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《信報》專欄〈一名經人〉 
息差為港測大局 明年放緩後年縮 

臨近年尾，一眾大行預測陸續出台，為明年把脈。近幾年來敝欄少了做此類功夫，

主因是過去幾年的看法皆是平淡而沉悶，在沒有大起大落、方向大致平穩的大前提下，

噪音分分鐘大過訊號，預測的意義不大。今次呢？眾所周知，息差預測可謂勝過任何人

（將來會否輸給 AI 則難講），息差既然收窄到「危危負」的地步，擔心有理的。不過，

僅三週前才指「息差仍是好指標 擔心衰退乃自擾」，歐美不驚，要驚反而應驚自己。 
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圖一：美國十年三月息差領先本港經濟增長十季

十年三月息差

本港經濟增長

 
本港經濟可否用息差來預測呢？聯匯之下，本港長短息差變相就是美國長短息差，

起碼 1983 年底計起如是。觀圖所見，兩者關係確在掛鈎後轉強，時差十季（或稍短），

即息差可預測最遠兩年半後的本港經濟【圖一】。依圖所料，本港有衰退風險，但似在

2019 年多於明年。然而縱衰，情況看來較似 1980 年代的兩次 GDP 收縮，屬於輕度。 
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圖二：恒指按年變幅領先本港經濟增長一季

恒指按年變幅

本港經濟增長

 
未來兩年許的經濟測了（圖一所料是增長逐步放緩至零），那股市呢？計算顯示，

港股領先本港經濟僅一季，換言之，息差還應領先港股的。按上述推論經濟放緩速度，

我們不難按股市與經濟間之關係推斷前者的前景。如圖所料，當經濟增長後年指向零，

恒指屆時將指向按年跌兩成處，但單就明年計，很可能僅按年升幅放慢而已【圖二】。 
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同一道理，股市可測，樓價照理亦可測得，但前提乃是否與經濟相關。觀圖所見，

樓價並無如坊間所講般與經濟脫節，起碼在增長上落的週期上看，兩者關係仍高且同步

【圖三】。這意味當經濟增長在圖一預示下放緩時，樓價增長難免要同步放緩。固然，

樓價由早輪按年升一成半至兩成的幅度回落，到按年收縮最快亦很可能是下半年事。 

-8%

-3%

2%

7%

12%

17%

-70%

-35%

0%

35%

70%

105%

1974Q1 1979Q1 1984Q1 1989Q1 1994Q1 1999Q1 2004Q1 2009Q1 2014Q1 2019Q1

圖三：本港樓價與經濟同步按年增長

樓價變幅

經濟增長

 
經濟有無這麼神奇的能力測到股、樓市呢？股市而言，重溫圖二可見，除極貪婪、

恐慌的頂、底外，近卅年來除了海嘯前四年和海嘯後一年外，其餘日子股市很貼經濟。

至於樓市，重溫圖三則海嘯前幾年樓市跑輸經濟（藍線低於紅）而早幾年則剛剛相反，

關係不及股市與經濟。因此，經濟測樓在趨勢上應還可以，但升跌幅度則未必準確。 

 

在樓價增長將回的前提下，我們可進一步預測通脹。在美國，通脹很取決於樓市，

比重佔四成幾；但其實本港一樣，樓價對通脹的影響十分清晰──如圖所見，大概 1997

年後樓價變幅以 7:1 比例對通脹，且領先三季【圖四】。既然樓價變幅展望由升轉跌，

在樓價、物價升跌對應（零線睇齊）下，通脹亦將在明年稍升後回落，終或見通縮。 
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圖四：本港樓價變幅領先通脹率三季

樓價變幅

整體通脹

 
宏觀經濟最吃重的三個變數談了兩個，餘下一個當然是就業了。失業率橫行多年，

前所未見，估計是「受惠於」環球寬鬆政策下，失業率在 3%前橫行不升不跌逾六年，

很可能是全民就業，而本港經濟亦不必要地過熱了，這從樓市表現可見一斑【圖五】。

過熱的後果耳熟能詳，只要外圍衝擊逆轉便隨時發生。按照圖三經濟、樓市關係推斷，
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樓價變幅由升轉跌一、兩成，所推算的失業率便有機會升至 6%以上，高過海嘯高位。

失業率一旦急升亦請別見怪不怪，因為失業率上落的模式從來都是直線急升但慢跌。 
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圖五：本港樓價變幅領先失業率兩季

樓價變幅

失業率

 
由息差出發，我們推測了本港的經濟增長、物價增長，股、樓價增長。剛才提過，

樓價變幅不宜過份看重，但股市變幅的可測性則較高。將上述圖二的恒指按年變幅預測

「還原」成指數本身，大家或會有興趣知。如圖所見，恒指很可能仍會先飆上 32,000

點之上次高位（數據取季度平均，故上次 2007 年季內平均高位連 30,000 點也未到），

但之後數年卻僅在兩、三萬點的大框架內行；回落幅度雖已屬熊市，但格局仍是上落，

或可說是長期熊市（secular bear）【圖六】。以圖論圖，長熊早在十餘年前已開始了。 
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圖六：美國十年三月息差所預測的恒指

 
今文所見，來年本港經濟、股樓等增長趨弱，但全年大部分時間起碼上半年而言，

未虞收縮，僅增長放緩。這是息差收窄的直接預示，信不信呢，隨你；只是十餘年前，

伯南克也不信，結果有目共睹。話說回頭，擴張週期至今已十年八載，莫講顯著放緩，

即使衰退亦不足為奇。不是沒有歐美「陪葬」的逆轉便一定小兒科，1997 便是反例。 

 

香港的情況不是特殊的；整個亞太、新興其實在過去幾年都「受惠」了歐美寬鬆，

而不必要地過熱。過熱就有泡沫，有泡就早晚會爆，這些風浪我們都見過很多次了。 

羅家聰 

環球金融市場部 


