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從今年3月起，聯儲局連續在7次議息會議後加息，其中6月至11月
4次會議更連續激進加息0.75厘，現時聯邦儲備基金利率區間已經

由年初的零至0.25厘，加至4.25至4.5厘。同時，由於聯儲局持續激進
加息，一些主要發達國家的央行也陸續跟進加息，包括英倫銀行、歐洲
央行和澳洲央行等。

美元獨強衝擊發展中經濟體
不過發達經濟體激進加息產生的負面溢出效應，卻直接衝擊了發展中
經濟體，尤其是聯儲局加息導致美元獨強，許多發展中經濟體資本大
量外流，本幣嚴重貶值，導致這些經濟體進口能源和食品價格瘋狂
上漲，甚至引發社會和政治危機，一些負債比率較高的國家更面
臨債務危機。
到了2023年，發達國家的能源危機和通脹問題短期內應不
會有改善，正如聯儲局在12月議息會議後所示，預料在明年
初仍然會繼續加息，聯邦利率區間有可能升至5至5.25厘，
但到底美國息口何時見頂，市場與局方的看法卻有很大分
歧，關鍵在於對明年美國經濟前景預期的差異。
不少分析都認為，聯儲局激進加息對美國實體經濟的影
響將於明年起開始浮現，到了明年
下半年，美國經濟將可能因為
貨幣供應過度緊張而陷入
衰退，現時高企的通脹率
亦可能在短短幾個月間
大跌，甚至變成通縮。
事實上，若不考慮季
節性調整因素，美
國11月消費者物

價實際已較10月下跌了0.1%，顯示高通脹未必會持續太久。

加息對美實體經濟影響浮現
目前市場普遍預期，聯邦利率在明年中見頂後，將於2024年前下降接
近2厘，換言之即是市場預期聯儲局會在2023年7月至2024年12月的18
個月內減息2厘，這個減息幅度過往幾乎只會在經濟衰退期出現。
除了聯儲局，其他發達經濟體央行同樣可能面對調整貨幣政策的壓力。

以歐洲為例，雖然歐洲央行加息幅度小過聯儲局，但歐元區經濟對高息的
承受力遠差過美國，尤其是意大利等高負債國家。現時歐洲央行已經要一
邊加息一邊為意大利買債，但意德息差仍然相當高，假如債息繼續抽升，
意大利財政將可能出現危機，屆時歐央行很大機會要減息救急。

過去一年來，發達經濟
體央行的激進加息已經給
世界經濟帶來巨大負面影
響，許多新興和發展中經
濟體都因為強勢美元導致
物價瘋狂上漲，債務負擔

也不斷增加。在新一年，如果發達經濟
體央行繼續這種「輸出通脹」的不負

責任行為，自身肯定會受到反噬，
激進加息是時候結束了。

聯儲局在2022年一共累計加息
4.25厘，令美國息口升至15年新
高，在此影響下，美元對全球主
要貨幣持續升值，引發全球金融
市場動盪。

面對強勢美元，英國、澳
洲、加拿大和歐洲央行等發達
經濟體央行不得不跟隨加息，日
前就連日本也終於「失守」，需
要出招變相加息。然而在自身貨

幣貶值下，加息控制通脹的效果被
大大削弱，一些本身經濟「身子」

較弱的經濟體，通脹還未降下來，經

濟就已經五勞七傷了。
對於新興和發展中經濟體而言，發達經濟體

一窩蜂激進加息的影響更是災難性的，不但令
到大量資本從這些經濟體外流，更導致它們的
購買力大降，進口商品價格大漲，繼而引發社
會經濟危機。

不過在全球經濟高度相互依賴下，尤其是當
前全球經濟面臨多方面挑戰，這些負面影響最
終肯定會反噬到發達經濟體身上。

以美國為首的西方國家在戰後建立了國際貨
幣基金組織（IMF）和世界銀行兩大國際金融機
構，原意就是要促進全球貨幣合作，確保金融
穩定，但美國卻經常帶頭破壞這個制度，採取
單邊的貨幣政策，先是過去十多年間以無限量
化寬鬆種下「惡果」，如今又無視他國經濟情
況瘋狂地激進加息。

正如IMF月前發布的《全球金融穩定報告》
所說，發達經濟體央行應該開展清晰的政策溝
通，避免加劇市場波動。在新一年，發達經濟
體應該基於人類命運共同體的理念，負責任地
制訂貨幣政策，減少相關負面外溢效應，並與
發展中國家協作解決發展問題，這樣才會是全
體人類之福。

激進加息是時候結束了
孫望宗

香港文匯報訊（特約記者余家昌）雖然美國
經濟今年勉強避過了衰退，但一眾華爾街大行和
經濟分析員都相信，美國經濟在明年上半年將無
可避免陷入衰退，不少大行高層更預告明年將會
出現裁員和減薪潮。
預測美國經濟明年將會衰退的聲音，近期就分
別來自摩根大通行政總裁戴蒙、高盛行政總裁蘇
德巍和美國銀行行政總裁莫伊尼漢，其中蘇德巍
表示，美國經濟有明顯的衰退風險，不排除要裁
員和削減花紅，美銀更預料美國明年將有三個季
度出現負增長。美國前財長薩默斯也警告，一旦

衰退真的到來，持續的時間可能會比
想像中還要更長，發生的速度也會更
快，現時勞動市場的緊張情況也可能
逆轉。他表示，目前很多僱主在經濟轉
差下仍沒有裁員，部分是擔心未來難以填
補空缺，不過一旦勞動市場開始放鬆，這種囤
積人力的狀態可能會突然出現大幅轉變。
假如美經濟真的衰退，對於股市而言將是比加

息更差的壞消息。彭博數據顯示，華爾街大部分
分析員對明年美股都持悲觀態度，預計2023年全
年股市回報率將接近零，為20多年以來首見。

大行看淡前景 預告裁員減薪潮

香港文匯報訊（特約記者余家昌）
加密貨幣市場在2022年可以說是經歷了一

整年的寒冬，其中比特幣價格自去年11月見頂
後，今年以來一直屢創新低，同時更接連爆出穩定幣Ter-

ra和交易所FTX「爆煲」的危機，數以百億美元計的資產人
間蒸發，幣圈一片風聲鶴唳。雖然暫時加密貨幣危機並未
對實體經濟和資產價格有太大影響，但假如有更多加密
幣相關企業出事，難保不會產生外溢效應。
自從原本是「幣圈」第二大交易所的FTX倒台
後，陸續有更多較小型交易所出事，如今市場都將
焦點轉到幾乎獨霸天下的最大交易所幣安身上。
上周法國會計師行Mazars宣布停止為幣安提供審
計服務後，立即引發市場恐慌，令多隻加密幣
價格再大跌。
儘管幣圈危機一浪接一浪，投資者損失一
次比一次慘重，但過去一年還是鮮有聽到
主流金融機構或主要資產受到波及的消
息。分析認為，這是因為幣圈始終是個

相對封閉的生態圈，圈內資金大多是「塘水滾塘魚」，與
實體經濟和金融業交會不多，因此縱然Terra和FTX事件
損失者眾多，都未有出現太大外溢風險。
不過假如明年再有更大規模的幣圈「爆煲」事件發生，

牽涉金額更多，將難保實體經濟不會受到影響。例如目前
美國一些小型銀行已經因為加密幣危機而面臨大量存款外
流，也有些大型銀行
為加密幣機構提供融
資，假如有一家「大
得不能倒」的加密幣
機構真的倒下，明年
全球經濟將可能受到
不少衝擊。

加密幣寒冬未過 大規模爆煲恐掀外溢效應
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Productivity paranoia（生產力偏執）
◆新冠疫情令在家工作模式普及，但隨着歐美疫情放緩，勞資雙方對是否繼續在家工作出

現分歧。有調查便顯示，接近九成打工仔認為在家工作可以提升生產力，但只有12%僱主
同意這一點，認為應盡快恢復全面回辦公室工作。雙方的差異就形成了「生產力偏執」一
詞，即是員工害怕被僱主認為在家工作偷懶，僱主則擔心員工在家會偷懶，這種情況到
2023年預料將會更常見。 ◆香港文匯報特約記者余家昌
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編者編者話話：：在新一年在新一年，，留意國際新聞的讀者可能會頻留意國際新聞的讀者可能會頻

繁看到一些英文新聞詞彙繁看到一些英文新聞詞彙，，本欄將會提供其中一些預測並附本欄將會提供其中一些預測並附
以解釋以解釋，，讓讀者可以提前預習讓讀者可以提前預習。。{ {20232023熱門詞彙熱門詞彙 香港文匯報訊（特約記者余家昌）相比

美國，歐洲明年面臨的經濟危機將更加嚴
重，尤其是能源短缺問題。雖然歐洲在今個冬

季成功儲備到足夠天然氣，但分析大多認為，假
如俄烏衝突持續，對俄制裁未見放寬，歐洲明年要
安心過冬將會非常困難。

料無法確保足夠天然氣過冬
雖然俄烏衝突早在2022年2月就已經開打，但之後幾
個月時間，俄羅斯輸歐天然氣供應仍然大致維持正常，
只是在下半年開始才大幅減少以至完全停止，加上今年
秋季相對暖和，讓歐洲各國得以有足夠時間儲備天然氣
供過冬之需。

不過上述的緩衝因素到了2023年將不復存在，歐洲很可
能會面臨全年的斷氣局面。歐洲各國雖然從今年中開始積
極修建液化天然氣接收設施，不少陸續在今年底和明年內
投入運作，但供應不會一下子暴增，加上中東的石油輸出
國未有理會美國及歐洲的連番施壓，堅持維持高油價，歐
洲明年很大機會無法確保足夠過冬的天然氣儲備。
能源供應不足，價格自然上升，整體物價也必然會進

一步上漲，可以預計歐洲明年通脹勢必比今年更嚴重。
高通脹下，企業將不得不調高薪金，然後又將成本轉嫁
到消費者身上，形成惡性循環，但一旦薪酬加幅不足，
又可能引起工業行動，英國在這個月爆發的各行各業連
串罷工，明年可能會在更多歐洲國家出現，而且變得更
頻繁更持久。

歐能源危機更嚴峻 通脹罷工惡性循環

◆◆美美1111月消費者物月消費者物
價實際已較價實際已較1010月下月下
跌跌00..11%%，，顯示高通顯示高通
脹未必會持續太脹未必會持續太
久久。。 資料圖片資料圖片

◆◆美息口何時見頂美息口何時見頂，，市場與聯儲局的看法有很大分歧市場與聯儲局的看法有很大分歧，，關鍵在於對明關鍵在於對明
年美經濟前景預期的差異年美經濟前景預期的差異。。 資料圖片資料圖片

◆◆聯儲局激進加息聯儲局激進加息
對美實體經濟的影對美實體經濟的影
響將於明年起開始響將於明年起開始
浮現浮現。。 資料圖片資料圖片

◆◆FTXFTX爆煲後爆煲後，，創辦人兼前行政總創辦人兼前行政總
裁弗里德裁弗里德（（中中））被捕被捕。。 資料圖片資料圖片

◆◆不少大行高不少大行高
層預告明年將層預告明年將
會出現裁員和會出現裁員和
減薪潮減薪潮。。

資料圖片資料圖片
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