
貨幣亂局考驗全球央行

根據香港房委會資料，3月份錄得
402宗居屋第二市場的成交，按月大增
209宗或逾1倍，更是2023年3月以來首
次重返單月逾400宗水平。而部分樓齡
逾20年屋苑的成交由寂靜轉趨活躍，未
補價居屋的交投增加，反映社會向上流
動的效果得到大大的提升。

這是源於一班立法會議員在諮詢民
意之後，體會到居屋第二市場因為樓齡
的關係失去了特區政府的擔保，所以往
往只借到六成左右的按揭，即是說要支
付四成首期，大量浪費了近20多萬個可
免補地價轉讓的居屋潛在供應。同時，
因為較新的居屋就可以借九成按揭，購
買力自然集中在新居屋身上。於是，較
新的居屋呎價接近1萬元，舊的居屋呎
價則是7000元左右，這是不公平的分
配，而同樣的舊樓在私樓市場都可以借
到九成按揭。

可借九成按揭 交投大增
筆者經營公司所在的屯門及天水

圍，很多居屋已經超過特區政府提供的
30年擔保期，於是按揭成數由最高的一
按九成（白表）或九成半（綠表），大
跌至擔保年期外的最高一按六成了。相
關物業因為做不到高成數按揭，而成交
稀少。

譬如，屯門區兆麟苑居二市場在
2023年9月至2024年2月的半年時間

裏，平均每月僅3宗成交，但當2024年
3月1日起特區政府將居二擔保期由30年
延長至50年後，兆麟苑居二市場錄8宗
成交，增長1.67倍；同區富健花園居二
市場的成交更錄得3倍增長，以及3月份
全港居二市場成交按月倍增。

目前居二市場的放盤情況，兩房單
位入場約260萬元，三房單位入場約
350萬元，未補地價公屋入場90萬至
120萬元在屯門區均有選擇，令到基層
多了置業機會，而且價格便宜。

有立法會議員建議 「白居二」 的配
額由目前4500個增加至最少2萬個，並
相應調高一人申請者的配額，以善用市
場上所釋放出的二手居屋供應，推動更
多有力置業者投入市場，從而盤活換樓
及整體樓市的氣氛。

上述建議筆者是同意的，但更加要
留意的是候補機制，現時候補機制不夠
靈活，令到沒有用到配額或是放棄居屋
第二市場配額的名額不可以特殊被候補
出來。民生無小事，但是很多人不明白
民生之所需，我們在市場上不斷反映的
看法，往往要等以十年計的時間才會遇
上一些聽得明白的議員，所以筆者覺得
大家應該用審慎謙卑的態度去重新關注
民生所需。

很多研究房屋政策的專家都只看一
手住宅供應，而忘記了二手供應才是最
大供應庫。如居屋第二市場用二手供應
去滿足基層人士，其實不單只 「平、
靚、正」 ，而且更加重要的是節省了大
量興建一手物業的公帑。在香港財政緊
絀的當下，善用二手供應去解決住屋供
應是一個最有效的方向。

延長擔保期 舊居屋受惠
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美聯儲說好的減息，但消費物價指數（CPI）和非農數據一出來，美元卻引而不發。日本央行17
年來首次加息，並取消掉YCC（收益率曲線控制）。但弔詭的是，日圓加息操作出現了減息的

效果，匯率一度跌破33年以來新低。

2023年底，華為推出新款手機，
取得石破天驚的效果。3年前華為因為
美國的技術封鎖，全球出貨2.4億部的
手機業務跌落神台，銷售低谷時只有差
不多3000萬部左右，全中國的消費者都
為它捏了一把汗。而最近公布的2024年
第一季度銷量，華為手機再次達到千萬
級別，伴隨着新款手機的推出，相信這
個增長趨勢還會持續，全年銷售量超過
5000萬部，應該是沒有問題的。

但從第一季度全球銷量排行榜上
看，最奪人眼球的還不是華為，而是一
個不太引人注目的中國品牌──傳音。
大家不了解傳音是情有可原的，因為人
家根本不賣給中國消費者。傳音的主要
市場在非洲，市佔率差不多50%。最近
幾年，公司才開始拓展其他市場，比如
印度、南美等。最新數據，傳音2023年
智能手機銷量9260萬部，排名全球第
五，2024年第一季度進一步上升至全球
第四，僅次於蘋果、三星和小米。這個
上升速度在全球手機銷量下滑的背景
下，令人刮目相看。

其實，上述排行榜只算了智能手
機。如果算上功能手機，傳音的銷量不
是第一、就是第二。原因沒有別的，因
為人家主打的非洲市場，不少消費者還
只能買得起功能手機，而這正好是傳音
的起家法寶。正因為如此，筆者為了寫
這篇文章去查閱數據的時候，一開始被
搞糊塗了，為什麼傳音在2020年的手機
銷量就已經1.7億部了啊？而現在這個
9260萬銷量怎麼會是高增長呢？後來才
看清楚，人家以前賣的是功能手機，現

在市場研究機構Canalys公布的排行榜
只統計了智能手機。

傳音的成功很好地體現了 「農村包
圍城市」 的戰略優越性。全球市場如果
按照購買力區分，大致是發達經濟體和
發展中經濟體兩部分。發達經濟體的購
買力強、利潤高，當然對質量和技術的
要求也高。高端市場雖然是理想的進軍
之地，但也是發達經濟體的企業已經重
點布局的市場，深溝高壘，不是隨隨便
便就可以拿下的。華為瞄準了高端市場
發力，也卓有成效。可是結果呢？人家
掀了桌子。

傳音手機主攻低端市場見效
而傳音針對的是低端市場，差不多

沒有發達經濟體的企業在此駐紮，很容
易落地生根。當然，低端市場的售價和
利潤都是微薄的。傳音賣了一億多部手
機，營業收入才625億元（人民幣，下
同），平均算下來，可能每部手機賣價
600元都不到，利潤更只有50元。相較
而言，小米如此講究性價比的產品平均
售價都達到了1800元，是傳音的3倍
多，更不要提iPhone了。

但在全球市場愈來愈飽和的背景
下，發展中經濟體的市場潛力愈來愈明
顯。畢竟隨着技術進步，產品價格下降
和消費者收入上升，原來用功能手機的
買家，總有一天會迭代為智能手機。而
對於不斷積累技術同時又特別願意學習
的中國企業，在低端市場上獲得的利潤
與經驗，最終都能夠換化為對高端市場
的進軍。

如果用 「農村包圍城市」 來比喻的
話，佔山為王不是革命的終極目標，佔
領了農村的目的是為了包圍城市，最終
佔領城市。傳音只是中國企業出海挑戰
發達經濟體優秀企業的一個案例而已，
但絕不是孤例。

全球手機市場排名第三的小米，去
年銷量1.46億部，中國市場銷量只有約
三分之一，其餘都是外銷國際市場。正
因如此，2021年華為銷量銳減九成讓出
市場之後， 「蘋果＋三星」 的整體銷量
一直在4.5億部左右徘徊，並沒有明顯
增加。可見，美國政府卡脖子的政策，
遠非想像中那麼有效。中國手機企業整
體而言已經相互補充，形成了一個高中
低端的立體產品體系，不是那麼容易被
擊倒的。

現在全球金融形勢就是一場貨幣
亂局。瑞士打響減息第一槍，市場以
為這是歐元美元減息的前奏，但結果
大跌眼鏡；日圓倒是如期加息，但加
出了減息的味道，屬於低於預期的鴿
派加息；美元飄忽不定，鴿鷹輪流上
場，紅臉唱罷白臉登場；歐元在美元
後面亦步亦趨，即使衰退跡象愈來愈
明顯，也缺乏 「行動的勇氣」 ，選擇
按兵不動。

與此相對，人民幣倒是顯得較為
穩定。最近一段時間被迫輕微貶值，
但貨幣當局沒有放鬆對匯率的控制。
經常有一些朋友問筆者，美國一再推
遲減息，是不是專門針對中國的金融
戰？我對這些陰謀論很無奈，但是又
不能從頭開始普及國際金融的知識，
就只總結一點：其實西方各國都自顧
不暇，在 「比人強」 的複雜形勢面
前，大家都是 「草台班子」 ，走一步
看一步，不可能還有精力想着如何整
垮別人。

也就是說，如果真的存在金融戰
的話，那就是看誰能更好的解決自身
的問題，並保持本國的金融安全和穩
定，在當今的債務狂潮和貨幣洪水中
不發生危機的活下來，活得比對手
久。國家之間肯定存在競爭，貨幣之
間也存在競爭，大家都會搶佔資源和
市場份額，但是如果說每一個動作都
是針對別的國家發動什麼金融戰，在
當前的形勢下是基本不可能。中國最
近幾年在資本市場上的損失，真的是
美國發動金融戰的結果嗎？其實在中
概股、港股和A股市場的價值損失過
程中，大量的國際投資者也是直接受
損者。

如果美國真的選擇利用金融和貨
幣霸權進行收割，那肯定不會發動貿
易戰。能拿着隨便 「印製」 的鈔票，
就可以從中國買到物美價廉的商品，
既可以對沖當前居高不下的通脹，又
能節約本國的資源，何樂而不為呢？
美國政府發動貿易戰，更多是其內部
政黨鬥爭和意識形態決定的。

各國印鈔紀律崩壞
說到底，大家都是現實主義，對

國家決策者來說就是政治現實主義。
對美國當政者來說，今年最大的政治
就是選舉，對民主黨和拜登來說就是
連任。

如果對中國發動金融戰能有助於
增加支持率和連任的概率，這倒是有
可能的。但很顯然，美國執政黨當前
最直接的對手不是中國，而是很可能
又會攪亂政壇的特朗普以及其追隨者
們。

全球貨幣亂局，根源不是別人，
恰恰是 「印鈔者」 自己。一方面，在
新冠危機發生後，各國央行藉着百年
未遇的大危機名義大肆印鈔，政府債
務和赤字都創造了歷史紀錄，好像光
靠印鈔機就能印出真實的物資和財富

一樣。另一方面，伴隨新冠危機的是
全球化的危機、地緣政治的危機。

美國過去發了規模龐大的債務，
印了那麼多鈔票，為什麼沒有發生通
貨膨脹？這是因為俄羅斯這個資源大
國，以及中國這個勞動力大國加入到
了全球總供給體系，再加上信息技術
革命對生產率的大幅提高，全球總供
給曲線發生了前所未有的右移，巨大
的產能消化了超發貨幣所產生的額外
需求。

如今全球化局勢正在向相反的方
向變化：貨幣紀律崩壞，債務和貨幣
已經停不下，而且呈現出指數級增
長；俄羅斯受到全面制裁，能源價格
和成本持續高漲；主要發達國家在供
應鏈上 「去中國化」 ，徒增了工業品
的成本。

我們常說美元這個世界貨幣的
錨，是石油，是糧食，或者是芯片。
其實都不全面，筆者認為美元的錨是
全球經貿體系，是世界的統一大市
場，是不斷增強的全球化浪潮。這個
道理應該不難理解，因為只有在全球
化和自由貿易的背景下，美元作為世
界貨幣才能廣泛的在全球流通，才能
執行一般等價物、儲藏手段和價值尺
度的功能。

歐日身陷滯脹困境
但自從特朗普開始在全球大打貿

易戰之後，特別是俄烏衝突爆發後，
西方國家對俄羅斯相關個人和企業的
金融資產進行制裁，讓全世界開始對
美元的信用產生了懷疑。於是，去全
球化引發 「去美元化」 ，愈來愈多的
國家基於安全的考慮調整外匯儲備的
結構，購進黃金拋售美元，以應對極
端情況的發生。

歐元的困境是歐元區貨幣集權與
財政分權的矛盾，這一矛盾已經在
2012年以歐債危機的形式爆發，但是
今天依然面臨全新的挑戰，那就是俄
烏衝突。從數據來看，歐洲通脹回落
和經濟走弱的跡象最為明顯，但是北
溪管道的切斷，雖然沒有導致嚴重的
能源危機，但造成歐洲各國的生活生
產成本居高不下，屬於成本推動型通
脹。日本的通脹也是如此，因為作為
一個島國，資源對外高度依賴，加上
日圓的貶值，成本推動型的通脹壓力
也是很大。

成本推動型通脹很容易演化成為
滯脹，這個道理大家都懂。目前歐元
和日圓在減息和加息的問題上，看上
去左右為難、優柔寡斷、進退失據，

是因為他們正在經歷一場中型的滯脹
困境。

對人民幣來說，最近兩年的挑戰
也不小。經常項下的表現一直還不
錯，雖然進出口走弱，但是國際收支
並沒有惡化。然而，長期持續的內外
利差，特別是倒掛幅度和持續時間都
創歷史紀錄的中美利差，讓本來作為
投資貨幣的人民幣，由於國內的弱通
脹環境，被動變為融資貨幣，成為做
空標的。於是我們看到的一個結果就
是，雖然最近幾年中國在經常賬下積
累了近2萬億美元順差，但是並沒有
流到人民銀行外匯儲備的池子裏。這
種沒有匯入國內，在海外漂移的 「歐
洲美元」 ，就像影子離岸人民幣，使
得人行一個重要的貨幣創造渠道──
外匯佔款減基礎貨幣投放──出現了
弱化。

美元的世界貨幣功能全球可以分
享，困境當然也是由全球來分擔。與
中國的收縮局勢相反，美國的主要矛
盾是通脹。美聯儲固然害怕通縮，
1929年大蕭條的歷史記憶是其貨幣政
策的底色，但1970年代大滯脹的慘痛
教訓也不可謂不深刻。美聯儲2021年
對通脹趨勢出現誤判，勢必也會誤判
再通脹局面。這源自於伯南克的那個
「救火者悖論」 ：一個預言到火災並
將火提前撲滅的人，是不會得到較高
的嘉獎，因為很多人認為火災根本就
不會發生；相反，那些等到熊熊烈火
點燃後奮勇滅火的人，則會被人們嘉
獎為英雄。美聯儲雖然因為誤判通脹
而飽受詬病，但是在臨近大選之時，
他們將繼續塑造英勇的反通脹鬥士形
象。因此，美聯儲更希望將減息置於
一種量子糾纏的模糊狀態，僅靠預期
就能將經濟和市場穩住。

無論如何，一個新的象限正在打
開，那就是 「低增長、高通脹」 的微
滯脹狀態，這個狀態與過去 「高增
長、低通脹」 的時代恰好成為鏡像關
係。過去全球化高歌猛進，中國在改
革開放的道路上加速前進。今天則處
於象限轉換過程中，金融資產弱勢震
盪，但是具有高度稀缺性和確定性的
實物資產獲得資金熱捧，其中既包括
黃金一類的傳統保值資產或貨幣之
錨，又包括帶來安全感的大宗商品和
核心地段的不動產。而數字貨幣，因
為其特有的稀缺供給規則與去中心
化、去權威化的技術屬性，更應該看
作是一種對抗主權貨幣的方式。在百
年未有之大亂局的時代，信任才是最
稀缺的資產。

西澤研究院院長
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▲美聯儲內部在減息問題上搖擺不定，官員言論一時鴿派，一時鷹派。

▲傳音手機在非洲深受歡迎，市佔率近
五成。

◀特區政府將居
屋第二市場擔保
期 延 長 至 50 年
後，居屋交投量
大增。


