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▲匯改進程將會穩中圖進，人民幣與美元的進一步脫鈎，以及匯率定價效率的提升，相信仍是大勢所趨

今年幣策：調權與降準

無阻樓市黃金十年

去年中修例風波爆發以來，不
少香港人的生活壓力變得十分沉重
，為了紓緩壓力，呼吸一下清新空
氣，很多人都會趁假期外遊，藉
以平衡身心。筆者亦不例外，上
星期就選擇再到日本旅遊。筆者
喜歡日本這種井井有條、以禮待人
的文化。

今次重遊日本，很多旅遊或購
物景點都人山人海，當中內地遊客
的數量更是有增無減，日本人在做
生意時都笑逐顏開。想必香港人（
尤其是從事旅遊、零售及飲食行業
相關的同行）見到後，內心一定會
酸溜溜，因為確實和香港形成了強
烈的對比。

中國改革開放至今已經有40年
，內地在經濟上的急速增長，形成
人民的財富急升，因為內地有14億
人口，每年國民出外旅遊消費的能
力驚人；所到之處，都能夠令該些

國家在經濟上得益。作為中國南大
門的香港亦當然非常受惠，自從
2003年沙士之後推出的自由行，
令香港的經濟急速增長，使香港能
夠從沙士之中慢慢復原過來。

就以中國經濟改革開放的40年
時間點來分析，香港在這40年間的
樓價，可以分開每10年作為一個段
落計算，統計的結果都是上升的，
大家可以看看以下的數據：
1980-1989年樓價累積升幅151%
；1990-1999年樓價再次上升
130%；2000-2009年這10年一樣
都是上升，惟升幅收窄了，因為當
中有沙士及禽流感等疫情爆發，但
最終還是升了41%；至於最近的
10年，2010-2019年升幅更加驚
人，樓價累積升了179%。

短線來說，多年來香港均會經
歷不同的風風雨雨，樓價亦會時有
起伏，但香港筆者相信未來的10年
，樓價仍然會有黃金的10年，因為
，香港有內地這個大靠山，內地有
龐大的人口，而香港這個彈丸之地
就是內地人首選的外闖之地，因此
香港的土地就是黃金，樓宇就是財
富，長遠樓價繼續看好。

樓市 心針
廖偉強

利嘉閣地產總裁

區塊鏈應用防治新疫症

「不識廬山真面目，只緣身在此山中。」 由全國經濟工作會議展望
2020年經濟政策，關鍵在於理解好 「增速與增質」 、 「穩健與靈活」 兩
大平衡關係。在年度增速守住底線、季度增速靈活應變的目標搭配之下
，逆周期調控的發力有望保持結構性、階段性，由此騰挪出的政策空間
將支撐深度改革施展拳腳，以實現長期潛在增速的穩健和長期增質的上
行。

春節期間，武漢新型冠狀病毒
的疫情讓全國人民生活受到了巨大
影響。區塊鏈在醫療藥物和口罩防
護服等裝備的溯源、跟蹤和價格監
控；病患個人病歷、診療過程的上
鏈跟蹤和防治；捐贈的追蹤；輿情
監控及謠言辨別；公共數據共用和
個人隱私數據保護方面有助於防治
新冠病毒。

早在2016年，京東集團就全
面啟動了區塊鏈技術在京東業務場
景中的應用探索與研發實踐，在此
過程中積累了大量的區塊鏈部署經
驗與底層技術研發能力。同樣在
2016年，阿里巴巴與普華永道達
成合作，宣布將應用區塊鏈打造透
明可追溯的跨境食品供應鏈，搭建
更安全的食品市場。此後，天貓奢
侈平台Luxury Pavilion推出全球首
個基於區塊鏈技術的正品溯源功能
，天貓國際宣布已成功將區塊鏈技
術整合到公司的跨境物流業務中。

區塊鏈應用於供應鏈層面，包
括了海關報關清關、檢驗檢疫、跨
境運輸、海外倉儲、採購分銷等諸
多環節。這一技術應用於疫情下疫
區的物資（如醫療藥物和口罩防護
服）調配，能夠很大程度上緩解延
遲、丟失、破損、假貨等風險。

2017年8月中旬，阿里健康就
與常州天寧區衛生計生委合作 「醫
聯體+區塊鏈」 試點專案。該市衛
生計生委把各個醫療機構產生的數
據資訊登入區塊鏈，確保每個數據
提供方的每條數據都可信並不可篡
改，通過數據共用互惠機制避免形
成醫院數據 「孤島」 ，形成利益共
生環，還可精準定位醫療敏感數據
的全程流轉情況等。試想，如果此
類數據能夠常態化在全國流轉，疫
情到來醫院各自為戰、募捐的混亂
場景可能會緩解。

患者端，如果區塊鏈的資料庫
精確高效地記錄下患者每一個生命
體徵、所有曾用藥物、每次就醫資
訊、疾病、手術和其他資訊，可大
大減少醫療機構的運作時間、成本
和風險，同時實現精準策略制定、
高效資源利用、靶向產品對接有效
市場等，提升患者的就醫體驗。也
將在緊急時刻讓醫療資源更加高效
利用。

區塊鏈還能在互聯網籌款過程
中的基金會官網、第三方勸募平台
、網路交易等中間環節應用，供捐
贈對象審核捐贈資源分配，使捐款
公開透明、獨立核算。

媒體在公共衛生事件中作用至
關重要，區塊鏈技術在規避假新聞
、重塑新聞客觀性等方面作用有限
。固然，區塊鏈技術的信仰者所描
述的願景是，將新聞的產生過程按
照時序放在鏈上，並通過共識演算
法，以投票機制決定內容是否上鏈
，從而淘汰虛假資訊提供者。但這
樣做，最多只能方便人們去查證新
聞的源頭，無法保證多數人認同的
消息就是真消息。

現在的社交媒體不缺乏內容，
缺乏的是熱點事件發生時，精準推
送的專家點評。比如疫情動態一出
現，受眾期待着醫療專家對疫情態
勢的權威解讀，期待政府部門解讀
針對疫情出台的政策，但是傳媒中
充斥的是關於疫情和假期的段子、
斷章取義的危言聳聽。我們可以利
用共識演算法，令優質內容得到更
多披露，優質內容的創作者得到更
多的權益。而不是僅憑受眾的喜好
，就推送大量良莠不齊的同一主題
內容給受眾，讓其沉浸其中不辨真
偽。

其實，以上這些實踐和想法，
有不少專案都聲稱已經有落地應用
的專案，但截至目前，筆者尚未看
到相關技術大放異彩，在防治疫情
過程中，區塊鏈保護隱私前提下傳
播數據的作用沒有體現。事實上，
在本次疫情暴露出來，運營商、地
方公安部門等用excel粗放型、沒
有顧及個人隱私保護的拷貝分發相
關資訊，資訊的流轉沒有實現數據
的使用權由數據提供者說了算。而
這些是區塊鏈技術應該能迅速解決
的基本問題。

每一次危機都是各方面實力的
試驗場。僅就區塊鏈技術賦能實體
應用方面，此次疫情的應對中區塊
鏈技術是有所缺位的，呈現出技術
發展屬於初級階段，並沒有起到應
有的提高效率的作用。

沒人希望疫情重來，然而危機
事件總是層出不窮的。希望區塊鏈
技術的從業者能夠以正在發生的疫
情為背景，操練區塊鏈技術的應急
能力，讓該技術為提升人民生活水
準多出力。

2020年新年伊始，CFETS人民
幣匯率指數貨幣籃子的權重調整剛
剛落地，新一輪全面降準即告推出
，這一 「調權」 與 「降準」 的搭配
正是對經濟工作會議新要求的詮釋
，也是對2020年經濟政策的前瞻
指引。從外部來看，匯改進程將
穩中圖進，人民幣與美元的進一
步脫鈎，以及人民幣匯率定價效率
的提升仍是大勢所趨。從內部來看
，貨幣政策將因勢利導，2020年上
、下半程的主要政策工具將呈現較
大差異。

季度不拘泥「保六」
2020年將是 「增速」 與 「增質

」 的平衡。2020年中國經濟的 「行
穩致遠」 將意味着：一方面，全年
增速守住6%的底線依然必要。較
之於全球主要經濟體，中國經濟仍
將具有相對的增長優勢。

另一方面，季度增速不拘泥於
「保6%」 ，逆周期調控的發力有

望保持結構性、階段性，盡量避免
引發宏觀槓桿率的多季度持續上升
，由此騰挪出的政策空間將支撐深
度改革施展拳腳，以換取長期潛在
增速的穩定和長期增質的上行。高
質量發展並非縹緲抽象的概念，而
須落實於 「民富」 與 「國強」 兩大
維度。

「民富」 ，即是需求側的居民
福利優化。短期來看，兜住基本生
活底線，豬肉保供穩價，積極財政
支持基層保工資、保運轉、保基本
民生等措施，致力於在經濟逆風、
通脹衝頂的短期壓力下，切實呵護
居民生活的急迫痛點。長期來看，
加快建設養老服務體系、深化醫療
養老市場化改革等措施，則着眼於
解決 「一老一小」 的深層問題，將
少子老齡化的長期壓力轉化為多層
次服務消費的發展動力。

「國強」 ，即是供給側的全要
素生產率提升。在硬實力方面，強
調加強戰略性、網絡型基礎設施建
設以及設備更新、技改投入，既推
動傳統製造業的升級，亦搶佔數字
經濟的新高點。在軟實力層面，科
技體制改革、國資國企改革、要素
市場化改革、金融體制改革等措施
，將合力提升要素配置效率和資源

使用效能，有望使經濟增長源泉從
要素投入的擴大轉向全要素生產率
的攀升。

2020年也是 「穩健」 與 「靈活
」 的平衡。在會議表述中， 「宏觀
政策要穩」 與 「微觀政策要活」 並
肩出現，穩健貨幣政策亦加入了 「
靈活適度」 的新要求。有鑒於此，
2020年的政策操作將在方向上保持
定力，而在具體力度、節奏和時序
上因勢而動。2020年1月1日，央行
推出新一輪全面降準，正是對這一
新要求的體現和詮釋。

逆周期調節力度適中
從靈活性來看，在春節效應、

繳稅、地方債集中發行等因素的共
振之下，市場普遍預期1月或將出
現約3萬億的流動性缺口。面對這
一挑戰，緊隨外部 「調權」 之後，
搶在春節通脹壓力兌現之前，以全
面降準的形式補充流動性，正是靈
活把握政策機遇的舉措。從穩健性
來看，本次降準0.5個百分點，釋放
長期資金約8000億元，在規模上既
低於2019年1月水平，亦略弱於市
場預期，表明逆周期調節的力度仍
保持適中。此外，由於本次降準規
模並未完全補足流動性缺口，因此
未來逆回購、MLF加碼續作的概率
大幅上升。

2020年1月1日，CFETS人民
幣匯率指數貨幣籃子的權重調整剛
剛落地，新一輪全面降準即告推出

。新年伊始，這一 「調權+降準」
的政策搭配，驗證了2020年央行政
策的全局邏輯。

筆者認為，未來的央行內外部
政策料將呈現如下走向：

匯改重於精細化改善
第一，匯改進程穩中圖進。

2020年，匯改重心不在於大框架的
調整，而在於對現有機制進行精細
化改善。

一方面，以本次權重調整為契
機，進一步加快人民幣與美元的脫
鈎，擺脫影子貨幣的角色，增強其
對現有國際貨幣的獨立性和替代
性。

另一方面，或將延長境內人民
幣外匯市場交易時段，豐富市場參
與者結構，並可能擇時擴大人民幣
兌美元匯率波動區間。由此，人民
幣匯率的定價效率有望提升，更加
高效地發揮調節經濟內外部均衡的
功能，並進一步減輕內部貨幣政策
的壓力。

LPR全年或降50基點
第二，貨幣政策因勢利導。當

前至2020年年中，中國貨幣政策的
總量性工具將保持穩健，定向降準
、MLF加碼續作等結構性工具將躋
身政策菜單的前列。而在2020年下
半年，隨着通脹較快下行，MLF降
息空間隨之擴張，全年LPR的下行
空間最高或將達到50基點。
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201920182017201620152014201320122011201020092008200720062005

14.0

12.0

10.0

8.0

6.0

2007年第2季高位15%

2019年第3季報6%

鏈能講堂
付 饒

香港國際新經濟研究院
高級研究員

實話世情
程 實

工銀國際首席經濟學家、
董事總經理

▲武漢新型冠狀病毒疫情期間，區
塊鏈可在互聯網籌款、網路交易等
中間環節應用，供捐贈對象審核捐
贈資源分配，使捐款公開透明

2019年

離岸人民幣匯價走勢
6.7000
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2月27日高位
6.6835元

9月3日低位
7.1785元

（美元／人民幣）

2020年
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月

昨日收報
6.9300元

跌0.0288元


