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聯儲局貨幣政策續不負責任
減息取態被唱反調
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2024展望
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2024年全球最受關注的經濟議題，莫過於美歐主

要央行何時減息。美國聯儲局主席鮑威爾在今年最後一次議息會議後明

確地釋出減息訊號，令市場氣氛為之一變，不過歐洲央行與英倫銀行在

一日後的議息會議上卻分別堅稱現時談論減息仍是言之尚早，美歐央行

政策立場上出現罕見分歧。分析認為，聯儲局處理減息問題的手法再次反

映了美國貨幣政策的不負責任，而且歐洲將會首當其衝，美歐央行之間的

「鴿」「鷹」角力勢將在2024年為全球金融市場帶來新的動盪。

◆香港文匯報特約記者余家昌

香港文匯報訊（特約記者余家昌）每逢年底，大
行都會發表來年經濟展望報告，這些報告一般都大同
小異，對來年經濟增長的預測都不會相差太遠，不過
今年各大行對美國經濟前景的預測，卻罕有地出現較
大的分歧，顯示在息口走勢轉向的大環境下，美國
2024年經濟前景變得日趨不明朗。
高盛預計美國來年經濟增長將強勁，達到
2.1%，約為瑞銀預測水平的兩倍。一些銀行預計
2024年美國通脹率將下降一半，但其他大行則認
為通脹只會降至3%左右，仍遠高於聯儲局的目
標。
這些數字之間的差異不僅僅是對美國經濟增長前

景的簡單分歧，而是對美國明年整體經濟大環境看
法的基本不同。高盛分析師認為美國經濟增長和通
脹將保持高位，瑞銀則認為兩者都將急劇放緩，美
國銀行則預期美國會出現滯脹，即通脹僅小幅度回
落，但經濟增長卻大幅下滑；摩根士丹利的預期恰
恰相反，認為美國將走向「完美的通貨緊縮」，即
通脹可以回落到目標，而增長則不會大幅低於趨勢
水平。
大行報告之間的差異，反映美國經濟當前正存在巨

大的不確定性。幾乎每個分析員都對通脹的嚴重程
度、息口走勢以及經濟適應高息環境的能力有不同觀
點。不過這些大行報告對美國經濟前景都有一個類似

觀點，就是認為最糟糕的時期已經過去，例如大摩形
容當前是美國經濟困難期的「最後一里路」，高盛
也說「最困難的部分已經過去了」。
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香港文匯報訊（特約記者 余家昌）各
國貿易保護主義崛起是近幾年威脅全球貿
易的主要因素，分析相信，在2024年全球
將迎來新一波貿易保護主義的衝擊，而這股
衝擊的源頭，竟然與世界各國應對氣候變化
政策有關。分析指出，許多發達地區，尤其
是歐盟的應對氣候變化政策，正無形中構成
新的貿易壁壘，例如旨在鼓勵採用再生能源
技術（圖）的補貼驅動型產業政策，正扭曲市
場發展；發達經濟體的國內碳排放標準，可
能會對發展中經濟體的出口造成不成比例打
擊。
在氣候變化政策上走得相對較前的歐盟，

預料將成為
類似貿易爭
端的中心。
例如歐盟的
碳排放政策正
擾亂亞洲和歐洲之
間的貿易流動，包括歐
盟與馬來西亞和印尼的棕櫚油出口爭端；對
南美洲環境可持續性和亞馬遜森林砍伐的擔
憂，亦曾影響歐盟—南方共同市場自由貿易
協定的達成。此外，電動車也將成為國際貿
易爭端的新焦點，例如美國和歐盟預料會在
2024年就電動車補貼問題出現貿易爭端。

香港文匯報訊（特約記者 余家昌）過去兩年，歐
盟領導層將大部分精力都放在處理俄烏衝突之上，
不過與此同時他們還有更重大的問題要解決──歐
盟的經濟競爭力正持續滑落，不僅與美國及中國相
差愈來愈遠，就連日本也比不上。歐盟委員會主
席馮德萊恩今年9月宣布委託歐洲央行前行長德
拉吉，撰寫一份研究如何重振歐盟經濟競爭力
的報告，預計最快明年中公布，預料報告將成
為未來幾年歐盟經濟發展的重要指引。

無法發展大型跨國企業集團
近年歐盟經濟表現相當乏力：按美元計

算，當前歐盟經濟規模只有美國經濟規模的
65%，遠低於 2013 年的 91%。以人均值計
算，美國國內生產總值是歐盟的兩倍多，而且

差距還在擴大。此外，無論是從全球20大科企、世
界頂尖大學或半導體製造能力排行榜來看，歐洲都
遠遠落後於美國和中國。
歐盟經濟當前其中一個問題是，區內無法發展出

大型跨國企業集團。例如2000年代初期，網絡科技
催生了數十家美國大型科企，但同時間歐洲幾乎沒
有一家大型企業誕生。在接下來的20年間，歐盟沒
有企業能與蘋果、Alphabet或亞馬遜等公司相提並
論，也未能挑戰阿里巴巴等中國競爭對手的規模。
隨着人工智能和量子電腦領域的下一次技術革命
到來，歐盟領導人擔心歐洲會再次落後，並進一步
擴大與中美之間的鴻溝。德拉吉提交報告的時間
點，正值歐盟委員會及歐洲議會換屆，報告提出的
改革建議預料將會成為下一屆歐盟委員會的優先事
項。

大行展望罕現分歧 美經濟前景不明朗

經濟增長跑輸中美日 歐盟圖改革增競爭力應對氣候變化政策
催生貿易新壁壘
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◆鮑威爾表明聯儲局不一定要等到
通脹回落至2%才減息。

資料圖片

◆◆美國聯儲局主席鮑威爾明確美國聯儲局主席鮑威爾明確
地釋出減息訊號地釋出減息訊號。。 資料圖片資料圖片
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鮑威爾於12月中的議息會議後表明，聯儲局不
一定要等到通脹回落至2%才減息，言論一

出，市場對聯儲局明年減息的預期大幅升溫，分析
員甚至普遍預期聯儲局最快在3月就會減息，而且
全年將會合共減息3次，合共減息0.75厘，並且可
能在2025年再減息1厘。
另一邊廂，相隔一天結束議息會議的歐洲央行和
英倫銀行，卻在會後向市場釋出截然不同的訊號。
兩者都堅稱不會放鬆對通脹的警惕，其中英倫銀行
更明言現時考慮減息是為時尚早。

投資者料英歐央行將屈服
雖然歐洲央行和英倫銀行對減息與否仍然相當謹
慎，但市場卻有不同看法，投資者明顯認為歐洲央
行和英倫銀行最後都會屈服於壓力，在明年跟隨聯
儲局減息。花旗集團全球首席經濟學家希茨直言，
主要央行雖然原則上可以偏離聯儲局的政策，「但
從歷史上看，在較長時期內這樣做是很難的」，當
聯儲局已經定下將會減息的基調，其他主要央行將
更難保持「鷹派」。
分析指出，美歐央行對減息的態度分歧，主要源
於兩地央行職責不同。聯儲局主要職責是維持物價
及就業穩定，相反歐洲央行和英倫銀行只需關注物
價穩定，因此聯儲局更關注美國經濟增長及新增就
業職位正在放緩，透過減息支撐經濟的空間比歐洲
央行及英倫銀行為大。

打擊歐出口 通脹更難受控
美歐央行之間的「鴿」「鷹」角力將會有什麼影
響？分析指出，假如聯儲局開始減息，而歐洲央行
和英倫銀行按兵不動，首先就會導致歐元及英鎊兌
美元匯價向上，打擊英歐的出口競爭力以至經濟。

另一方面，即使歐英央行堅持按兵不動，但當未
來幾個月全球債息因為憧憬聯儲局減息而持續向
下，將客觀地製造寬鬆的金融環境，屆時將使歐洲
與英國的通脹更難受控。假如歐洲央行和英倫銀行
最終屈服於市場壓力，跟隨聯儲局減息，亦可能令
現時正穩步向下的通脹突然反彈。

36年前觸發全球股災導火線
分析亦指出，全球主要央行的貨幣政策如果

出現重大分歧，後果可以很嚴重，應該引以
為鑑。歷史上最有名的例子是1987年10月
中，當年由於美國與西德央行對利率政
策出現公開分歧（針對西德央行持續
加息以遏制通脹，美國財長當時公開
暗示要讓美元貶值），大大動搖市
場信心，被視為觸發「黑色星期
一」全球股災的導火線之一。
過去接近兩年以來，聯儲局持

續推進激進的貨幣政策，透過瘋
狂地加息以處理美國自身的通脹
問題，但結果卻導致不少國家和
地區的資金外流、通脹高企、貨
幣貶值、融資成本上升，甚至出
現債務違約等危機，拖累全球經
濟，美國的貨幣政策也因此被批
評是不負責任。
如今美國加息周期走到盡頭，但

制定貨幣政策時仍然是如此我行我
素、不負責任，據報鮑威爾在「放
鴿」前，就完全沒有事先知會歐洲央
行，後者不少理事都被殺個措手不及。分
析指出，正如過去兩年全球各地都在忙於應

對聯儲局激進貨幣政策的影響，在2024年，全球各
地及投資者都應該為美歐央行貨幣政策衝突及其影響
作好準備。

◆◆英倫銀行明言現時考慮減英倫銀行明言現時考慮減
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香港文匯報訊（特約記
者 余家昌）雖然全球息口有

望在2024年稍為回落，不過分析普
遍認為，明年聯儲局以至歐洲央行的減
息幅度都不足以讓息口短期內回到加息前

水平，相對高息的金融市場環境仍然會持續
一段時間，意味不少業主在未來一兩年仍然要捱
貴息，各地金融機構亦將會面對愈來愈大的壓
力。
穆迪投資者服務公司早前發表的2024年經濟展望
報告就指出，高息環境和發達經濟體失業率上升將削
弱資產質素，其中美國和歐洲的房地產風險敞口正構
成愈來愈大的風險，亞太地區房地產市場的部分壓力
也可能持續。

美銀行業形勢料惡化
報告指出，儘管預計各國央行將開始減息，但預計
明年全球銀根仍將維持緊張，進而拖累經濟增長。
報告稱，高融資成本、貸款增長乏力以及為彌補潛
在違約而增加的準備金，可能會擠壓銀行的獲利
能力。
惠譽的展望報告也指出，雖然美國銀行業在
今年錄得不錯表現，但隨着高息環境持續長
時間，在低息環境中建立的商業模式及資
產負債表將會受到考驗，展望美國銀行

業來年形勢將會惡化，包括資產
質素下降、經營利潤減少
等。


