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奧巴馬、伯南克和耶倫前日在白
宮出席提名儀式。奧巴馬表

示，提名伯老繼任人是他作為總統的
最重要決定之一。他讚揚耶倫極具市
場敏感度，很早洞悉問題所在，認為
她是聯儲局主席絕佳人選，敦促參議
院盡快通過提名。

較伯老上任時棘手

耶倫坦言，明年上任後最大挑戰是
安全退出量化寬鬆(QE)政策，避免衝
擊美國和全球金融市場，而增強經濟
復甦、提振就業將是首要任務。
美國經濟仍需QE支持，過早退市

將打擊復甦；但聯儲局資產負債表已
擴張至破紀錄的3.7萬億美元(約28.7萬

億港元)，QE副作用和金融風險隨之
上升，太遲退市將導致通脹飆升和催
生資產泡沫。因此，耶倫須提出合理
退市路線圖，恰到好處地拿捏退市時
間、力度和節奏。

資產負債表續升

外界預料耶倫將延續伯老政策，但
其實兩人面對截然不同的局面。伯老
2006年初上任時，聯儲局僅持有8,610
億美元(約6.7萬億港元)債券，當中絕
大部分為國債，議息聲明只有區區
110字，且無需面對面回答傳媒提
問。經濟環境方面，當年美國失業率
為4.7%，遠低於目前7.3%，大規模注
資財困銀行和金融機構更是匪夷所

思。
耶倫明年1月底接棒時，聯儲局資

產負債表將進一步上升，囊括多種債
券。議息聲明已加至700多字，預料
她將繼續在每次議息後直接面對傳
媒。相比2006年，聯儲局現已擁有監
管金融機構的權力。
在這種大轉變下，聯儲局主席這份

工可說是超乎常人，集銀行家、經濟
學家、政治人物、溝通大師、行政和
監管者於一身。耶倫已展示對於就業
和金融問題的洞察力，但能否在主席
一職上為難題提供答案、解決美國和
全球經濟困境，將決定她的成就。

■《華盛頓郵報》/美聯社/

法新社/路透社

資產負債表
經過三輪QE後，聯儲局資產負債

表膨脹到空前的3.7萬億美元(約28.7

萬億港元)，遠超在相對正常時期的

1萬億美元(約7.75萬億港元)，可能

導致未來幾年出現高通脹、市場紊

亂與資產泡沫。耶倫須設法逐步減

少買債，同時又不影響金融市場和

脆弱的經濟復甦。

加息
聯邦基金利率自2008年底金融危

機高峰期以來已減至近零，若投資

者預計加息時間早過聯儲局計劃，

各項貸款成本將上升，打擊經濟復

甦。因此耶倫須主導市場預期。

失業率和通脹
若通脹在就業情況趨確定前開始

放緩，聯儲局須決定是否加強寬鬆

政策，防止通縮並提振勞動市場。

相反，若通脹逼近2.5%門檻，就算

失業率比預期高，局方仍可能被迫

實施緊縮政策，或提高支付給商業

銀行存放在央行的超額存款準備金

率，減少銀行資金進入市場。

縮減資產負債表
聯儲局須縮減資產負債表至較正

常水平，不管是透過出售資產，或

乾脆讓債券到期。愈快降低持有資

產，貨幣政策就會愈緊縮，市場吸

收資產的壓力也會愈大。然而縮減

資產負債表或導致虧損，定期付給

財政部的款項得因此暫停，招致國

會批評。 ■中央社

CNBC指，耶倫任聯儲局主席後，聯同剛連任的德國總理默
克爾和國際貨幣基金組織(IMF)總裁拉加德，使這三個傳統男
性主導的頂級職位成為女性天下。就影響力而言，耶倫更可
能超越默克爾，成為全球最具權勢女性。拉加德表示，很高
興耶倫獲提名，指對方是優秀的思想家和溝通者，也視對方
為朋友。

慢退市利中國 債王看好美短債

外界普遍預期財政「鴿派」的耶倫接掌聯儲局後，將維持
量化寬鬆(QE)規模，直至市場好轉，可能於明年3月後才減少
買債。貝萊德集團則認為，局方仍可能今年12月開始退市。
市場估計美國未來數年內將加息，美國長債價格今年錄得4年
來最大跌幅，太平洋投資管理公司(PIMCO)創辦人、「債王」
格羅斯繼續看好短期美債。

中國國際經濟交流中心研究員徐洪才認為，聯儲局緩步
退市可讓中國人民銀行決定中國貨幣政策時，擁有更多
靈活性。他說，由於中國經濟扎實，美退市後中國仍可
吸引外國直接投資。

■彭博通訊社/CNBC/《華爾街日報》

奧巴馬提名耶倫接掌聯儲局前一小
時，局方公布上月議息紀錄，顯示大
多數與會官員認為，其經濟預測與公
開市場委員會(FOMC)在今年減慢買債
步伐、明年中結束買債的計劃大體一
致。然而鑑於當時數據好壞參半，尤
其通脹率仍低於局方長期目標，加上
短期財政不確定因素，部分官員傾向
維持買債，才令局方在幾近決定退市
時「剎停」。

上月底議息時，聯邦政府已醞釀局
部停運。主張繼續買債的官員擔心國
會預算之爭惡化，並認為經濟數據未
符預期，就業市場雖有改善，但沒把
握持續。有官員質疑，退市會損害金
融環境和樓市。
支持減少買債者認為，市場已對9月

退市形成統一預期，推遲行動將損害
聯儲局公信力，令溝通策略效果打折
扣，並可能令市場認為局方對前景悲

觀，增加以後政策決定的溝通難度。
在具體操作上，僅「少數人」主張以
減少購買國債為主，而非同時減購按
揭抵押證券(MBS)。
議息紀錄反映局內對於退市有明顯

分歧，為耶倫帶來艱巨任務。分析
指，國會財政鬧劇頻頻上演，恐延長
聯儲局維持超低息政策。

■《華爾街日報》/

英國《金融時報》/法新社

百年老店新掌櫃臨世紀挑戰 救美顧全球

穩陣收水 耶倫
美國總統奧巴馬前日正式宣布提名聯儲局副主

席耶倫，接替伯南克成為下任聯儲局主席。分析

指，耶倫任務艱巨，上任後須解決四大難題，包

括資產負債表膨脹、加息、失業率與通脹，以及

長遠退市策略。這不僅決定美國經濟復甦，也牽

涉全球經濟和金融體

系安危。聯儲局雖是

「百年老店」，但對

當前局面缺乏經

驗，耶倫面對的堪

稱「世紀挑戰」。

耶倫四大挑戰

議息紀錄：千鈞一髮剎停退市

考驗

三巾幗主導世界
耶倫料成最有權女性

國際貨幣基金組織(IMF)前日發表《全球金
融穩定報告》，警告一旦美國啟動退市或無法
提高債務上限而導致長期利率上升1%，全球
債券市場恐損失2.3萬億美元(約17.8萬億港
元)。IMF估計，發達經濟體今明兩年預算赤
字將不斷縮減，公債水平趨向穩定，但仍處
於歷史高位，平均相當於經濟總量約110%，
較2007年高出35%。

加息恐釀新興市場爭錢

報告指，華府出現債務違約會嚴重衝擊全
球經濟和金融系統，需要審慎控制長期息率
上升可能構成的影響，但前提是聯儲局須推
行明確且高效的溝通策略，配合經濟發展，
盡量降低息口波幅。息率上升可能令新興市
場掀起資金爭奪戰，熱錢流走將令流動性不
足加劇。
另有分析指，耶倫接掌聯儲局後，很可能

延續刺激經濟措施，繼而推高通脹。投資者
傾向買入黃金避險，市場需求上升將帶動金
價在未來1至3個月回升最多20%。摩根士丹
利則認為，隨 美國經濟復甦，聯儲局將啟
動收水，估計金價跌勢將持續至明年。

■英國《金融時報》/CNBC/彭博通訊社

歐洲央行行長德拉吉早前
表示，必要時採取行動抑制
貨幣市場利率，令市場憧憬
央行可能推出新一輪長期再
融資操作(LTRO)。彭博早前
訪問43名經濟師，結果顯
示，近3/4人預測將推出
LTRO等新資金流動措施，
多數則認為央行將維持低息
至2015年上半年。另一項訪
問46名經濟師的調查則顯
示，89%人表示央行基準利
率將維持不變，其餘表示將
減息1/4厘。
英倫銀行昨議息後決定維

持息口不變，並將買債規
模維持在3,750億英鎊(約
4.6萬億港元)。國際貨幣
基金組織(IMF)周二預期英
國今明兩年經濟增長分別
為1.4%及1.9%，反映英國經
濟呈現復甦跡象。

■彭博通訊社/

路透社/法新社
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美國政府債務上限危機昨傳出突破，
共和黨籍眾議院議長博納向黨員提出短
期提高債限方案，在不附設額外條件
下，暫時提升債限6周，以集中處理導致
華府停運的預算爭議。總統奧巴馬前日
已表明會接納這案，並承諾一旦提債和
華府恢復運作，便會與共和黨就更廣泛
財政和醫改議題展開協商。消息抵銷上
周新申領失業救濟人數的負面影響，美
股昨高開後升勢強勁，中段升逾230點。
道瓊斯工業平均指數中段報15,037點，升
234點；標準普爾500指數報1,684點，升
27點；納斯達克綜合指數報3,749點，升

72點。
博納於香港時間昨晚10時與共和黨眾議

員閉門開會，游說他們接受方案。黨內保
守派一直要求以債限作為談判籌碼，迫使
奧巴馬在醫改或福利開支上讓步，但這項
由眾院預算委員會主席瑞安參與制訂的方
案，只會要求白宮進行更廣泛削赤談判。
不過，有部分民主黨人擔心，奧巴馬為了
換取共和黨人讓步，可能犧牲社會保障及
部分醫改內容。

62%民眾歸咎共和黨致停運
《華盛頓郵報》分析，共和黨內部已認

識到無法借華府停運剎
停「奧巴馬醫保」，故以
退為進，先將焦點放在借
債限危機迫使削赤，再把對
抗醫改變作長期鬥爭。

華府關門進入第十天。蓋
洛普最新民調顯示，共和黨支
持率跌到歷史低位28%，較上
月下跌10%。民主黨則稍跌4%，至
43%。另一民調顯示，多達62%美國人將
政府停運歸咎於共和黨，約半數認為民主
黨應負責。 ■《華盛頓郵報》/路透社/

法新社/美聯社/彭博通訊社

傳財政部訂違約應變案

美國總統
奧巴馬

聯儲局副主席
耶倫

■國際貨幣基金組織

總裁拉加德

■德國總理默克爾
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共和黨願無條件提升債限6周
美股中段升230點
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法新社

路透社前日引述消息稱，美國財

政部債務管理辦公室和紐約聯儲銀

行正擬定計劃，應對國會一旦未能

提高債限，令美國面臨債務違約所帶來的

影響。不過消息表示，由於當局不希望給

予投資者和共和黨人錯覺，以為即使國會

未能及時提債，華府仍可應付，因此拒絕

透露詳情。

消息指，計劃針對銀行主要融資市場

「三方回購協議」，即銀行以美國國債、票

據和債券作抵押，向其他銀行及貨幣市場

基金換取短期貸款。金融海嘯前，回購市

場是最早出現警號的板塊，前日使用美債

作抵押的息率升至5個月新高，反映違約

憂慮對銀行業資金流的潛在衝擊。

■路透社


