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美英加息在即 俄瀕臨經濟危機
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金融市場「騰騰震」
金融市場經過2008年金融海嘯造成

的劇烈動盪後，過去幾年雖然偶有波

動，但整體大致平穩，有「恐慌指

數」之稱的芝加哥期權交易所波動率

指數(VIX)亦在歷史低位徘徊。這有賴

於全球主要央行貨幣政策過去幾年維

持寬鬆、低息環境持續所賜。但隨着

美國和英國準備加息，加上環球經濟

前景不明朗，尤其是全球主要產油國

之一的俄羅斯瀕臨經濟危機，金融市

場明年可能再次出現動盪。

■香港文匯報記者 余家昌、陳國麟

從歷史數據來看，過去幾年的持續低息環境
堪稱異常。美國聯儲局過去6年未有調整

聯邦利率，時間之長是大蕭條時代以來僅見；
英倫銀行2009年減息至0.5厘後至今未有改
變，亦跟1908年至2008年間，平均每季調整一
次利率的頻率形成強烈對比。隨着美英經濟復甦進
入軌道，市場普遍預期聯儲局將於明年加息，英倫銀
行亦會緊隨其後。
2013年時任聯儲局主席伯南克暗示可能結束買
債，金融市場即如驚弓之鳥急劇波動，新興
經濟體更爆發撤資潮，故投資者擔憂聯儲局
加息或再次觸發市場過激反應。相對於聯儲
局的收緊政策，歐洲和日本央行卻傾向維持
甚至擴大寬鬆政策規模，兩派央行的政策分
歧勢將為貨幣市場帶來波動。

投資者獲利離場 美股隨時急挫
美國股市連創歷史新高，有分析形容當前
市況與1980年代中期或1990年代尾很相似，
投資者對股市走勢極度樂觀，促成企業併購潮
及上市潮，大量資金流入推高股市。然而一旦
這些資金獲利離場，無以為繼的股市恐掉頭向
下急挫。
環球經濟前景亦是隱憂，全球股市今年10月
便曾因此經歷大起大跌，標準普爾500指數蒸
發掉此前全年漲幅。投資者尤其關注中國經濟放
緩，擔憂這個過去10年可靠地擔任全球經濟引擎
的新興經濟體，一旦經濟急劇放緩，恐導致商品價
格崩潰。俄羅斯盧布跟隨國際油價急挫，可能引起的
外溢效應亦受到市場密切關注。

意大利欠債多 威脅歐元區
更令人擔憂的是歐元區，尤其是「歐豬國」之一的意大
利，當地經濟自2007年起幾近停滯，國債比率從相當於國內
生產總值(GDP)100%左右，升至134%，幾乎是希臘在歐債危機爆發前
夕的水平。目前意大利債息仍能維持相對低的水平，全賴歐洲央行，但
羅馬政府在整頓財政上久久未見成果，正削弱投資者信心，一旦市場或
德國失去耐性，意大利勢將再次引爆「歐元區解體」這個計時炸彈，屆時
環球金融市場勢難倖免。

歐洲各國於歐債危機後開始重建銀行體系，但進度一直有限，由
於經濟持續依賴銀行融資，企業資本不足，令經濟停滯。歐盟委員
會主席容克早前表示將建立資本市場聯盟，試圖從銀行以外另闢蹊
徑，為當地企業融資歐洲央行上月起直接監管歐元區內大型銀行，
估計將花6個月至9個月，敦促早前未能通過壓力測試的25間銀行
填補資金缺口，並持續監督銀行信貸。歐央行期望此舉能減少壞
帳，重建銀行體系並重啟信貸機制，向銀行提供的貸款融資計劃亦
將延續至2016年中，使業界有資金為其他企業融資。
鑑於歐洲銀行業目前仍在整固階段，企業難獲融資。歐元區最大
問題是資本市場嚴重落後，當地銀行在融資市場的佔有率高達

85%，遠高於美國的30%，企業鮮
有透過發債或上市集資，導致銀行成
為幾乎唯一資金來源，一旦銀行經營困
難，自然衝擊實體經濟。

可活化證券及資本市場
分析建議當局活化證券及資本市場，但在歐洲，尤其

是意大利等南歐地區，實體經濟以家族式經營的中小企為
主，它們不像美國企業般，願意開放股本上市集資，要改變這
種有幾百年歷史的資本市場環境，絕非一朝一夕的事。

銀行業待重整 歐盟設法助企業融資

俄羅斯因為
烏克蘭危機遭

到西方國家制裁，資本
持續流出，加上近

期國際油價因供
過 於 求 急
挫 ， 形 成
「 完 美 風
暴」重創俄
國經濟。俄羅
斯央行昨日宣
布，委任俄銀
行 存 款 保 險
局臨時託管陷
入財困的特拉斯
特國有銀行(Trust
Bank)，並注資300
億盧布(約42.1億港
元)，以維持銀行營
運，避免破產。這是
俄國在本輪盧布危機
中救助的第一間銀行，
俄央行指，將尋找新投
資者接管特拉斯特國有銀
行。
俄副總理德沃爾科維奇

同日表示，考慮向經營困難
的航空公司提供多達2,800

萬歐元(約2.7億港元)的信貸擔保
和資助。盧布下挫及乘客量急跌，嚴重打

擊俄國航空公司的營運，當地三大航企，已有兩間出現經
營困難。
俄央行上周二大幅加息6.5厘，但仍未能遏止盧布跌勢，兌

美元匯價當日更一度急挫至80水平，再創歷史新低。美國全球
安全分析研究所能源、國家資源及地緣政治中心總監科恩認
為，俄央行突然加息帶來反效果，變相把俄經濟推入衰退。

其他國家恐步俄後塵
雖然有關影響目前僅局限在俄國本土，但已足夠令市場人心

惶惶，擔憂哪些國家會在2015年成為「下一個俄羅斯」。分析
普遍認為，俄羅斯經濟嚴重依賴油氣出口，故油價急挫自然首
當其衝。「資本經濟」首席新興市場經濟師希爾寧表示，在其
他可能「中招」的國家中，財政不太平衡的產油國十分危險，
包括挪威、伊朗和委內瑞拉，以及尼日利亞和安哥拉等非洲國
家。

日圓匯價在今年底出現新一輪跌
勢，兌美元曾低見120水平，隨着

首相安倍晉三在上周大選中成功鞏固政權，市場
關注日圓在新一年會否再次探底。
日本央行今年10月底宣布加碼量化寬鬆(QE)，

帶動日圓匯率進一步急貶。專家指，自2012年底
實施「安倍經濟學」以來，日圓至今尚算有序貶
值，但無法保證今後不會失控，尤其當投資者認

定日本政府將走上財政政策貨幣化之路。此外，
若「安倍經濟學」能成功帶動日本通脹上升，亦
會進一步弱化日圓。
目前亞洲仍未因日圓急貶爆發貨幣戰，例如韓

國央行多次忍手，未有減息抗衡圓匯貶值，日本
企業亦未有削減出口價格。不過專家警告，如果
圓匯持續低企，日企可能會減價以爭取市佔率，
屆時區內其他經濟體很大可能出招反制。

美國以往手執全球經濟牛耳，「美國打噴
嚏，全球得感冒」這句老話，正正反映其地

位。然而在美國經濟強勁復甦之際，不論是南美洲的
巴西、歐元區以至俄羅斯，經濟前景依然未見樂
觀。曾準確預測美國多項經濟大事的利維家
族甚至預言，傳統智慧或將顛覆，變成
「全球打噴嚏，美國得感冒」，認為
美國明年或被其他經濟體拖累，
跟全球經濟一起陷入衰退。

利維家族的現任「掌
門人」戴維．利維指，

美國經濟現況尚算不俗，但他
認為當前的增長勢頭不會持久，歐

洲或新興經濟體的衰退很快便會蔓延而
至，把美國拖下水。他又稱，美國對海外經濟

問題的抵抗力，並不如外界想像般強。美國去年的出
口佔整體經濟產出14%，較2002年的9%增加超過一半，
意味美國將更大程度依賴全球經濟增長，尤其是去年佔全球
經濟產出一半的新興經濟體。
戴維預測，美國新一輪衰退將徹底扭轉當地樓市的復甦勢

頭，樓價更恐跌至比上一次衰退時更低，驚惶失措的投資者
則會大舉拋售股票，湧至美債市場避難。
主流意見普遍認為戴維的看法過分悲觀，但亦有專家認同

當前情況確實不妙。康奈爾大學經濟學家普拉薩德認為，全
球各地仍在期望美國消費者出手打救，「但現在的美國實在
不勝負荷」。

美元強勢成「詛咒」
聯儲局醞釀明年開始加息，加上歐洲和日本為了對抗通

縮，預料明年續推寬鬆貨幣政策，市場普遍相信美元當前強
勢可維持至明年。然而專家警告，一旦美國經濟復甦跟不上
步伐，美元強勢恐怕會變成「詛咒」。國際清算銀行(BIS)早
前亦警告，強美元會加重新興經濟體債務，影響全球金融穩
定。

美國

歐洲經濟徘徊通縮邊緣，全球油價跌勢持續，牛津經濟學院預測油
價處於不同水平對明年全球各經濟體表現的影響，其中顯示若油價

跌至40美元，包括最大經濟體德國在內的最少10個歐洲國家將陷入通縮。
牛津經濟學院以今年11月對明年油價的預測為基線，分析各經
濟體在油價介乎40美元至70美元之間的通脹情況。若明年油
價處於80美元，即接近基線水平，只有西班牙出現通縮。若油
價跌至每桶40美元，葡萄牙、法國、西班牙、比利時、意大利、
荷蘭、希臘、德國、奧地利及愛爾蘭均出現超過1%的通縮，英國通脹
率亦會跌至零以下。
布蘭特原油目前徘徊每桶60美元至70美元之間，若價格維持這水平，歐洲
內部對歐央行應否推出更多刺激通脹措施的分歧將擴大。德國央行早前已表明油
價向下是好事，認為央行不應出手遏止。
牛津經濟學院則認為，油價下跌會把歐洲大多數國家拖進通縮，但對經濟增長卻有提
振作用，不過效果非常溫和。
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油價倘續跌 歐通縮危機增
風水輪流轉
「全球打噴嚏，美國得感冒」

安倍鞏固政權 圓匯或再探底

■陷入財困的
特拉斯特國有
銀行。

法新社

■美國自顧不暇，恐難救別國經
濟，圖為曼哈頓。 彭博通訊社

■美國聯儲局預計明
年加息，金融市場難免動

盪。 彭博通訊社

■■日圓續跌日圓續跌，，亞洲隨時爆發貨幣戰亞洲隨時爆發貨幣戰。。 彭博通訊社彭博通訊社

■■交易員經歷今年美股牛市後交易員經歷今年美股牛市後，，
明年料要打醒十二分精神應對隨明年料要打醒十二分精神應對隨
時下挫的大市時下挫的大市。。 美聯社美聯社

俄羅斯

日本


