
一、經濟形勢總體樂觀
央行貨幣政策委員會一季度例會對

當前經濟金融形勢分析表現出相當的樂
觀情緒，會議一反常態地用了五句話描
述形勢：
1、 「經濟呈現健康發展」

這就好比不久前搖搖欲墜的病人，
突然健康了，而不僅僅是病情好轉。過
去，提到 「經濟基本面良好」或 「經濟
保持平穩發展」，是為了鼓舞市場信心
，政策措施還是在定向灌水。既然 「健
康發展」了， 「病人」不需要掛鹽水瓶
了，甚至也不要餵藥了。

一方面，央行在今年1月2日，調整
普惠金融定向降準小微企業貸款考核標
準，最終釋放流動性約2500億元（人民
幣，下同）。1月4日降準，釋放約1.5萬
億元資金。1月23日又操作定向中期借貸
便利（TMLF），釋放流動性2575億元。
合計釋放流動性兩萬億元出頭。另一方
面，中期借貸便利MLF的趨勢是收斂的
，淨投放額從2016年起逐年遞減。截至
目前，中期借貸便利MLF已經變成淨回
籠1.37萬億元。

不僅如此，今年以來，央行還通過
逆回購收回流動性6115億元，幾乎相當
於去年全年的淨回籠6400億元。兩者合
計，淨回籠約1.98萬億元。雖然降準和定
向中期借貸便利釋放了流動性，但MLF
、逆回購又回籠了基本相當的流動性，
其實央行已經收水了，市場也已經感受
到流動性趨緊了。
2、 「金融市場預期改善」

這也比2018年三次季度例會的 「市
場預期總體穩定」更加樂觀，顯然央行
對自己 「穩預期」的工作成效十分滿意
。股市向上的衝動不斷，也印證了央行
的樂觀。
3、 「金融服務實體經濟的質量和效率逐
步提升」

與之前例會表述的 「金融對實體經
濟的支持力度較為穩固」或 「支持力度
進一步增強」相比，着力點更加精確。1
季度M2（廣義貨幣供應）同比增長8.6%
，社融和信貸餘額同比分別增長10.7%和
13.7%，均超出市場預期，體現了央行 「
寬貨幣到寬信用」的成效明顯，對於穩
定GDP增長將起到先導性拉升作用。
4、 「穩健的貨幣政策體現了逆周期調節
的要求」

2018年的三次季度例會都是： 「穩
健中性的貨幣政策取得了較好成效」，
這次不僅沒有 「中性」一詞，反而強調
了 「逆周期調節」。這也意味着，貨幣
政策調整緊跟經濟形勢 「因變而變」，
央行對自己貨幣政策逆周期調節是肯定
的。
5、 「國際經濟金融形勢錯綜複雜，不確

定性仍然較多」
相較於去年二季度的 「國際經濟金

融形勢更加錯綜複雜，面臨一些嚴峻挑
戰和不確定性」，以及三四季度的 「國
際經濟金融形勢更加錯綜複雜，面臨更
加嚴峻的挑戰」，形勢明顯緩和。很明
顯，中美貿易戰接近尾聲、壓力大減，
國際經濟金融環境有所改善，嚴峻挑戰
不再。

雖然 「不確定性仍然較多」，但會
議對於 「國內經濟金融領域的結構調整
出現積極變化，但仍存在一些深層次問
題和突出矛盾」這一表述沒有任何變化
，可以明顯感到，央行大大地鬆了一口
氣。

二、貨幣政策不再寬鬆
透過會議新聞稿，我們隱隱看到央

行的幾個擔憂：
1、近年來首次強調 「注重在穩增長的基
礎上防風險」

雖然去年以來歷次會議都在強調 「
打好防範化解金融風險攻堅戰，守住不
發生系統性金融風險的底線」，但這次
又專門提及在穩增長的基礎上防風險，
表明了兩層含義：穩增長似乎已成定局
；央行擔心國人慣性的一哄而上破壞了
經濟的平穩運行。
2、刪去了 「總供求總體（基本）平衡」
的表述

顯然，央行擔心經濟供求平衡問題
隱隱顯現。首當其衝的可能就是商品住
房待售面積繼續下降。現有的待售面積

僅有24678萬平方米，僅相當於去年全年
商品住宅銷售面積的19%，而且還在快速
下降。而今年1-3月的住宅銷售面積就有
25954萬平米，換句話說，現有的待售面
積不夠一個季度賣的房。同時，今年一
季度土地購置面積繼續大幅減少，不僅
比去年同期下降33.1%，而且是近幾年購
地面積最低值，這勢必帶來供求關係反
轉和房價上漲壓力。
3、重提 「把好貨幣供給總閘門，不搞 『
大水漫灌』 」

顯然，央行重提閘門，意味着現在
的閘門開口合適，但仍需 「把好」；同
時，再論大水漫灌，似有擔心非議之嫌
，不希望社會預期出現誤解。因而，央
行特別強調：在 「保持流動性合理充裕
」的同時， 「廣義貨幣M2和社會融資規
模增速要與國內生產總值名義增速相匹
配」。這既增強了寬貨幣政策釋放空間
的約束，也明確了流動性合理充裕的總
基調暫時不變。

未來將如何操作呢？
首先， 「增強憂患意識，保持戰略

定力」。既然 「我國經濟呈現健康發展
，經濟增長保持韌性，增長動力加快轉
換」，嚴峻挑戰也已不再，為什麼央行
要強調憂患意識，要求保持戰略定力呢
？2015年股災以來，資本市場常現驚弓
之鳥、反覆無常之態，央行擔心市場情
緒的過度反應，影響甚至干擾決策，故
強調戰略定力，既是約束自己，也是統
一共識，更是提前警示。

其次， 「進一步加強貨幣、財政與

其他政策之間的協調」。這句話的意思
是：貨幣政策已經到位，目前不宜單兵
突進，要等等其他政策跟上，再觀察政
策效果，防止政策疊加的溢出效應。

再次， 「堅持逆周期調節」。從去
年三季度提出 「高度重視逆周期調節」
，到四季度的 「加大逆周期調節的力度
」，再到現在的 「堅持」，可以看出，
央行口風已變：不再需要加大力度了，
而是繼續 「堅持」就好了。需要注意的
是：逆周期調節就是反向調節，當市場
「健康發展」甚至顯現出 「很健康」的

影子時，就需要反向調節了。換句話說
，如果房地產市場真的回暖、出現風險
症兆，央行會毫不猶豫地反向調節。當
然，目前還不到抑制樓市熱情的時候。
4、近三個季度的會議都指出 「宏觀槓桿
率趨於穩定」

目前，國企、地方政府槓桿率基本
穩定，但仍然需要結構性去槓桿。民營
企業負債可控，央行提出 「努力做到金
融對民營企業的支持與民營企業對經濟
社會發展的貢獻相適應」，意味着民營

企業還是可以加槓桿的。雖然居民部門
槓桿率從去年初的63%上升到去年11月的
67%，再回落到目前的63%，上漲趨勢已
經止住，但仍留有空間。

值得注意的是，個人按揭貸款增速
有快速回升勢頭，增速從去年的-6.8%至
0.8%，與今年1-2月的6.5%、1-3月的
9.4%形成鮮明對照，這也印證了筆者的
預判： 「央行仍然認為居民部門加槓桿
仍有空間」。預計居民部門槓桿率還會
緩慢地、謹慎地提升，以實現在國企、
地方政府槓桿率基本穩定的前提下，支
持經濟穩增長。
5、央行依然擔心資產泡沫化的風險

不搞 「大水漫灌」，大水就不會流
向房地產。國家統計局數據顯示，今年
1-3月，房企到位資金同比增長5.9%，雖
然比1-2月提高了3.8個百分點，但增速
仍低於去年下半年的6.4%-7.8%。其中，
銀行貸款從去年4月到今年1-2月均為負
增長，到今年3月才轉為正增長2.5%。

可見，央行和銀保監會仍在謹慎地
控制流向房地產領域的資金。 （待續）

投資決策，其效力的展現取決
於時間。筆者相信大部分人是短視
的，說難聽一些叫 「目光短淺」。
這樣說，不少讀者一定不服氣，但
是大部分人追逐立竿見影的 「漲停
」個股，該行為本身已經把投資人
的短視暴露出來了。不少人認為自
己投了幾萬元錢在股市裏面，一個
漲停板不過是十個百分點，也就是
幾千元錢，不算什麼了不得的事情
。這樣的人，缺乏對複利的力量的
基本了解。

一個百分之十的收益率，如果
持續一百次會是多少？千萬不要告
訴我是十倍或者一百倍哦！是13780
倍。如果你運氣好，全年兩百多個
交易日，你抓住了100個漲停板，那
麼你差不多在兩年以後，就可以比
肩巴菲特老爺爺了。這樣的概率有
多少？

每年10% 五十年就118倍
其實你如果每年能夠實現10%

的年化收益率，堅持五十年，你也
會有118倍的收益。而巴菲特老爺爺
之所以現在如此出名，首先就是因
為他堅持了六十多年的投資；其次
才是每年百分之二十多的年化收益
率。

如果你真的認識到複利的力量
，那麼就應該滿足於每年10%的收
益率，如果你滿足於這樣的年化收
益率，那麼又會天天為賺不到漲停
板而煩惱嗎？如果你的目標是每年
10%的收益率，那麼投資決策一定
不同於那些天天追漲殺跌的小散戶
，它需要你重新認真面對投資市場
，作出理性的決策。

複利的力量如此之大，實際上
你對它的尊重與否，不僅決定了你
的投資決策，還會影響到你的人生
選擇。筆者一直就是這麼認為的
─股市如人生，人生如股市。

過濾短期因素干擾
不少年輕人面對學業也好，職

場也罷，甚至男女之情，都是三分
鐘的熱度。這樣的偏好，或許來自
於自由。一個自由的學業環境，可
以自由選擇你喜歡的專業和方向，
聽上去似乎是一件好事情。但是太
自由了，你反而會因此承擔過多的
轉換成本，最後在不斷地切換過程
中變得越來越平庸。

筆者在中國大學和德國大學都
經歷了完整的學歷教育，過去一直
願意拿德國教育做樣本來批評中國
的教育方式，但有時候也發現：德
國大學過於自由的教學模式，對習
慣了中國過於嚴苛的管束的孩子來
講，或許是一個悲哀。因為不少同
學其實並不清楚自己的選擇，遇到
困難容易把不喜歡作為藉口用以逃
避，這時候自由成了不能迎難而上
的藉口。

這就像每天都去追逐漲停板的
投資策略，最後得到的並不是一百
個漲停板。

而有時候為了堅持長期投資策
略，避免被短期因素困擾，筆者往
往喜歡買入一些交易費用很高的股
票型基金，這樣的話，反而會因為
對交易自由的限制而獲得長期的收
益。如此的投資策略對人生的選擇
又有什麼樣的啟發意義呢？

今天，從宏觀上講，中國經濟
經歷了初級暴富的階段，慢慢進入
了以攻堅克難的技術創新為驅動力
的高級階段。從微觀上講，我們個
人的人生，又應該如何好好規劃，
去切合這個時代的要求，不負這個
偉大的時代呢？

複合增長的力量

「按揭」這兩個字，對一般普
羅大眾來說，好像是既熟悉又陌生
的一個詞彙。雖然香港遍地業主，
亦有不少人有按揭在身，但要掌握
市場最新的按揭資訊，總令人感到
無從入手。即使正在供款的業主，
都未必了解現時銀行的按揭息口，
以至現金回贈、按揭優惠等。

各銀行按揭計劃即時比較
隨着資訊科技的應用愈來愈普

及，現在人人都講 「FINTECH」，
即是將金融（Finance） 與科技 （
Technology）結合。置業人士與業
主對即時獲得最新資訊情報的需求
殷切，因此自金管局分階段落實開
放銀行業應用程式界面API，讓第三

方機構可以與銀行交換電子訊息。
API，即應用程式界面，是一種用於
促進在不同電腦系統之間信息交換
和執行指令的途徑。通過連接不同
銀行的API，銀行產品和服務資料就
能實時整合及展示，方便業主比較
和進行財務規劃。

未來呈網上申請發展
現時第一階段，經絡按揭轉介

網頁已連接十八間銀行的API系統，
客戶可於經絡按揭轉介網站上的 「
即時銀行按揭計劃」頁面內，查閱
每間銀行上載於API界面的最新按揭
計劃，從而進行比較。

年內進行第二階段API開發，
屆時客戶將可於網站瀏覽各銀行
的按揭優惠後作出即時一站式網
上申請，並將申請表及文件透過
經絡按揭轉介網站，並根據自己
需要挑選多間銀行作出按揭申請
，致力以達到減省重複填寫申請
表格為目標。

業主善用API 按揭更精明
經絡按揭轉介首席副總裁 劉圓圓

樓按圓素

中國央行貨幣政策委員會2019年一季度例會新聞稿內容不多，僅有873
字，卻透露了非常多、非常重要的信息。其中，政治局重提 「房住不炒」 ，
凸顯房地產仍是未來防風險的重中之重。那麼，未來樓市又會如何？

人行重提房住不炒
樓市維持橫盤走勢（上）

▲有分析意見認為，央行擔心經濟供求平衡問題隱隱顯現，首當其衝的可能就是商品住房待售面積繼續下降

新城控股高級副總裁 歐陽捷

德國波恩大學經濟學博士 沈 凌
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