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《信報》專欄〈一名經人〉 
加息最怕釀恐懼 新興企債最受累 

 

美國加息在即，各界都在關注其所帶來的影響。然而加息日子往往也是升市日子，

但市場的傳統認知還是驚的，即使驚加息導致跌市的具體理由卻說不清──唔知驚乜。

世銀最近發表的《全球經濟展望》有大量相關數據，讓我們可手到拿來分析（參考）。 

 

學界文獻研究加息對市況的影響，絕大多數聚焦宣佈效應（announcement effect），

原因是當研究的時間窗口拉長，發生的事件多了，實證上便愈難鈎出純粹加息的影響，

故世銀做的亦是類似。純計宣佈效應，無論是鬆的 QE2 還是緊的 Taper Tantrum（TT），

對股、息、匯的影響都在三個百分點內【圖一】。要留意的，是收水的效應大於量寬，

而儘管股、匯反應均如預期（放水升收水跌），但債息的反應僅在收水時如預期般升。

分區而言，各新興市場的反應雖方向一致但大小有異，亞洲對放或收水反應均較小。 

 

圖一：美國宣佈量寬及收水後的新興資產變幅 

 

 

圖二：歐洲宣佈寬鬆後的新興資產變幅 

 

 

歐洲方面，寬鬆的宣佈效應也在幾個百分點內，但對各地影響未必一致【圖二】。

另外，兩輪寬鬆下股、匯的反映大致如預期般升，但債息卻只有歐洲的如預期般跌。 
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收水既對整條曲線的移動方向影響不明，那麼對息差的影響又如何呢？數據所見，

收水前後四季的十年期六個月國債息差都比收水當刻為窄，但不計 2013 無加息那次，

則過去三次加息前後的息差變化都呈多少收窄，或 flattening，預示經濟轉弱【圖三】。 

 

圖三：美國開始收水前後四季的十年期六個月息差（基點） 

 

 

至於美國收水會否帶動其他新興市場效尤，跟風加呢？點算世銀涵蓋的新興市場，

可見除 2004 年的一次加息外，再之前兩輪的美國加息並無帶動其他國家跟隨【圖四】。

其實外圍跟否也很視乎全球環境。1994 及 2004 年時新興市場環境尚好，跟加的不少；

但 1999 年發生亞洲風暴後，不少新興市場重挫，減的居多，2013 年 TT 情況亦相若。 

 

圖四：美國開始收水前後三個月的新興市場政策變化（每月數目） 

 

 

圖五：美國開始收水前後三個月的新興市場名義有效匯率（偏離開始收水時的幅度） 
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每逢收水，新興市場的匯率多會轉弱，不管原因是息差拉闊還是 risk-off【圖五】。

然而，這是否意味資金必然流出新興體系呢？也不一定。觀乎過去幾次收水經驗來看，

每次皆不同的：2004 年全球見底後全球均加息，資金並無從新興體單邊流出【圖六】。 

 

圖六：美國開始收水前後四季的新興市場資金流入（十億美元，偏離開始收水時計） 

 

 

收水的真正殺傷力或不在於其「宣佈」或息口壓力般簡單，而在嚇怕市場壞氣氛。

正如伯南克論量寬也指理論欠奉但實際見效，關鍵似乎取決於市場怎樣認知這個政策。

看來，央行做什麼還不及市場怎理解重要。所以，收水所帶來的衝擊或不是收水本身，

而是市場被收水嚇倒。聯儲局編制的恐慌指數，正與新興市場貨幣貶值反比【圖七】。 

 

圖七：新興市場在炒收水下的恐慌與貶值關係 

 

 

圖八：新興市場債息（%） 

 



           

   
  2015 年 6 月 19 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

4 

若然關鍵在於恐慌與否（或程度），那麼 2013 年的 TT 縱無加息亦導致新興走資，

便不難理解了。那次收水宣言其實確令市場相信，美國十年期長息在短短四個月內抽升

1.4 厘（五、六次加幅），儘管後來回落，但新興市場債息在跟升了後卻沒跟跌【圖八】。

隨着今年加息逼近，自 2 月以來債息再升，但今次帶來的威脅則主要在新興企債市場。

由此可見，美國每次加息引發恐慌的機制都有不同，故產生影響難以整體一概而論。 

 

圖九：流入新興市場的外資（百萬美元，四週移動平均） 

 

 

另外，收水對新興市場不同資產的影響也各有異，不只各債息表現有異（圖八），

股、債表現更見分別了。觀圖所見，年初至今雖然企債息抽，但新興債仍有資金流入，

股市才在企債息抽的同期有資金走，可見後兩者才是今輪美國加息的重災區【圖九】。

至於緣何新興企債息抽得較勁，其一關鍵則在歐元計價債所佔的比例。小心觀察可見，

新興企債息抽的日子就是歐元債佔比減的日子，即被拋的主要都是歐元企債【圖十】。 

 

圖十：新興市場在全球發行的歐元債佔比（%） 

 

 

至於企債被拋的程度甚於主權債（情況不限歐元），歸根究柢還在債務是否過多。

以佔 GDP 計，自 1997 亞洲金融風暴至今，主權債佔比已大跌逾 10%至單位百分比例，

但私企外債佔比則一直維持在近兩成水平，沒怎跌過【圖十一】。之所以有債務危機，

原因總在債務是否過多。要知加息還會引發哪裏的債務危機，比較各地企債水平吧。 
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圖十一：新興市場的外債佔 GDP 

 

 

今文所見，加息的宣佈效應主要影響股匯兩市，至於對息差、外圍政策及資金流，

影響不一。唯一較明顯的影響，是透過恐慌拋售債市，尤其對新興企債所帶來的衝擊。

多年以來新興市場國庫改善，但私企債務比例仍高，這似是今輪加息下的黑天鵝處。 

 

參考：World Bank Group (2015), Global Economic Prospects: The Global Economy in Transition, June. 
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