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日突負利率 恐挑貨幣戰

目前全球主要央行中，只有歐洲央行前年起推行負
利率，日本長期維持接近零的超低利率，但不曾

降至負值。日本經濟近期趨於呆滯，消費支出連續4
個月按年下跌，日經平均指數今年更曾累跌近3,000
點，市場憂慮當地經濟前景。

市場措手不及 形容「嚇人」
日本央行昨日以5票贊成、4票反對，通過推行負利

率，下月16日起生效，金融機構此後將要為新增存
款，支付相當於存款額0.1%的費用。行長黑田東彥表
示，央行會繼續刺激物價，將留意工資水平變化，不
排除必要時再放寬貨幣政策。
黑田上周四在國會答辯時，表明沒考慮推行負利

率，市場早前一直預期行方將按兵不動，即使有新政
策也只會擴大QE規模。第一生命研究所首席經濟師
熊野英生形容央行舉措「嚇人」，坦言此前未有料到
當局推行負利率。共同社分析，央行希望通過突然的
舉動刺激市場，加強政策效果。

分析憂歐元人幣續貶
當局強調日本經濟正在復甦，但今年初金融市場陷

入混亂，加上歐洲央行上周暗示即將進一步放寬貨幣
政策，行方決定與歐洲維持統一步伐，加強寬鬆措
施。尼科爾森指出，日股昨日走勢大上大落，反映市
場憂慮日央行的決定可能加劇貨幣戰，包括歐央行進
一步推低歐元，中國人民幣亦可能再度貶值。
日央行同時更新物價水平預測，預測今年撇除食品

價格的消費物價指數(CPI)升幅為0.8%，整體通脹明年
上半年才會升至2%目標水平，較此前預測的今年下半
年推遲。央行解釋推遲通脹預期，主要出於原油價格
持續低迷，假如撇除能源價格，則通脹仍然保持強
勁。
市場對央行決定反應不一，日經平均指數在消息公

佈後一度抽升597點，但投資者其後憂慮負利率影響
銀行及保險公司營運，拖累日股一度倒跌，尾市再次
反彈，收報17,518點，升476點或2.8%，全日波幅達
871點。日圓匯價向下，美元兌日圓昨日曾見121.42，
回落至去年底水平，每百日圓兌港元低見6.4268。

■《日本經濟新聞》/《華爾街日報》/
英國《金融時報》/《衛報》/日本放送協會/

共同社/路透社/美聯社/法新社

日股波幅871點 圓匯低見6.42算
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「安倍經濟學」及時雨？
安 倍 晉 三 2012

年再次拜相後提出
「安倍經濟學」，
一方面透過政府推

行多項刺激經濟措施，另一方面
透過央行大幅放寬貨幣政策，但
近期當地經濟數據再趨呆滯，
「安倍經濟學」推手甘利明前日
更因涉貪辭去經濟再生擔當相職
務，對安倍造成雙重打擊。日本
央行昨日宣佈實施負利率，日本
股匯隨即異動，或許有助穩住公
眾對「安倍經濟學」的信心。

「安倍經濟學」實行之初頗見
成效，日經平均指數由安倍上台
時的不足1萬點，到去年重上2萬
點大關，企業盈利明顯改善，前

年通脹率更一度升穿3%，是1990
年代初以來最高。安倍民望隨之
高漲，去年安保法案爭議一度拖
累其支持率跌穿反對率，但他沒
有像近幾任首相般一沉不起，民
望反而在年底反彈。

然而「安倍經濟學」亦非天衣
無縫，前年日本通脹回升，大部
分原因只是消費稅上調，「消費
稅效應」一過，去年4月通脹率
隨即回軟至不足1%。通脹預期低
迷拖累日企不加人工，總務省調
查顯示，日本勞工家庭實質收入
已連續29個月下跌。

環球經濟近年放緩，日股去年
8月起跟隨外圍股市轉弱，本月
已重回去年初水平。安倍政府一

直希望壓低圓匯，刺激出口及旅
遊業，但今年初金融市場風起雲
湧，大量避險資金湧入，圓匯反
彈，與當局計劃背道而馳。假如
情況持續，外界對「安倍經濟
學」或會產生疑問，甘利明的辭
職則進一步增添不明朗因素。

日本7月將舉行參議院改選，
安倍一直希望執政聯盟能拿下2/3
議席，跨越修改憲法的門檻。若
日本經濟未來半年低迷，國民對
「安倍經濟學」失去信心，自民
黨選情便可能有暗湧，央行昨日
出招後日圓隨即下跌，最少證明
當局仍未技窮，有望緩和甘利明
離任帶來的震盪。

黎耀康
今次是日本首次推行負利率，下月
16日生效後，金融機構向央行的既定
存款(「基礎餘額」)將可繼續享有0.1
厘利息，政府要求央行預留的儲備金
(「總體合計餘額」)改為零利率，新

增存款則要支付相當於存款0.1%的費用。
任何人平時向銀行存款，便不能把同一筆錢用作

投資，因而可獲取利息作為補償，利息愈高，愈能
促使投資者存款。相反，負利率意味銀行向央行存
放資金時，不但無利息可獲，反而要支付手續費，
避免繼續向央行存款，藉此刺激投資，催谷就業市
場、工資及物價。至於一般存戶的存款利率則由銀
行決定，大多不會跟隨改為負值。
負利率在金融市場並不常見，目前只有歐洲央
行，以及瑞士、瑞典及丹麥的央行實施，其中瑞典
的利率低至負1.1厘。

■《日本經濟新聞》/彭博通訊社/
共同社/法新社

日本央行突然宣佈實施負利率，引起市
場震驚，稱此舉理論上有助刺激投資，實
際上卻可能拖累銀行業，反而不利經濟。
歐洲實施負利率兩年以來，德意志及瑞信
等歐洲銀行經營面臨困難，「跑輸」三菱
及摩根大通等日美銀行，或顯示負利率對
銀行業的影響。寬鬆政策亦會進一步打擊

圓匯，一旦失控，後果可能更嚴重。
理論上央行減息，意味銀行向央行存放

資金的成本上升，於是會更積極把剩餘資
金借出，獲取更高回報。然而，假如市場
欠缺有利可圖的投資項目，此舉作用便不
大，反而可能調低存款利率，亦可能調高
貸款利率，彌補負利率的損失，到時便會

令一般存戶傾向減少在銀行存款，令銀行
體系資金下跌，貸款利率上升亦會使企業
不願借款，打擊經濟。
日央行不再擴大量化寬鬆(QE)，反而選

擇減息，亦反映央行政策工具減少。日央
行現時每年購入80萬億日圓(約5.15萬億
港元)國債，藉此向市場注資。然而，央行

買債額已相當於當地債市1/3份額，市場
流通的日本國債有減少跡象，加上日本債
務規模已相當於國內生產總值(GDP)的2.3
倍，遠超其他發達國家，故當局亦難以無
止境發行國債刺激經濟。

■《日本經濟新聞》/《華爾街日報》/
共同社

央行向銀行存款徵費
推動放貸投資

美國商務部昨日公佈，上季國內生產總值(GDP)按年
增長0.7%，增幅較前一季減少逾半，是去年首季以來
增長最慢的一季，令投資者擔心持續近6年的美國經濟
增長步伐可能結束。聯邦基金利率期貨走勢顯示，市場
對聯儲局進一步加息的預期大大降溫，大多數投資者均
認為局方可能會推遲至明年2月才會再次加息。

日負息刺激 美股早段升204點
經濟增長放緩的消息未對美股構成壓力，市場繼續熱
炒日本央行實行負利率的消息，刺激美股昨日早段升逾

200點。道瓊斯工業平均指數昨日早段報16,274點，升
204點；標準普爾500指數報1,913點，升19點；納斯
達克綜合指數報4,561點，升55點。
歐股全線上升。英國富時100指數中段報6,036點，

升105點；法國CAC指數報4,388點，升66點；德國
DAX指數報9,765點，升126點。
經濟師預測，美國去年全年經濟增長或達2.3%，與
前年2.4%增長相若，但今年全年增幅可能放緩至2%。
由於職位增長有望推高消費，預計第一季經濟活動將轉
趨活躍，經濟有望反彈。 ■美聯社/路透社/CNBC

美上季GDP增長僅0.7% 加息預期急降

歐元區通脹15月新高
歐盟統計局昨日公佈，歐元區1月

份通脹按年升0.4%，較上月的0.2%
明顯改善，是2014年10月以來最
高，不過仍低於歐洲央行的2%目
標。鑑於油價持續低迷，經濟師對
歐元區通脹前景不表樂觀，相信歐

洲央行仍然會於3月議息時宣佈進一
步減息和擴大量化寬鬆(QE)規模。
扣除食品和能源的歐元區核心通

脹率升至1%，比上月微升0.1個百
分點，反映失業率下跌和工資增
長，正對消費物價構成上行壓力。

日本將實施負利率，法巴經濟師
沃特雷特形容貨幣戰已進入新階
段，認為這將進一步增加歐央行3月
出手的機會，預料屆時減息幅度或
超過1/10厘。

■英國《金融時報》/美聯社

「落重藥」恐反累銀行 可借鑒歐洲

紐約證券交易所前日提出一系列規則修
訂，防止去年8月24日道指開市急瀉過千點
的情況再現。修訂主要集中在調整「熔斷機
制」觸發方式，延長觸發後的5分鐘停牌時
間，並讓所有交易所遵守相同規則，避免市
場不穩時發生衝突。
去年8月24日，美股在開市後突然暴跌過
千點，導致1,300隻股份和交易所買賣基金
(ETF)因觸發熔斷機制而停止交易，大市一輪
混亂後，中段開始反彈，收市跌588點。
一系列修訂建議還包括停止接收止蝕指
示，理由是這為股市帶來更大風險；又建議
放寬復牌後交易限制，讓股價有更大反彈空
間；此外亦建議在個別股份停牌後，將所有
待執行交易集中在股份掛牌的交易所處理。
不過，方案不包括修訂被指導致當日暴跌
主因之一的第48條規則。與旨在暫停交易的
「熔斷機制」不同，第48條允許交易所內特
定券商在開盤前不公佈價格指標，讓市場在
可能出現異常波動下，順利且快速地開始交
易。

■《華爾街日報》/英國《金融時報》/
路透社/彭博通訊社

紐交所倡改「熔斷機制」
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■日本央行歷史性推行「負利
率」，將存款利率由0.1厘降至
負0.1厘。 （設計圖片）■■日股日股：：全日波幅達全日波幅達871871點點，，

收市升收市升476476點點。。 法新社法新社

■■圓匯圓匯：：美元兌日圓曾見美元兌日圓曾見121121..4242，，日日
圓兌港元曾低見圓兌港元曾低見66..42684268。。 路透社路透社

■■市場未料央市場未料央
行推行負利行推行負利
率率，，形容形容「「嚇嚇
人人」。」。路透社路透社

■■日本經濟近期趨於呆日本經濟近期趨於呆
滯滯，，消費支出連續消費支出連續44個個
月按年下跌月按年下跌。。 法新社法新社

■日本央行行長
黑田東彥


