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的。

對 此 ， 安 邦

智庫表示，財政

政策和貨幣政策

的基調沒有變，

但在政策的力度

和精準度上有更

高要求，確立了

政策儲備要著眼

於逆週期調節，

這也是承認了今

年中國經濟的恢

復不會順利，與

前述的「波浪式

發展、曲折式前

進」相呼應。

「目前為止，服務業和消費一直是經濟復蘇

的推動力。」 匯豐銀行經濟學家辛怡然表示，

為了幫助保持國內消費復蘇的勢頭，中央政治

局強調支持汽車、電子產品、家居等大宗消

費，推動體育休閒、文化旅遊等服務消費。這

是繼上周發改委宣佈支持汽車和電子產品消費

的一攬子政策之後的又一舉措。

2008年金融危機後，擴大消費也在政府的工

具箱中，當年推出了「家電下鄉」政策，用財

政資金補貼農村居民購買家電。但是期間也出

現騙取補貼的事件。

工具箱裏還有一項重要刺激手段，本次會議

也有提及——基礎設施建設。

辛怡然表示，基礎設施投資將繼續成為支持

經濟復蘇的關鍵支柱，刺激的方法就是加快發

行地方政府專項債券，這將進一步為基礎設施

項目提供資金支持。

今年上半年，新發行的地方政府專項債券達

到 21.7 萬億元人民幣，約佔今年額度的 57%，

與去年相比，今年的發行速度有所放緩，去年

指導地方政府在 6 月前完成發行，並在 8 月前

發放資金。

總體而言，辛怡然表示，政治局會議保持支

持的基調，有助於為經濟復蘇提供一些支持，

也可能會對市場情緒起到一定的提振作用。儘

管如此，如果不採取大水漫灌的措施，預計今

年的經濟復蘇將保持漸進的步伐，GDP 增長率

可能達到 5.3%。

房地產苦日子過去了？
相比於上述幾項政策，會議對房地產市場的

表述引起了更為直接的反響。

「對於地產人來說，說了什麼不重要，沒

說什麼太重要了。」一位在香港上市的內地房

企高管表示，沒看見「房住不炒」就放心了，

「雖然頭頂的烏雲還沒走，但起碼心裏的石頭

可以暫時放下，未來幾個月日子能好過點。」

如果仔細看一下中國經濟上半年的數據，不

難發現經濟放緩的徵結在哪。出口、投資和消

費被視為拉動經濟增長的三駕馬車。其中出口

是外需，上半年，中國在出口上表現糟糕，為

經濟增長的貢獻為-0.6%。但外需不由中國政府

做主，也就難以調控。

而投資和消費構成內需。上半年消費表現亮

眼，拉動經濟增長4.2個百分點。那麼需要調控

的主要就是投資，進一步劃分可以看到，政府

主導能力最強的基建投資，上半年增長已經達

到7.2%；但與此同時房地產開發投資同比下降

7.9%。

三駕馬車中，出口難以刺激，消費不太用刺

激，投資之中的基建已經受到強刺激了，就剩

房地產投資，不僅當前萎靡不振，而且一旦刺

激起來將對經濟拉動效應明顯。房地產上游有

建材、化工、鋼鐵、工程機械，下游家電、家

具、裝修等，涉及行業多，成為拉動中國內需

的關鍵。由此，問題的關鍵都集中到房地產領

域。

上述房企高管提到的「房住不炒」，首次出

現在2017年10月中共十九大的報告中，原話是

「房子是用來住的，不是用來炒的」。

而真正有力監管樓市的措施出現在2020年，

尤其是當年8月提出對重點房企融資的「三道

紅線」，深刻改變了幾乎所有中國房企的生存

狀況，包括恆大在內的房企剎住了瘋狂擴張的

步伐，也背上了令人瞠目的巨額債務。

此後「房住不炒」幾乎變為一個當代成

語，代表政府對樓市最強力的監管。

匯豐銀行全球研究報告稱，與 4 月份

的會議不同，這次會議沒有提及「房住

不炒」。相反卻承諾「適時調整優化房

地產政策」，「因城施策，用好政策工

具箱」。這可能意味著對房地產行業更

多的支持，這與過去幾周政府機構出台

的一系列措施是一致的。

「總體而言，我們認為政策制定者可

能會對金融風險保持謹慎，但他們可能

會提供進一步的政策支持，以穩定房地

產行業，」上述報告稱。

在此次政治局會議前，房地產行業還

在持續走低。7 月份前三周，30個主要城市的新

房銷售量同比下降32%。

信心與黃金
那麼房地產企業的苦日子要過去了嗎？上述

房企高管不這麼認為。 他表示，「債務問題

還是焦頭爛額，沒有到慶祝的時候，我想很多

房企到現在也還沒有信心能挺過難關。以前說

信心比黃金更重要，現在是沒有黃金，更沒信

心。」

信心與黃金的比喻來自2008年。金融海嘯來

襲，中國沿海出現外貿工廠的「倒閉潮」。時

任總理溫家寶在紐約的一次演講中稱，「在經

濟困難面前，信心比黃金和貨幣更重要」。隨

後，中國出台規模龐大的「四萬億」計劃，雖

然帶來強大的副作用，但快速拉動經濟。

但不同的是，2008年的信心不足，主要是因

為外部環境的變化，隨著經濟刺激和歐美等國

的復蘇，信心也快速回升。

這一輪的房企信心不足，「是對內部環境的

擔憂」，上述高管稱，他們在內部開會時討論

過一個問題，「長遠來看，這個生意還做不做

得下去？」

過去三年，中國對教育、地產、互聯網等行

業接連實施嚴厲的監管政策，使不少企業突然

陷入困境。支持者稱，這是從「野蠻生長」到

「建構秩序」的過程，這些行業已經發展到對

社會產生負面效應，強監管使為了更健康有序

的發展。

反對者則稱，即便如此，突如其來「一刀

切」政策，使民營企業家對經商環境的穩定性

產生懷疑，深刻打擊了他們對市場經濟制度的

信心。

政策工具箱有何種玄機?政策工具箱有何種玄機?

7月24日，中共中央政治局召開會議，部署下

半年經濟工作。會後對外發佈的消息提到要加

大宏觀政策調控力度，著力擴大內需、提振信

心、防範風險。其中一句「要適應房地產市場

供求關係發生重大變化的新形勢，適時調整優

化房地產政策」尤其引起關注，被認為是對房

地產行業鬆綁的信號。

政策工具箱裏都有什麼?
作為中共最高決策機關， 政治局會議後發

佈的公報通常用語都比較空泛，隨後國務院等

部門會將其作為指導性文件，出台具體執行措

施，這些措施會被媒體冠以「國十條」、「國

八條」之類的稱呼。

值得注意的是，似乎中國的政治機器在此

前已經在為經濟刺激政策預熱了，一個月前，

《華爾街日報》就爆料中國正在研究「重大刺

激措施」，彼時市場將信將疑，並沒有什麼大

的反應。

當此次政治局會議的用語中包括「加大宏觀

政策調控力度」、「著力擴大內需」、「提振

信心」、「調整優化房地產政策」，似乎確實

有強刺激的傾向，股市隨即應聲上漲。

具體而言，財政政策上，會議的表述只提

了減稅降費，這延續了上任總理李克強時代的

風格。換言之，政府動用行政力量，降低企業

運營成本，變相使資金注入經濟，刺激經濟發

展。

貨幣政策上，繼續「穩健的貨幣政策」，

發揮總量和結構性貨幣政策工具作用。貨幣政

策，主要指的是通過調整銀行間拆借利率和準

備金率，來調整市場上資金成本，如果降低上

述利率，那麼鼓勵借貸，達到刺激經濟的目
1992年鄧小平南巡，通過一系列講話和表
態，迫使江澤民進一步推行改革開放政策。

許多大城市的房價超出了一般家庭的能力所及。
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經濟


