重要基礎，筆者認為後
十年的提煉更加重要。第二， 「十三五
」規劃具有兩個波段，先有國內資本出
走現象凸顯；後是中國監管機構的嚴格
管控，及時制止資本流出的不規範和不
合理。

上述問題引起的思考在於：我們必
須準確把握經濟發展節奏，外界過度渲
染的不確定性將引發市場情緒化波動加
大，並導致監管層對策準備不足、應對
不當以及效果滯後等嚴重後果。

外部環境壓力衝擊
中國改革開放四十年所面臨的外部

環境壓力同樣凸顯階段性特徵，對應上
述中國階段特色十分明顯。第一，前三

十年外部環境主要是金融危機的連續打
擊、美國經濟周期的調整，確切說是升
級換代的準備階段，外部不穩定、動盪
局面嚴重。第二，後十年外部環境假借
金融危機，發達國家，尤其是美國借題
發揮，通過輿論造勢實現美國經濟利益
最大化。

在此背景下，美國經濟與美元貨幣
的影響力不斷擴大與強化。包括眼下的
中美貿易摩擦，以及全球經貿關係的複
雜多變，都屬於美國政府的一種戰略部
署，以此擾亂世界經濟環境和破壞正常
化經貿關係，宗旨在於立章建制，重新
確立美國在全球經濟中的主導地位。最
終我們所看到的是，美國對全球經濟增
長的引領力十分突出，尤其是今年二季
度的經濟增長達到4.2%，這是美國2014
年三季度以來的新高水平。

上述問題引起的思考在於：我們對
美國的經濟、金融實力的評估過低，並
不利於我們的風險識別，更不利於我們
對自身的把握，對自己的高估不利於改
革的推進。

未來趨勢的預判
基於對內在環境與外部壓力的分析

，我們現在來評估一下美元霸權是強還
是弱了？尤其是美元貶值為主還是升值
為主？美聯儲的貨幣政策是寬鬆還是緊

縮？這三個問題對市場預判至關重要。
第一，美元霸權還處於鼎盛的時代

，甚至已經完全不同於傳統時期的定位
，而已經實現了全面擴張，美元定價和
報價體系已經壟斷了金融資產、商品價
格，包括資源、貴金屬、農產品等。所
謂流動性過剩正是基於美元霸權的地位
而設計出來的，使得美元份額在幾大板
塊中依然在60%至90%以上，如外匯市場
、資本市場、衍生品市場、外匯儲備等
，這也表明美元霸權的根基依然牢固，
短期和中期難以動搖。

第二，美元貶值不代表美元價值喪
失，反之美元正在運用美元貶值獲取經
濟收益最大化、市場壟斷擴大化、影響
主導權威化。尤其是市場兌美元升值與
貶值處於混亂期。根據近六年的美元走
勢來看，恰好美元處於下行周期的重要
階段，與美國經濟繁榮周期對應的策略
發揮最佳，因此美元貶值是基本常態，
而每一次升值是為更大的貶值做準備。

第三，美聯儲依然沒有緊縮貨幣。
美聯儲是一個特殊的中央銀行，這是基
於美元特性而界定的，有別於其他國家
貨幣供應集中在國內，美元則是以海外
為主，這是美元霸權的結果。因此，市
場概念不清是美聯儲政策焦點的關鍵。
其一，所謂的縮表是前期賣短買長的政
策慣性，前期買證券買債券的行為面臨
了結，債券階段性的了結並非是一次性
到位，而是長周期的開始。其二，美聯
儲利率區間在1.75%至2.00%之間，通脹
指標為2.9%，所謂美聯儲中性利率尚未
達到，因此並不會出現美聯儲加息美元
必然升值的結論。目前美聯儲依然是在
寬鬆了結路上，尚未進入緊縮貨幣階段
，美聯儲官員界定的中性利率水平為
2.75%至3.75%之間，這是值得關注的重
點。

上述問題引起的思考在於：美元特
殊性是重點，市場輿論不能將美元等同
於一般貨幣，市場機制主導的霸權體制
有其特殊意義，我們對此進行探討，對
於美元預期具有重要參考意義。

總之，結合當前輿論及預期因素，
筆者認為有效合理地梳理境內外經濟形
勢，對於穩定投資情緒很有必要，否則
就是偏離方向甚至擾亂思路，並不利於
我們的應對。

謹慎評估、深入探討、短長相間、
理性專業，這種求知的態度十分重要。
尤其對於人民幣未來的走向，不要過於
情緒化，這不利於市場的穩定。

「用萬物之能，而獲利其上。
」近期，在非官方數字貨幣總市值
跌破2000億美元之際，中國央行推
出多項法定數字貨幣的技術專利，
旨在解決貨幣政策傳導不暢的難題
。這一信號標誌着，在金融科技的
大潮衝擊之下，部分有遠見、有能
力的央行正在主動化危為機，借助
數字貨幣壯大自身能力，加速向 「
超級央行」進化。

央行之所以能夠調節經濟運行
，首先是因為其獨佔貨幣發行權，
進而掌控了貨幣供給的規模和流向
。探源歷史，作為全球最古老的兩
家央行，瑞典中央銀行和英格蘭銀
行從商行升級為央行的過程，也是
其逐步獨佔貨幣發行權的過程。
2008至2017的危機十年間，全球經
歷了史無前例的三輪全域性貨幣寬
鬆浪潮，造成各國幣值頻繁動盪，
暴露出以央行為中心的信用貨幣體
系的諸多短板。恰逢此時，基於日
益成熟的區塊鏈技術，數字貨幣具
備了去中心化、發行量天然受限、
不與監管威權聯繫的優勢，吸引人
們打造超主權貨幣，以避免貨幣超
發、實現貨幣自由。

2014至2018年，全球央行猝然
迎來 「數字貨幣1.0」的首輪衝擊。
各種數字貨幣一度獲得市場熱捧，
比特幣、萊特幣等主力幣種價格呈
現反覆的大漲大跌，引致金融市場
震盪和央行監管壓力。這一階段，
「數字貨幣1.0」的成功之鑰在於，

驗證了數字貨幣在支付、結算、投
融資等金融核心領域的應用潛力，
進而促使美國、日本、德國、加拿
大、澳洲等國家承認其作為資產或
金融工具的地位。其失敗之踵在
於，由於缺少內在價值、難以清
償，因此無法履行貨幣的價值貯
藏職能，進而異變為高風險的投機
工具，阻斷了其普及為真正貨幣的
可能性。

展望未來，隨着新經濟和金融
科技的發展，新一代的數字貨幣將
可能與有價資產相掛鈎，實現對石
油、貴金屬、房地產等實物資產的
代幣化，從而找到內在價值錨。這

樣的 「數字貨幣2.0」一旦大規模興
起，將真正推動貨幣權力從央行向
微觀群眾的廣泛轉移。因此，風暴
並未遠去，一個數字貨幣的幽靈，
將始終在央行的領地上遊蕩。

因幣施策 疏堵並舉
在新時代中，由於央行對貨幣

權力的獨佔地位受損，央行權力將
從壟斷性轉向競爭性。這意味着，
央行只有不斷創新，在與金融科技
的競爭中重獲權力，才能保持政策
獨立性和有效性。面對數字貨幣的
挑戰，各國央行將長期保持 「因幣
施策、疏堵並舉」的態度：

一是堵截 「數字貨幣1.0」的無
序擴張。由於無法成為真正貨幣，
「數字貨幣1.0」將更容易成為洗錢

、避稅和金融欺詐的工具。為防範
這一風險，各國央行根據本國國情
，限制了比特幣等數字貨幣的部分
或全部應用，避免其擾亂央行的傳
統貨幣權力。

二是疏導 「數字貨幣2.0」的有
序創新。部分央行主動參與到紙質
貨幣向數字貨幣的歷史轉變中，通
過提供更先進的數字貨幣技術標準
和平台體系，為央行貨幣權力找到
新的時代基礎。例如，2017年，中
國央行已成功測試數位票據交易平
台並試運行數字貨幣，年度發明區
塊鏈技術專利數量位列全球公共和
私人機構之首。今年4月俄羅斯央行
已通過監管沙箱，推出了ICO官方
平台。在疏導數字貨幣的道路上，
今年6月以來，中國央行再次推出八
項關鍵技術專利，將在未來展現重
大的政策意義。對內而言，數字貨
幣技術有望加強中國央行對貨幣的
掌控力，進而破解貨幣政策傳導不
暢的桎梏。對外而言，圍繞數字錢
包所構建的支付結算體系，將更加
高效便捷，能夠繞過現有紙幣的網
路效應，在新的維度推進人民幣國
際化。這表明央行搶佔數字貨幣的
技術高點，不僅有利抵禦市場的衝
擊，更能突破貨幣政策治理瓶頸，
完成自身能力升級。

正如尼采所說，當新舊價值體
系更迭之時，人將進化為 「超人」
。在金融科技重塑貨幣權力之際，
筆者認為，全球央行將出現新一輪
分化。部分有遠見的央行將乘勢而
上，在數字貨幣的新基石上，進化
為更富能力的 「超級央行」。

數字貨幣與超級央行

境內外市場環境近期出現了前所未有的複雜性，尤其是中美貿易摩擦
引起的不確定性十分突出，進而對全球經濟穩定預期，以及中國經濟前景
判斷產生較大衝擊。如何理解當前局面，對於當下的市場心態至關重要。
筆者基於市場調查、長期觀察、深入論證，提出一些市場趨勢的預判。

美元未入緊縮階段
加息未必引發升值

領軍智庫

▲美元霸權的根基依然牢固，短期和中期難以動搖
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特首林鄭月娥在電視上呼籲市
民支持政府造地，並表示 「在新房
策下，資助房屋售價已與私樓脫鈎
，市民是買得起、供得起。」筆者
希望市民今次不要再錯失難得的造
地建屋機會。

時勢的配合，特首的空置稅很
成功，置業上處於劣勢的準買家可
以得到更好的議價及選擇機會，但
是改變了氣氛不等於改變了市場趨
勢，我們始終要回到現實，現實就
是基本結構如何，結果就如何。我
們應務實看看空置稅如何改變了市
場結構。

空置稅真正令市場結構性改變
就是，令本來幾乎無出售限期的樓
花市場有了時限底線，預示着樓市
辣招式的行政管理開始了，之後還
有機會繼續出招，筆者相信政府是
有準備空置稅被架空後的Plan B的
，現在可以說是 「發展商奇貨可居
的時代已過去」。根據運房局2018
年二季度的報告，現已興建好或興
建中而未買的單位約有7.6萬個。即
是說，短期內的樓花供應已過多，
樓花市場應該是會受到影響才對。

這還只是基本的供求邏輯，另
有一些市場是不受樓花供應增加影
響的，就是二手市場的個別板塊，
筆者指的是居屋市場，以及500萬、
600萬以下私樓。這類板塊並沒有面
對供應量大增影響。

空置稅的第二個功效就是令市
場可重整旗鼓，即是好像按電腦
RESET制一樣，令它重新根據它的

基本條件再從頭運作。

支持造地才有出路
市場的基礎根本沒有變：資金

多、供應少、需求大。市場大量剛
需在等樓價跌而不去買樓很令人心
寒，筆者心寒不是因為怕樓價下跌
，而是因為有關剛需雖然暫時離開
市場，卻會隱藏在民間。每一次樓
市靜市的時候也有人沾沾自喜，甚
至幸災樂禍，其實需求是可怕地隱
藏起來。舉例子，香港劏房有9.27
萬個，單位劏細了的租金比很多豪
宅還要高。你認為對樓價是否一個
鞏固作用？香港多年荒廢資助房屋
，令公屋的轉流率急跌到只1%，每
年起碼減少了2%左右的轉流率，大
概有萬多人是應該搬出公屋但是沒
有搬出的，公屋已成房策上的堰塞
湖，已失去流轉分配房屋給草根的
功能了。而不少等待樓價下跌的剛
性需求去了租樓，令到租金鞏固及
上升。

在低息環境之下，就產生了 「
租金紅利」，即是說供樓息口的付
出遠低於租金，買樓收租成為了財
息兼收的生意，這個租金的紅利，
如果你租樓， 「租金紅利」就奉獻
給你的業主，如果你買樓自住就奉
獻給回你自己了。因為 「租金紅利
」的存在，就算你不買樓，其實你
也在支持着樓市和樓價。愈多人 「
等」樓價跌，可能就等於越多人增
加 「租金紅利」了。

原來不買樓都可能是在支持着
高樓價，那大家是否應該好好地想
一想，我們不斷循環在等，然後樓
價又不斷上升，真正要解決的問題
就是受害者要支持政府全力造地，
只有大量增加供應，才可以令下一
代安居樂業。

香港樓市潛龍在淵
祥益地產總裁 汪敦敬

主要新興市場貨幣今年各季度相對美元貶值幅度
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