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美國地區銀行危機
再 現 。 專 家 相

信，在美國利率高
企，以及商業物業價
值日益貶值的情況

下，主力經營商業物業的地區銀行面臨更
大壓力。地產代理及顧問公司Newmark警
告，到2026年，總額高達2萬億美元（約
15.6萬億港元）的商業物業借貸將會到
期，單是今年就有9290億美元（約7.2萬億
港元）相關債務到期，隨着美息仍然高
企，再融資和償付的利率只會增加，對美
國中小銀行造成的壓力有增無減。

7.2萬億商業房貸到期 美銀行臨困境
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美息高企 辦公物業價值兩年瀉22%

近半受訪者料樓市今年爆煲
美國聯儲局

維持高利率，短
期內難望減息。雖然

美國樓市仍未出現供應過量，但假如
經濟轉差，甚至出現衰退，樓市必然
首當其衝，極大可能出現崩盤。聯儲
局早前表示會把利率維持在高位多一
段時期，上周公布的房屋按揭需求隨
即大減，這可能就是樓市崩盤的先
兆。

雖然利率維持較高水平，部分分
析師仍看好美國經濟前景，認為樓價
今年內不大可能崩潰。然而，最近多
項調查顯示，相當多人對美國經濟不
樂觀。例如抵押貸款融資機構房利美
最近一項美國房屋調查顯示，只有
19%的受訪者認為現在是買樓好時
機。LendingTree的調查亦顯示，44%

美國人相信樓市今年會爆煲。
美國利率不斷高企，但在炒風熾

熱下，美國1月份樓價仍按年升
6.6%，且已是連續第7個月錄得升
幅，假如美國經濟突然陷入衰退，樓
市走勢必然逆轉，因為衰退將會有大
批人失業，不再有能力買物業，樓市
便出現供過於求的現象，樓價亦會大
跌。

申請按揭數日大跌15%
同時，每當按揭利率高企時，需

求亦往往大減。房地產融資機構房地
美表示，30年期固定貸款的平均利率
上周為7.17厘，高於對上一周的7.1
厘。事實上，美國上周便出現了憂慮
樓價崩跌的跡象，最新數據顯示，受
按揭利率不斷上升的影響，按揭需求

開始下跌，最新按周跌2.7%，轉按申
請更按周急跌6%，申請按揭的數目亦
按周下跌1%，按年更大跌15%。假如
高按揭利率疊加需求大減，樓價出現
大調整便不會是空想了。

此外，美國經濟一旦衰退，不少
業主因失業而被迫違約或斷供，樓市
將會突然出現大量盤源，經濟情況卻
又不容許買家大舉吸納，導致樓價一
浪低於一浪。

在2000年代中期，由於樓市火
熱，發展商不斷建屋應付市場需求，
不料次按風暴襲來，業主無力償債而
出現大量斷供個案，樓價由高峰期大
跌超過六成，導致持有大批次按擔保
衍生工具的投資銀行，包括雷曼兄弟
等爆煲，引發了影響全球的金融海
嘯。

財經觀察
李耀華

通脹強勁 聯儲或延至明年減息
美國通脹率接連超出市場預

期，最新利率期貨走勢顯示，今
年大有可能只會減息一次。然而，金融諮詢和資產管
理公司Devere集團行政總裁Nigel Green預期，美國
今年內將會不減息。

Nigel Green警告，若果聯儲局延遲至明年才減
息，將會增加聯儲局誤判的危機，尤其是目前勞工市
場有放緩，以及中小銀行的問題逐步浮現。

3月份核心個人銷售開支（PCE）指數按年上升
2.7%，略高於市場預期的2.6%。美國聯儲局經常使
用此數據以觀測通脹。Nigel Green警告，此數據沉
重打擊了聯儲局抗擊通脹的行動，反映出通脹仍然較
原來預期的嚴重，並未因早前連番加息而有所收斂。

Nigel Green相信美國經濟表現強勁，超出預
期，而且多個數據表現不俗，因此已調整了對未來利
率的預測。他相信聯儲局需要多幾個月的數據，以確
實通脹再次退回2%目標才
開始減息，所以有很大機會

明年才減息。
不過，華爾街著名空頭、研究機構Rosenberg

Research創辦人David Rosenberg表示，美國經濟
正迅速走向衰退，聯儲局加息的負面影響尚未完全顯
現，預期在半年內陷入衰退。

美銀行面臨巨大商業物業債務壓力
•截至2023年第3季，美國銀行持有約2.7萬億美
元商業和房地產貸款，其中大約14%幾近資不
抵債

•截至2026年，總額高達2萬億美元的商業物業
借貸將會到期；而2024年已有9290億美元相關
債務到期

•在2026年到期的債務中，估計有6700億美元的
借貸有問題

•到2025年底，銀行將有5600億美元商業房地產
貸款到期，其中地區性銀行風險最大

•商業房地產貸款在小銀行資產佔28.7%，在大
銀行則佔比僅6.5%

•2024年華爾街商業抵押證券市場的辦公室違約
率，估計由2月的3.6%升至超過8.1%，明年更
觸及9.9%，超過2008至2009年全球金融危機
的水平

美國商業物業市場困境
•辦公室空置率從2023年第4季的19.6%，升至今
年首季的19.8%，創下歷史新高

•儘管僱主積極推動員工重返辦公室，但遠距工
作日的比例仍高達30%，遠高於疫情前的5%至
7%

•美國商業地產價值自2022年以來下跌22%；辦
公空間需求減弱，寫字樓價格下跌35%

•經紀減價50%售出黑石在洛杉磯的一棟優質辦
公樓，聯邦存款保險公司以40%的折扣，出售
價值約150億美元的紐約市住宅貸款

今年到期美國商業物業借貸

資料來源：美國抵押貸款銀行協會
總計9290億美元

摩通CEO：美經濟步向硬着陸

銀行
4410億美元
（47%）

政府贊助企業
280億美元
（3%）

保險公司
590億美元
（6%）

商業房地產抵押
貸款支持證券
2340億美元
（25%）

非銀行借貸人
1680億美元
（18%）

在新冠疫情時期，美國多數員工被
迫在家工作，導致辦公室的需求銳減；
然而，在疫情過去後，辦公室的需求未
有明顯增加。穆迪早前發布報告表示，
美國辦公室空置率從2023年第四季的
19.6%，升至今年首季的19.8%，創下
歷史新高。

借款人欠貸風險大增
在這種衝擊下，一向以經營商業物

業借貸為核心業務的中小銀行首當其
衝 。 根 據 美 國 國 家 經 濟 研 究 局
（NBER）一份報告的數據，截至去年
第3季，美國銀行持有約2.7萬億美元的
商業和房地產貸款，其中大約14%幾近
資不抵債，這意味着債務大於房地產價
值，在在增加了借款人不償還貸款和拖
欠貸款的風險。

根據分析公司Green Street的數
據，自2022年首季美國聯儲局開始加息
以來，美國商業地產價值累計大瀉
22%。另外，企業採用在家工作形式，
辦公空間需求減弱，寫字樓價格下跌
35%。

美國抵押貸款銀行協會引述
Newmark的統計指出，到2026年，總

額高達2萬億美元的商業物業借貸將會
到期，單是今年就有9290億美元相關債
務到期。Newmark行政總裁Barry
Gosin表示，美國的銀行將會面臨巨大
壓力，2008年金融危機後制訂的條例規
定，部分銀行（中小銀行）須要清算商
業地產業務，同時亦要找其他途徑減低
這部分的投資比重。

Barry Gosin強調，巨大的商業地
產債務危機剛開始，估計在2026年到期
的債務中，有6700億美元的借貸有問
題，因為美國利率持續高企，令這些銀
行融資債務的成本持續增加，同時亦令
商業物業的價值不斷下跌。

銀行折讓售商業投資
一切問題的根源是辦公室和多家庭

住宅單位，例如服務式住宅等，在低息
年代，部分經營者利用低債務成本不斷
擴張，過去數年卻因營運成本和利率回
升而遭受打擊。Barry Gosin警告，任
何在過去5年大肆投資辦公室物業的
人，將會面對嚴重債務。

另外，在商業地產當旺的年頭，向
營運商提供低成本借貸的銀行，現在亦
要面對市道不景氣的壓力，因此，部分

銀行以折讓價出售商業投資，雖
然可以減輕對這類業務的依賴，
但卻導致盈利受損，甚至錄得虧
損。

世邦魏里仕借貸銷售部副主
席Patrick Arangio表示，造成債
務到期宗數上升的部分原因是，
本來在2020年至2023年間到期
的債務，因疫情而得到延長，至
今年才開始償付。

◀截至去年第3季，美國銀行持
有約2.7萬億美元的商業和房地產
貸款，其中14%幾近資不抵債。
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增加誤判

儘管美
國經濟上季

增長大幅放緩，但未見收縮，於
是市場對前景仍充滿信心。但
是，摩根大通行政總裁戴蒙警
告，美經濟正在步向上個世紀70
年代的硬着陸，而非軟着陸。

抗衡通脹或難成功
戴蒙早前接受訪問時警告，

不應太樂觀認為美國可抗衡通
脹，以為經濟最終可實現軟着
陸，也不應被目前安全的環境所
蒙蔽。

戴蒙憂慮美國經濟正步向上
世紀70年代的硬着陸，而非前聯

儲局主席格林斯潘在90年代一手
炮製的軟着陸，當年格林斯潘採
取先發制人的政策，令美國經濟
避過了衰退一劫。

戴蒙續稱，市場估計軟着陸
的機會達七成，但其實只有五
成，目前的情況非常像1972年的
況景，市場一片美好，但到了
1973年，市況急轉直下。

另外，美國企業協會經濟學
者Michael R. Strain亦警告，美
國經濟仍很有機會突然大幅滑
落。他解釋，經濟前景通常較為
模糊，不同數據說不同的故事，
目前部分數據顯示經濟正在放緩
的邊緣，而非熾熱，而部分數據

更反映出，美國經濟最
終硬着陸的機會大於軟
着陸。他舉例說，從資
本財貨，包括機械和原
料訂單的增長放緩，可
見一斑。

衰退跡象
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◀摩通CEO戴蒙警告，
市場估計美國經濟軟着
陸的機會達七成，其實
只有五成。
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