
國信貸市場，總體有二十三
萬億美元，次按佔約一萬

億，出事只有三千億，壞賬可能只有
一千億，比例不算高。可是市場如患
黑死病，好人壞人，一齊遭殃。」

信心崩圍拖累經濟
「雖然說，美國問題貸款，

佔整體比例不大；銀行體系出現結
構性變化，恍如血液不流通，其他
組織相繼壞死。」關家明以為，美
國銀行界浮現信心危機後，彼此息
差擴大，經濟危機擴大，部分信貸
市場，甚至完全無以為繼，人間蒸
發。聯邦儲備局多番減息，亦難挽
回頹勢。

「今次信貸危機最大特色，源
於債務證券化以後，風險分散至世
界各地，形勢錯綜複雜。有人從好
方面想，以為風險分散。從壞方面
考慮，每家金融機構不知對方承受
了多少風險，互相猜疑。」

「以往，金融系統出現問題，
關係非常明顯。債務證券化以後，
債務關係千絲萬縷，風險何在，根

本無從稽考。後果是人人自危。」
市場喪失信心，其他債務市場也如
骨牌效應，銀行同業借貸的息差，
高踞不下，終引發連鎖反應。

次按風暴殃及池魚，結果即
使不是投資次按，私人銀行亦受牽
連。「不少私人客戶投資基金，以
借入低息短錢，購買長期資產，以
賺取息差。如今短息升，周轉不
靈，亦以清盤告終。」

本港市場難逃一跌
美國市場息差，一日不回復正

常，經濟難恢復元氣。關家明以為本
港投資市場，極受歐美影響。「本港
股市約有兩至三成的交投，仍由歐美
基金主導。歐美市場下滑，基金急於
周轉，沽售其他資產，本港難獨善其
身，投資必然下跌。」

美國國庫券市場持續上升，
孳息低得驚人，顯示資金缺乏方
向，唯有購入流動性高的資產，保
存實力，固定資產和證券均受拋
售。「商人銀行貝爾斯登（Bear 
Stern），就是周轉不靈，一夜之間

垮掉，金融機構紛紛響起警鐘。」
經濟學界的定義，即兩季生產

總值環比負增長才算衰退。關家明
說，雖今年第一季生產總值環比增
長仍然是正數，但一般認為美國經
濟已陷入衰退邊緣。不過，近期油
價急升，通脹壓力增加，使聯儲局
進退兩難。

經濟泡沫早已存在
美國通脹較以往為高，但目前

只有4厘，撇除了能源食品，核心
通脹仍大約只有2厘，處於聯邦儲
備局可接受的水平。「事實上，過
去數年生產力上升，平抑了物價升
勢。雖然美元積弱，中國輸美產品
仍不斷跌價。」

「近年香港食品、能源、租金
可能較高，其他物品升幅有限，非
食物類商品漲價不算嚴重。」

不過，上述只是以消費物價衡
量通脹，忽略了資產價格，其實資
產價格早已暗渡陳倉，上升不少。

過去五年以來，世界經濟以
4-5%高速增長，速度為過去四十
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福兮禍之所倚    
禍兮福之所伏
關家明

美國次按風暴，引爆全球經濟危機。關家明從事經濟研究
多年，一針見血，指美國經濟問題，並非表面般簡單，不
容易短期解決，投資市場更可能低迷一段時期。可幸本港
經濟，相信步伐只略為放緩，也許還能履險如夷。

「美



年最高。一般人不免疑惑，何以經
濟急促擴張，卻不帶動通脹上升。
「較為人接受解釋，拜科技和生產
力改善所賜；其次中印兩國出口廉
價服務和商品，亦抑壓了通脹。」

「有人以為，其實通貨過剩，
早已出現泡沫，帶動資產價格急
升，不過未為一般人察覺。過去數
年，英美固定資產，尤其物業市場
升幅甚鉅。」

市場多餘的資金未有追逐消費
品，資產升值又不計算通脹內，才出
現通脹未升溫的錯覺！如今資產價回
落，全球最大地產市場下滑，加上股
市急跌，資金才轉而追逐商品。

本港經濟此消彼長
本港經濟處身於美國衰退，息

口和港元齊跌，加上人民幣兌美元
升值，出口往美國亦成本大增，難
免面對挑戰。幸好本港左右逢源，
左邊是美國經濟下滑，右邊中國卻
急促增長，不致於全軍盡墨。

港美息口緊貼，美國聯邦基金
利率跌至2厘。理論上，息口可以
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刺激經濟，但是關家明說，並非所
有人都能從低息獲益。97以後，不
少人對負債存有陰影，能否刺激投
資和固定資產，效果成疑。「低息
並不一定導致貨幣擴張，日本的例
子就很明顯。」

過去數年，本港經濟增長超過
6%，亦難望復見。但關家明以為
香港不會隨美國陷入衰退。從大陸
出口無疑正在放緩，其他如服務業
卻仍有空間成長。

「本港經濟可能略為放緩，但
如果不是美國金融危機，資產泡沫
可能更嚴重，物業價格可能已無法
控制。如今略為降溫，長期來說優
多於劣。」

「香港特色是反應和轉變甚
快，內部消費保持暢旺。短期內，投
資市場仍受影響。但企業直接和長期
投資；如廠房、電腦、機器，仍相對
穩定，整體基調不致太差。」

中國對香港影響愈來愈大；包
括旅遊、金融、出口，零售銀行業
等，故此經濟可望持續增長。

關家明對國內外經濟分析，無
論微觀宏觀，均有實戰經驗。畢業
後，他初期任財經刊物分析人員，
焦點集中個別企業的財務和營運策
略。後來回到中大經濟研究中心任
研究助理，隨林沖標和周文林兩位
教授，負責運算經濟模型，從事較
理論性之計量經濟學。

「學術嚴謹度要求極高，執
筆極為仔細，對日後撰寫報告有幫
助。」不過他對純學術興趣不大，
不久又返回商界。

接着七年，他在美資研究公
司Business International（後與英
國《經濟學人》研究部門合併）
任職，研究企業對華和香港投資項
目，研究範圍較具體實際，並向國
際企業提供諮詢及策略研究。

後來他先後加入美林證券及
香港金融管理局。最後加入渣打銀
行，任亞洲區研究主管。

▼04年夏，關家明擔任暑期語文交換
計劃的義工，到廣東連南瑤族自治縣
與瑤族少女合照。

▲關家明亦鍾情海上活動，03年與太太一同
於愉景灣，沙灘上與其擁有之風帆合照。


