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不明朗因素升溫下收緊貨幣政策

對新興市場的影響 

美國聯準會一如市場普遍預期調高政策利率 25 基

點。會後議息聲明內容及在新聞發布會上的言論偏向

鷹派： 

• 根據最新的聯準會利率點陣圖顯示，基準聯邦基

金利率在 2022 年底的中位數預測約為 1.9%，

2023 年將進一步升至約 2.8% 

• 聯準會主席鮑威爾暗示仍有可能升息 50 基點，並

補充「在每次會議都可能升息」 

• 聯準會表示預計在「未來一次的會議」啟動量化

緊縮（縮表），最早可能在 5 月份 

• 最 後 ， 聖 路 易 斯 聯 邦 儲 備 銀 行 行 長 James 

Bullard 提出反對，他主張升息 0.5 個百分點，這

是自 2020 年 9 月以來有成員首次投票反對議息決

定 

總括而言，即使聯準會將今年 GDP 增長預測，由 4%

向下修訂至 2.8%，但面對遠高於預期的通膨（今年

 

1 彭博資訊、Macrobond、宏利投資管理，截至 2022 年 3 月 14 日。 

通膨預測調高至 4.3%），聯準會暗示將會大幅加快

緊縮政策的步伐。 

近期的烏克蘭危機導致全球供應鏈受阻，商品價格飆

升，加劇各主要央行所處的兩難局面，包括聯準會。

一方面，供應鏈受阻將推高整體通膨（及通膨預

期）；但另一方面亦將進一步壓抑實際收入、經濟活

動及核心通膨。在這種環境下收緊政策，可能會加劇

經濟增長的下行風險。要解決由成本帶動的通膨問

題，單憑貨幣政策基本上的效用不大。 

然而，許多央行正致力推動貨幣政策正常化，包括在

三月初採取行動的加拿大央行及歐洲央行，以至 3 月

16 日的聯準會。面對負面的全球供應衝擊，緊縮政

策的成效不但令人質疑，其動態對全球流動性更可造

成重大影響。全球流動性增長已顯著放緩，由 2021

年 3 月的 21.5%的歷史高點降至上周的 5.4%，是自

2020 年 4 月以來的最低水準。1 全球流動性下降與新

興市場的增長及獲利息息相關，在廣泛層面亦與風險

資產相關。 

 

 

美國聯準會一如市場普遍預期調高政策利率 25 基點。會後議息聲明內容及在新聞發

布會上的言論偏向鷹派。在本期市場通訊中，亞洲宏觀策略主管 Sue Trinh 探討升

息對新興市場的潛在影響。 
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圖 1：全球貨幣供應年增率 2 

%
Yo

Y

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

12.5

15.0

17.5

20.0

22.5

Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar

2020 2021 2022

 
我們仍然認為政策官員對高通膨的憂慮，最終將不敵

對增長放緩的擔憂。在沒有結構性改革的情況下，實

體經濟將無法承受任何程度的緊縮政策。乍聽之下，

這似乎令人難以置信，尤其是在大眾媒體不斷報道許

多經濟體已從疫情恢復過來，但試問：「實際上真的

如此樂觀嗎？」 

我們認為重返疫情大流行前的產量水準並不值得憧

憬，或許只是政策官員所訂的目標太低而已。回顧

2019 年底至 2020 年初，當所有人未曾聽聞 COVID-

19 一詞為何物時，全球的經濟狀況如下： 

• 世界銀行把 2019 年描述為「貿易及投資疲弱，

將拖累世界經濟陷入自全球金融危機以來最疲軟

的一年」 

• 國際貨幣基金組織指出，全球增長急跌，新興市

場及發展中國家的經濟活動出現「較明顯」放

緩，其中少數國家更「 面對宏觀經濟及金融壓

力」 

• 經濟合作與發展組織指出，全球前景「不穩

定」，尤其是「增長放緩的風險仍然甚高，包括

 

2 彭博資訊、Macrobond、宏利投資管理，截至 2022 年 3 月 14 日。 

貿易衝突升級、地緣政治局勢緊張、中國經濟放

緩可能超出預期，以及氣候變化」 

• 2021 年全球 GDP 比長期趨勢低 9.5%2，並遜於

2020 年 6 月底的水準。與此同時，全球債務升至 

303 兆美元的歷史新高。根據目前的普遍預測，

2024 年底的 GDP 仍將比長期趨勢低 9.1%2。 

圖 2：全球實質 GDP 對比長期趨勢  
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資料來源：聯合國糧食與農業組織、Maddison Project Database、世界

銀行、Macrobond、宏利投資管理，截至 2022 年 3 月 14 日。 

這是美國殖利率曲線多月來一直發出的訊號。其中最

重要的是歐元期貨，當然還有 2 年期與 10 年期債券

殖利率曲線，目前殖利率曲線比過去 18 至 24 個月任

何時候都更趨平坦。在名目利率處於極低水準下，殖

利率曲線幾乎倒掛，突顯全球經濟狀況不穩。我們認

為若央行試圖透過利率正常化及縮表，以壓抑成本帶

動的高通膨，很可能會導致政策失誤。我們預計聯準

會將於第三季轉向鴿派立場，而且從頻率、幅度及時

程方面來說，當局的緊縮政策周期最終將會低於市場

目前的訂價水準 1。 
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https://www.worldbank.org/en/news/feature/2020/01/08/january-2020-global-economic-prospects-slow-growth-policy-challenges
https://www.worldbank.org/en/news/feature/2020/01/08/january-2020-global-economic-prospects-slow-growth-policy-challenges
https://www.worldbank.org/en/news/feature/2020/01/08/january-2020-global-economic-prospects-slow-growth-policy-challenges
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我們是否需要憂慮聯準會行動再次對新興市場

造成恐慌？ 

投資者一直向我們提出一個問題：若聯準會開始推行

縮減量化寬鬆措施，市場會否再次出現縮減量寬恐慌

（正如 2013 年，以及程度較輕的 2018 年一樣）？ 

從宏觀角度來看，可以從兩方面回應這個問題。先從

正面角度分析：整體來說，目前新興市場經濟比以往

更為強健。 

回顧 2013 年和 2018 年，許多新興市場仍然非常依

賴外來融資，並普遍呈現經常帳赤字，而應對貨幣貶

值的外匯儲備緩衝亦有限。在不少情況下，這形成負

循環，然而，目前這些弱點已不如過往般顯著。 

 對外收支狀況已經改善 — 在 2020 年和 2021 年

大部份時間，疫情相關限制措施導致在地需求急

跌，有助改善對外貿易的收支狀況。環顧亞洲，

印度及印尼在這方面表現大幅改善。至於其他新

興市場，南非及波蘭表現出眾。 

 新興市場央行已建立更強大的外匯儲備緩衝 — 

亞洲方面，印度及泰國已在這方面取得很大進

展。至於亞洲以外地區，捷克及哥倫比亞表現出

色。 

 新興市場外匯估值並非過高 — 依實質有效匯率

計算，新興市場貨幣普遍較 2013 年走弱，因此

大幅貶值的風險較低。亞洲方面，新加坡及馬來

西亞比 2013 年更有能力應對未來波動的時期。

然而，拉丁美洲在這方面明顯較弱，其中哥倫比

亞、秘魯及智利最為脆弱。 

不過，值得注意的是，新興市場的風險性質已經出現

重大變化。 

1 新興市場經濟體與已開發市場經濟體之間的增長

差距縮窄 

我們認為與 2013 年和 2018 年相比，新興市場的

經濟增長前景較為暗淡。多年來，新興市場相對

已開發市場的傳統增長優勢有所減弱，這個現象

於疫情爆發前便已出現。 

2 新興市場實質利率普遍處於較低負數水準 

大部份新興市場經濟體的實質利率處於負數區

間，意味如果聯準會縮減量寬觸發新興市場資本

外流，無論新興市場經濟體的名目利率有多高，

亦無法避免外資流出。部份新興市場經濟體開始

收緊政策，以經濟增長放緩為代價，防範上述風

險。 

3 新興市場經濟體的財政狀況普遍較疲弱 

各地政府為應對疫情而增加公共開支，但疫情卻

令稅收減少。因此，新興市場的財政赤字顯著擴

大。財政赤字擴大意味公共債務佔 GDP 比率上

升。雖然新興市場經濟體的債務水準普遍低於已

發展經濟體（已發展經濟體的債務通常超過 GDP

的 100%），但這些市場無法靈活運用央行資金

推出財政刺激措施，以支持經濟活動。我們認為

如果聯準會縮減量寬，負債水準居高不下和高度

依賴外資的新興市場經濟體，其政策公信力可能

面對嚴峻考驗。 

4 新興市場對國際融資環境的依賴程度普遍較高 

在聯準會縮減量寬的情況下，新興市場決策官員

能否在疫情持續爆發下支持當地經濟，仍將取決
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於一些其他因素。關鍵因素之一是新興市場政府

的財政狀況對國際融資環境的依賴程度：即使大

部份債券是以當地貨幣計價發行，但如果外國投

資者持有的當地貨幣債券佔比相當高，則當地政

府仍可能受到國際環境所影響。 

5 部份新興市場經濟體更加依賴當地股債市場的外

資投資部位 

政策行動面對的另一限制是投資組合資金無序流

出的風險。若新興市場經濟體當地債券和股票市

場的外資投資部位，相對官方外匯儲備而言處於

高水準，便會面對最重大的風險。在其他條件相

同的情況下，如果一個國家的外資投資部位相對

央行外匯儲備（例如印度）屬於偏低，則決策官

員將有較大的政策行動空間。 

圖 3：新興市場經濟體採取常規貨幣寬鬆政策的空
間正在減少 

目前實質政策利率對比 10 年平均水準(%) 

 

資料來源：各國央行、國家統計辦公室、Macrobond、宏利投資管理，

截至 2022 年 3 月 14 日。 

聯準會在 3 月份聯邦公開市場委員會會議上表示，仍

準備透過升息應對短期通膨。另一方面，地緣政治風

險和市場避險情緒仍然高漲，而且似乎將繼續上升，

加上長期的停滯性通膨環境，宏觀經濟狀況普遍不利

新興市場；然而，投資者是否應不分優劣地拋售所有

新興市場投資部位？我們認為「不應該」。事實上，

透過全面的分析方法，我們可見新興市場資產類別之

間存在重大差異。因此，即使在全球市場波動上升期

間，投資者亦可透過多元策略，獲取具相對價值的投

資。 

儘管如此，投資者在未來數周或數月顯然需要保持堅

定意志。在不明朗因素升溫及可預期低的環境下，全

球央行仍堅決實施利率正常化，預料將不會對市場有

利。我們無意說空泛之言，但認為目前環境較有利主

動投資策略，並忠告投資者宜審慎行事。 
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