
c
my

k c
my

k

亞
洲
金
融
風
暴

捲
土
重
來
機
率
微

（免責聲明：所有專欄內容純供讀者作參考用途，本報不承擔任何法律責任。）

隨
著聯儲局9月份議息會議迫近，加
上近日敘利亞局勢不定，投資者
避險意識升溫。

資金持續外逃，令投資者重新注視新興
市場的雙赤問題，而貨幣持續貶值更令部分
國家面臨貨幣危機，令市場人士擔憂，新一
輪亞洲金融風暴正在醞釀當中。

不存在國際收支危機

不過，我們並不相信新一輪亞洲金融風
暴或新興市場貨幣危機即將發生。

首先，當前新興市場拋售潮，似乎並非
投資者預期的金融危機爆發。如果個別雙赤
（經常賬及預算赤字）國家因貨幣持續貶值
而面臨國際收支危機，那麼我們應看到該國
家政府所發行國債的息率飆升，而其國債的
信貸違約掉期（CDS）亦應大幅抽高。

不過，我們目前未見雙赤國家出現以上
徵兆。

國際收支危機其實是一種信貸危機，
為投資者對一個國家的債務償還能力失去信
心，以致資金大規模外逃。它可以由經濟結
構性問題引起，如一國因某些原因而進口持

續增加，出口下降，導致外匯入不敷支，貿
易賬長期處於逆差。

出現危機的原因亦可以是投資者對一國
貨幣失去信心，外資大舉流出，貨幣暴挫以
致出現貨幣錯配（Currency Mismatch）的償
債危機。然而，主要指標至今仍未顯示這種
情況即將發生。

亞洲國家可應對潛在危機

當年東南亞國家為了經濟高速增長而
將貨幣與美元掛勾，使其匯率與國家經濟
脫節，處於偏高水平，並引來資金狙擊。最
後，先由泰國開始放棄固定匯率制度，轉用
浮動匯率制度，隨之而來的是匯率一刀切暴
跌，加劇資金逃離當地，最終令危機爆發。

與1997年亞洲金融風暴不同的是，今時
今日的亞洲國家大都採用浮動匯率制度，因
此，這些國家的貨幣因投機而導致危機發行
的可能性已大減。

而且，當年許多國家的外匯儲備嚴重不
足，所以面對資金持續外逃，當地央行並沒
有足夠彈藥入市干預。

時至今日，大中華地區的外匯儲備高達

4.2兆美元，其他國家的外匯儲備如韓國有
3200億美元，印度有2500億美元，而泰國亦
有1700億美元。似乎，投機者要再次狙擊亞
洲貨幣已非易事。

儘管印度和印尼的雙赤問題持續，但泰
國和馬來西亞的情況較之前好，而當年亞洲
金融風暴時，同樣面對經常賬赤字的香港和
韓國，今天亦已錄得順差。

由此可見，部分亞洲國家的經濟問題或
許相對嚴重，但情況遠較亞洲金融風暴時理
想。即使危機真的出現，或有投機者衝擊當
地貨幣，目前大部分亞洲國家已有足夠底氣
應對。
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歡迎大家提出和信托單位投資有關的問題。

來信請寄：

基金問答
新興市場近來受到外資大幅拋售，導致部分東南亞地區股市暴跌，而許多投

資者亦憂慮持續的資金外流，或將引發新一輪亞洲金融風暴。

就目前情況來看，金融危機發生的可能性高不高？
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印度：8月份出口擴張

8月份出口表現亮麗，總出口為261.3億美元，較去
年同期的231.3億美元，按年大增12.97%。

另一方面，入口於8月份由去年同期的373億美元，
按年跌0.68%，至370.5億美元。8月份貿易入超報109.1
億美元，有所收窄，反映政府推行抑制黃金入口的措
施，對整體貿易差額產生正面影響。

2020年夏季奧運主辦權，最終成為東京的囊中物，日
本民眾欣喜若狂。

首相安倍晉三形容東京奧運是「安倍經濟學」的「第
四支箭」，估計舉辦奧運能為日本經濟帶來2.96兆日圓的
經濟效益，並創造15萬個就業機會。

東京申奧成功，將斥巨資大興土木，基建需求大增。
東京都政府估算，由今年起至2020年，辦奧運可望為服務
業帶來6510億日圓效益、建設業4745億日圓，以及商業
2779億日圓，並刺激消費開支。

安倍首兩支箭暫令股市暢旺，第三支箭推行市場改
革，暫時未見成效。

作為「第四支箭」，安倍坦言希望奧運能成為「經濟
起爆劑」，帶領日本走出長達15年的通縮及經濟收縮。另
一邊廂，傳媒報導日本人對申奧成功感高興，但亦擔心會
加劇財赤。

他們的憂慮不無道理：牛津大學兩名學者早前發表研
究報告指，1960年後舉辦的奧運平均超支3.2倍，扣除通
脹的影響後，平均超支程度依然高達1.8倍。

事實上，焦頭爛額的奧運主辦城市亦非少數，1976
年加拿大蒙特利爾奧運會超支近8倍，奧運帶來的欠債直
到30年後才完全付清。

至於2004年的雅典奧運亦超支嚴重，不少經濟學家指
出，該屆奧運會是希臘債務危機爆發的重要因素。

值得留意的是，日本國債已達GDP的230%之多，因
此，東京奧運會否拖累政府債務愈滾愈多，難免令人憂
慮。

姑勿論各界是否高估奧運帶來的經濟效益，要避免重
蹈蒙特利爾及雅典的覆轍，日本必須具備經濟實力，而奧
運正好就是衡量「安倍經濟學」成效的上佳指標。

東京奧運為安倍第四箭？
風險：持平

美國：按揭申請數目下跌

MBA按揭申請數目按周跌13.5%，顯示按揭需求顯
著疲弱，除房價上升外，亦可能是較長期債券收益率上
升，刺激按揭利率飆升所致。

截至9月10日，30年平均固定按揭貸款利率升至
4.58%，反映購房融資成本顯著上升。樓市受拖累，足以
影響聯儲局會否大幅削減買債規模的決定。

台灣：8月出口遜預期

8月份出口按年上升3.6%，優於上月的1.6%增長，但
較市場預期的4%低。當月出口往香港及中國重拾增長動
力，按年升2.9%；出口往美國則由上月的1.4%增長放緩
至0.9%。雖然如此，美國、歐洲及中國近期公佈的經濟
數據較為理想，相信台灣未來數月的出口增長，有望保
持上升勢頭。

風險：下降

中國：8月工業生產升10.4%

8月份工業生產按年升10.4%，勝過預期，為17個月
高位。政府7月底宣佈增加鐵路開支，避免經濟增長繼續
放緩，因此，8月鋼鐵生產按年升15.6%，帶動整體數據
上升。

工業生產有所改善，加上近日公佈的採購經理指數
及貿易數字反彈，顯示中國經濟增長開始恢復動力。
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