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【特别关注】

中国央行：严格限制信贷流向投资投机性购房

【开利综合观察】中国央行发布的2016年四季度货币政策执行报告中，要求加强对房地产泡沫风险领域的风险监测分析，并在报告中首次强调，要严格限制信贷流向投资投机性购房。央行表示，下一阶段要贯彻中央经济工作会议精神，落实好各项制度和机制建设，宏观上管住货币，微观信贷政策要支持合理自主购房，严格限制信贷流向投资投机性购房。

同时央行指出要进一步改进房地产调控，强调因城施策原则，在国家统一政策基础上，由各省级市场利率定价自律机制，结合所在城市实际，自主确定辖内商业性个人住房贷款的最低首付比例。
强化宏观审慎政策框架：新经济下的对策
央行在专栏中指出，本轮国际金融危机，揭示出全球经济的新特征对宏观政策的挑战。近年来房地产市场重要性不断上升，发达国家财富增量中房地产也占绝大多数，多数信贷也投向房地产。

在此背景下，一方面房地产价格变动，会影响经济和金融稳定，哪怕CPI基本稳定；另一方面，由于微观经济主体的非同质性，货币政策可能会通过影响收益率曲线和资产价格，产生更直接的收入和财富分配效应。

为应对资产价格影响金融稳定，一个重要手段就是强化宏观审慎政策框架，有针对性地防范房地产金融市场可能形成的系统性风险。

全球房地产市场的宏观审慎政策工具，主要有“针对房地产的资本充足率”（SCR）、“债务收入比”（DTI）和“贷款价值比”（LTV）等。其中，SCR作用于银行部门，DTI作用于借款人部门，而LTV则对两者都起作用。

央行认为，总体宏观审慎政策工具有助于抑制房地产周期波动，并坚持综合运用贷款价值比（LTV）、债务收入比（DTI）等工具对房地产信贷市场进行逆周期调节。
货币政策与宏观审慎政策的协调：提高调控有效性
IMF研究指出，由于存在金融市场摩擦和各种约束条件，单靠某一项政策很难达到完美效果，货币政策和宏观审慎政策的协调配合有助于提高调控有效性。仅依靠宏观审慎政策，可能不足以抑制资产泡沫。

货币政策可通过影响经济主体关于杠杆率、资产负债总量和结构的决策，对资产价格乃至金融稳定产生一定影响。稳健的货币政策有助于保持合理流动性，营造适宜的货币金融环境。

央行在专栏中指出，防止资产价格泡沫，离不开宏观审慎政策和货币政策的配合，需更好地发挥“货币政策+宏观审慎政策”双支柱政策框架的作用。而货币政策在保持流动性合理适度的同时，也更加注重抑制资产泡沫和防范经济金融风险。
进一步改进房地产调控，强调因城施策
    央行指出中国楼市有两方面的特殊性。一是结构性特征明显，一线城市与三四线城市价格走势差异较大。二是供需具一定刚性，住房是基本生活需求，其供给受土地供给限制，相关政策都会对房地产市场产生影响。
同时央行指出进一步改进房地产调控，强调因城施策原则，在国家统一政策基础上，由各省级市场利率定价自律机制，结合所在城市实际，自主确定辖内商业性个人住房贷款的最低首付比例。
更为重要的，是从完善财税制度、改进土地占补平衡等方面入手，从供给端解决房地产供需错配问题，构建房地产市场健康发展的长效机制。

【投资参考】

G20会议前日德警告美国财长：别宣布日元过低 小心讨论金融去监管
【开利综合观察】G20财长和央行行长会议召开之前，努钦（Steven Mnuchin）本周初宣誓就职美国财政部长。由于担心美国政策生变，德国和日本的同僚们近期明里暗里对他发出警告：请不要说日元疲软，还要小心谈论削减金融监管。

德国财政部长朔伊布勒（Wolfgang Schäuble）在努钦就职后在柏林发表公开讲话，称新财长应当小心谨慎地谈论削减针对华尔街的监管措施。为此，朔伊布勒特意援引了07年-08年期间的美国金融危机迅速蔓延到欧洲的教训：“金融危机和银行危机给了我们教训，因此我们才在全球创建了监管措施。我不提倡草率地讨论退出这些监管。”此言直指努钦。“市场已经出现一些波动——这不仅仅是因为地缘政治风险对全球经济发展的影响——我们没有予以足够的重视。”

欧洲对于美国打算放松监管持警惕态度，他们担心那将引发全球争相削减用于阻止金融危机卷土重来的监管措施。

欧洲央行行长德拉吉（Mario Draghi）就在上周的欧洲议会议员听证会上针对美国削弱多德·弗兰克法案（Dodd-Frank Act）的想法提出警告，称这“非常令人担忧”。他称，放松银行业监管可能产生危险，威胁目前支持稳步复苏的相对稳定形势。金融业去监管和货币扩张的政策“恰恰是金融危机演化的温床”，“我们此刻最不需要的就是放松监管”。

汇率是很多G20国家关心的话题。德拉吉当时就说：“我们不是货币操纵者”。这显然是针对特朗普政府最近言论而发。之前白宫最高贸易顾问纳瓦罗公开指责德国利用欧元被“严重低估”“揩油”美国和其他欧盟国家，巩固自身贸易优势。

日本财务大臣麻生太郎在本周表示，“G7和G20不会接受外汇干预。我保证，他很清楚这一点。”尽管没有提及姓名，但外界普遍猜测这是在指努钦。麻生太郎还称，他希望与努钦“谨慎地”开展会谈，认为评价日元疲软是不正确的，“日元汇率依然处于强劲区间。”

不过，据路透社报道，麻生太郎周四和努钦通过电话，祝贺努钦当选美国财长。两人并未讨论汇率问题。

麻生太郎在东京表示，他期待与美国新任财长就外汇和其他问题继续进行正常讨论。他和努钦将于3月的G20财长及央行行长会议上举行首次会晤。外界猜测两人届时可能就汇率问题展开讨论。

市场普遍预计，在3月的G20财长会谈中，围绕日元贬值的应对等汇率问题，日美间的分歧可能会凸显。日方将主张其并未引导日元贬值，并再次确认避免货币贬值竞争等的G20协议事项。

特朗普此前批评日本和中国的政府蓄意引导日元贬值以增加出口。这与美国历届政府不同，以往的总统们长期拒绝评论美元或其他货币的汇率，只是强调对美元坚挺有信心。他们通常将应对汇率问题的工作留给财政部长。
而努钦在传出可能被提名为财长人选后一直保持低调，不接受任何媒体采访，直到他正式被提名的那一天。他称：“强势美元非常重要，符合美国利益”。

2月17日晚，国务院副总理汪洋应约与努钦通话，与努钦通电话的还有人民银行行长周小川、中央财经领导小组办公室主任刘鹤及财政部部长肖捷。中国政府和美国政府在各自的新闻稿中并未提及他们有讨论汇率问题。

本周一篇报道称，特朗普政府正致力于对美国的贸易政策，包括对华贸易政策进行大幅调整，白宫正探讨促使中国不要采取贬低人民币汇率的新策略。美国商务部长将会把任何一个国家操纵货币的做法定位不公平的补贴，之后美国企业可以向美国商务部提出针对这些国家的反补贴行动。这样做的一个好处是：它将至少在目前使特朗普政府避免做出中国在操纵货币的对抗性决定。

OPEC减产 美国活跃石油钻台连续第二周创逾一年新高
    【开利综合观察】在OPEC产油国联合减产支持下，国际油价维持三个月来高位，美国油气库存处于创纪录高位，产油企业连续九个月恢复生产势头不减，活跃石油钻井平台总数连续两周处于一年多来最高水平。
    周五美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）公布数据，截至2月17日一周：
    美国活跃石油钻井平台较此前一周增加6台，至597台。
    美国活跃天然气钻井平台增加4台至153台。
    美国油气钻井平台总数增加10台至751台。
至此，美国活跃石油钻台连续五周增加，最近16周已有15周增加，活跃石油钻台总数连续第二周创2015年10月以来新高，较去年5月的低谷高出80%以上。

贝克休斯数据公布后，WTI原油期货站稳53美元/桶一线，目前日内整体跌幅超过0.3%，接近五周来首次单周累跌。不过，自去年11月末OPEC国家八年来首份减产协议落地以来，国际油价一直得到有力支撑，始终处于50美元/桶上方。

通常油价对石油钻台数据的反应相对滞后。目前美国原油供应充裕，对油价走高构成威胁。本周美国能源信息署（EIA）公布，上周国内原油库存增至5.181亿桶，单周存量创1982年以来新高。

本周一能源与矿业研究分析师Andrew Cosgrove与同事预计，美国活跃钻台应该会进一步增加，可能在今年上半年对油价施压，因为年中大概是OPEC减产窗口的末期，油价会出现波动。

目前业界观察者仍在观望，了解美国产油量是否影响OPEC及其他非OPEC产油国减产的努力。上周五稍早国际能源署（IEA）表示，OPEC国家对去年减产协议的执行率达到创纪录的90%。IEA认为，油市现在很大程度上处于观望状态。
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