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經濟觀察家

金融監管收緊
資產泡沫承壓

匯價追隨商品價格波動

經濟觀察家

兩年前 「佔
中」事件，令香
港分為兩大陣營
，撕裂程度嚴重
，至今仍然未能
修補。相信要待
時間慢慢淡化，
希望不久將來可

再次融合，重拾和諧，團結香港。筆
者相信，只有和諧，才能令政府當局
及社會大眾齊心去達成不同的發展決
策，社會才能變得更完美。

最近樓價不斷上升，有樓的人士
歡喜若狂，仍未有樓的市民則不斷抱
怨，這是正常的現象，相信任何城市
或國家都會雷同。香港雖是彈丸之地
，但並非完全沒有土地可以供應，只
是政府的決斷力，以及市民的不同觀
點，導致不斷的爭拗，令政策推行上
困阻重重，影響土地開發進度。

另外，香港人的居住形式正在不
斷改變，由以往三代同堂的大家庭組

合，到今天以核心家庭為主導。今天
的父母，為了下一代的自由空間，寧
願早些資助子女置業，讓他們擁有自
己的小天地。

發展商有見及此，將推出的單
位越建越細，以迎合市場口味，亦
衍生今天所謂的 「納米樓」。不過
，納米樓並非今天才有的新產品，
只是今天用實用面積計算，面積感
覺比較細小，其實很多二手屋苑，
以前的建築面積就是今天實用面積
的納米樓。

筆者認為納米樓完全沒有問題
，只要市場有需求，便有存在價值
。皆因沒有人一入市便可以購買大
單位，向來都是慢慢由細屋換大屋
。納米樓是不少市民踏上置業路的
首關，第一步就是要令人人都能夠
擁有自己的居所，之後，才慢慢考
慮增建更大及更多的理想單位，一
步步去實現市民的置業夢想及日後
換樓的希望。

納米樓助青年上車

去年以來，中國房價大漲引發地產調控，同業加速擴張帶來了同業監管，
又恰逢利率市場化推進。回顧美、日、韓經驗，利率市場化加劇機構間競爭，
引發金融機構擴大槓桿、提升風險偏好，容易催生資產泡沫，一旦貨幣政策轉
向或外部環境巨變，泡沫破裂引發危機。我們發現這與中國目前的情形相似。

超限觀點

海通證券首席經濟學家 姜超

1.美國利率市
場化與儲貸危機

美國利率市場
化始於1970年，成
於1986年，其間存
款佔比由1973年初
的90%下降到1987
年的78%，而同業

借款從7%增加到16%。利率市場化抬升負
債成本，疊加美聯儲加息，存款利率上
升幅度遠大於貸款利率，使得存貸利差
大幅縮窄，而後隨着利率下降而回升。

風險偏好抬升，地產貸款高增。面
對資金成本上升的壓力以及激烈競爭，
本國商業銀行普遍提高資金的運用效率
，增加貸存比，並且增配高收益資產。
這體現為房地產貸款比重持續增加，1987
年房地產貸款比重已經超過了工商業貸
款，而到了1990年，房地產貸款比重大幅
上升至40%。與此同時，非銀機構崛起，

金融部門非存款負債佔國內生產總值（
GDP）的比重從七○年的25%飆升至九○
年的127%。

地產風險積聚，儲貸危機爆發。由
於金融槓桿攀升、大量信貸投向地產，
八十年代美國地產市場繁榮發展。1986年
美國取消了對地產投資的稅收優惠，疊
加空置率高企、美聯儲加息，地產市場
景氣度下滑，不良貸款嚴重，最終導致
銀行業危機。

2.日本利率市場化與泡沫經濟
日本利率市場化是一個漸進式過程

，在1994年完成，其間存貸利差整體下行
，本國商業銀行主動負債佔比從1977年的
14%上升到1996年的26%。從資產端看，
按揭貸款和地產貸款比重持續增加，金
融同業貸款比重同樣抬升，而製造業貸
款比重從七十年代前半期的39%下滑至九
十年代前半期15%。

1985年至1990年間，受到寬鬆貨幣政

策的推動，日本M2（廣義貨幣供應）同
比增速從8%上升至12%以上，遠大於消費
者物價指數（CPI）的同比增速，兩者增
速之差有不斷增大的趨勢。從銀行體系
源源不斷溢出的流動性進入了股市和房
市，居民新增住房貸款快速增加，日本
股市指數及主要城市土地價格指數同比
增速均出現了大幅增長，資產價格泡沫
迅速形成。

面對資產泡沫和高企的物價，日本
央行在1989年開始連續加息，政策利率從
上調前的2.5%升高到6.0%。短時期內基準
利率的急劇提升，最終成為 「泡沫」崩
潰的導火索，股價、地價驟降，其中東
京、大阪的房屋價格，更是經歷了超過
兩位數的暴跌；銀行不良貸款率從1992年
的2%飆升至1995年14%的高位，銀行在內
的諸多金融機構面臨破產。

3.韓國利率市場化與金融危機
韓國經歷了兩輪改革，終於在1997年

完成利率市場化。其間金融業資產大增
，非銀尤其迅猛，非銀機構的金融資產
平均增速為28%（1980至1996年），遠高
於同期銀行增速。貸款方面，地產和家
庭貸款佔比從20%增至25%（1993年至
1996年）。從槓桿率來看，金融部門大幅
加槓桿，非存款負債佔GDP的比重從
1970年的42%飆升至1996年的127%。另外
，九十年代初面對經常帳戶的持續逆差
，韓國放開了銀行體系短期資本流入限
制，銀行外債飆升，到了1997年6月銀行
短期外債已經達到外儲的兩倍。

從貨幣危機到銀行危機。1997年東南
亞金融危機波及韓國，短期外債恐慌性
流出，外儲減少，韓圜大幅貶值。韓國

財閥經濟下，企業嚴重依賴銀行貸款，
疊加利率飆升、經濟放緩，部分企業陷
入危機，如韓國第二大鋼鐵企業韓寶集
團破產。銀行不良貸款大增，部分銀行
倒閉。與此同時，股市泡沫破裂，非銀
機構資產大幅收縮。

4.利率市場化猶如帶刺的玫瑰
美日韓經驗表明，利率市場化加劇

機構間競爭，引發金融機構擴大槓桿、
提升風險偏好，容易催生資產泡沫，一
旦貨幣政策轉向或外部環境巨變，泡沫
破裂引發危機。美國1989年儲貸危機和日
本九十年代地產泡沫與利率市場化推進
下銀行增加地產領域信貸有關；韓國1997

年金融危機，源於金融自由化推進下，
銀行尤其是非銀機構大幅擴張，以及短
期外債大增。

場景似曾相識。中國利率市場化基
本完成，銀行資產負債快速擴張，同業
存單興起，並在表外利用信託、基金券
商通道逃避監管，主動負債增加，也使
得地產和金融市場出現泡沫。去年中國
居民中長貸增加5.68萬億元（人民幣，下
同），較前年的3萬億元增長接近一倍，
房貸放鬆推動一二線城市房價飆漲，並
向三四線傳導。而目前貨幣政策趨緊，
金融監管全面從嚴，也意味着資產泡沫
承壓。

利嘉閣地產總裁 廖偉強
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美國利率市場化進程中，同業借款佔比上升
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商品價格與
商品相關貨幣表
現理應趨向一致
，此邏輯不難理
解。具體來說，
商品價格左右商
品出口國的出口
／進口相對價格
（即所謂 「貿易

條件」），繼而對其本國貨幣淨需求
造成影響。

正因如此，商品價格與商品相關貨
幣近期南轅北轍的表現令人詫異：一方
面，踏入4月份以來，路透／傑富瑞商品
研究局商品價格指數（Reuters/Jefferies
CRB Commodity Price Index）升勢重
現；另一方面，商品相關貨幣表現卻難
言樂觀。這是否代表着 「表現遲滯」的
貨幣會追回升幅？

我們試着從兩方面着手解開謎團
。首先，找出哪些商品對匯率影響力
較大。其次，探討此類 「重要」商品
對預測匯率走勢是否存在價值。

我們就澳元、紐元及加元兌美元
匯價，與個別商品（此研究中包括石
油、黃金、鋼鐵、牛奶及煤炭）和路
透／傑富瑞商品研究局商品價格指
數進行相關性分析。主要結果概括
如下：

（一）在商品相關貨幣當中，
以加元匯價對商品價格變化最為敏
感，其次為澳元，再次為紐元。考
慮到加拿大產業高度依重農產品、
燃油及鐵鋼，有關結果也許並不讓
人感到意外；

（二）同時追蹤各類商品價格的
綜合價格指數為最重要的單一參考
指標。相比起個別商品，匯率變化
更貼近商品研究局商品價格指數變

化；
（三）與月度匯率變幅比較，商

品價格指數能更有效解釋每日匯率變
幅。這點符合傳統理論的預測，商品
交易者擁有的資訊優勢隨時間流逝而
消失；

（四）在個別商品層面，黃金及
鋼鐵對匯率的影響力最大。分析結果
出乎意料地一致：該結果適用於不同
貨幣，以及不同時段。

匯價走勢領先金價
乍眼看來，上述結果存在相當說

服力。但我們亦不應過於草率，斷言
商品價格與匯率之間存在單向的因果
關係。到底是商品推動匯率走勢，還
是倒過來，匯率推動商品價格走勢尚
未可知。作嚴格檢測，我們對商品價
格及匯率之間的關係進行格蘭傑因果
關係測試（Granger Causality Test），
該測試能夠評估兩者之間的不同關係
。（結果見配表）

從日度及周度維度判斷，計量分
析呈現出商品價格推動匯率，而非匯
率推動商品價格的證據。具體來說，
商品價格每日變化，對加元及澳元匯
價其後變化影響甚巨。

然而，商品價格對預測紐元每日
變化似乎卻無價值，此結果可能與新
西蘭依重流動性較低及特殊商品有關
。此外，我們發現外匯變化領先於金
價變化，而非相反。換言之，在多數
例子中，金價對預測外匯變化作用不
大。

總括而言，商品研究局商品價格
指數對匯率變化存在最廣泛的預測能
力。這點符合經濟直覺，顯示外匯投
資者能夠從商品價格指數中提煉出有
用信號。
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上海商業銀行研究部主管 林俊泓
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格蘭傑因果關係測試結果
（以10%顯著水平為界線）

黃金對匯率存在預測作用

鋼鐵對匯率存在預測作用

商品價格指數對匯率存在預測作用
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