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美國的「中國式」增長
在大規模財政擴張、寬鬆貨幣政策以及快速疫苗接種計劃三者
並行之下，市場對2021年美國經濟抱有更高期望。例如，美聯儲
現時預計2021年GDP增​​長將達6.5％，部分私人機構甚至預測會
更高。美國今年第二季的GDP大可能會超過肺炎爆發前水平；中
國的恢復甚至更加迅速（見圖1）。預計到2021年末，日本、英國及
歐元區的經濟將會恢復至肺炎爆發前的產出水平。 

概述

寬鬆政策的後果可大可小，不僅有可能導致通脹率上升，而且還
有其他不利影響，其中最顯著的是，當資金被用於支撐政府大額
赤字時，利率上升會減少私營部門的投資支出。 

其他不利影響亦會應運而生，例如歐元區債券孳息率會上升，然
而歐元區政府並不樂見這個情況發生。此外，又有人認為歐洲的
財政支援措施不足，因為按照與產出缺口的比例，歐洲的措施力
道遠遠比不上美國。在這種分析之下，歐元區有重複犯下環球金
融危機後的錯誤——應對措施杯水車薪而且來得太遲。

然而，以上擔憂是否都有充足理據？美國十年期債券孳息率由
大流行爆發後的低點開始反彈，已回到合符美聯儲2％長期通脹
目標的水平。債券（通脹保值債券，即TIPS）實際孳息率仍為負
數，反映並不會出現資金不足、繼而引發排擠效應的情況，相反，
可用於投資的資金相當充足。

資料來源：經合組織（經路孚特（Refinitiv）發布）。截至2021年4月1日的資料。
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資料來源：牛津經濟學院（經路孚特（Refinitiv）發布）。截至2021年4月1日的資料。
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1. 主要國家復甦進度

2. 發達國家通脹走勢

繼第一季市場大局停滯不前之後，全球大部分地區的經濟復甦似乎將要重回正軌。
市場在預測美國經濟復甦時，態度明顯較樂觀。然而，全球現正關注的大問題是供
應鏈樽頸以及通脹率上升。

資料來源：美國財政部及路孚特（Refinitiv）。截至2021年4月1日的資料。
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3. 美國十年期債券孳息率

有些人認為如此進度並不特別值得欣喜。他們指出，如果想完全
消除產出缺口（output gap）（實際產出與假設繼續以「潛在」速
度增長的情況，兩者的差距），就要有更多擴張措施。這一點的確
支持了美國推出新的財政計劃，而且為推出另一項計劃（偏重基
建開支）提供了理據：為達致全面復甦，最好「斥鉅資」。 

通脹與義勇軍（vigilantes）
金融市場擔心，「斥鉅資」最終會鑄下錯誤，因為刺激措施超出消
除產出缺口所需的量，而且會導致通脹。提出這項觀點的人並不
少，其中以Larry Summers最為高調（他曾提出「長期停滯」有可
能出現，因為美國需求不足，進而導致通縮）。因此，他對通脹的
擔憂並非杞人憂天。

多個發達國家在數十年來通脹逐步下降（見圖2），如今趨勢會否
逆轉？這個擔憂已反映在美國十年期政府債券孳息率的升勢上

（見圖3），有些人覺得這是「債市義勇軍」（bond market 
vigilantes）再次出動的跡象。這些希望國債孳息率可以增加、藉
以抵償通脹上升的投資者，正在向財政部及美聯儲發出警告﹕
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概述
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*美國、歐元區、英國及日本，GDP加權，三個月移動平均
資料來源：各國央行（經路孚特（Refinitiv）發布）及EFGAM的計算。截至2021年4月1日的資料。

環球*貨幣基礎，按年變化 環球*廣義貨幣（右軸）

5. 環球貨幣增長

6. 商品價格回升

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年4月1日的資料。
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儘管長久以來，學院派所提出的貨幣主義式因果關係，即貨幣增
長會引發未來通脹，一直未有明確出現，因此不足以用在政策考
量之上，但市場明顯擔憂會理論情況有可能發生。如今美國廣義
貨幣的增長率已是1943年以來最高。佛利民曾提出貨幣是購買
力的暫時收容所。這項理論的焦點是，當購買力轉化為實際支
出，會發生什麼情況。 

如今全球對通脹上升的擔憂，難免令人聯想到1970年代，當時正
是史上最後一次貨幣增加直接引發高通脹。石油及商品價格已
大幅上升（見圖6）；許多行業都要求加薪，而且要求合理；供應鏈
樽頸已取代了「及時」（just in time）存貨管理流暢運作的標準；而

「基數效應」（base effect（今年價格與2020年初的低迷價格之
比較）將自動導致夏季通脹率上升。

4. 環球儲蓄額高企

資料來源：《經濟學人》、英倫銀行、路孚特（Refinitiv）及EFGAM的計算。截至2021年4月1日的資料。
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的而且確，全球儲蓄過剩（即儲蓄額超過期望投資）似乎又再出
現。這項理論是由前美聯儲主席伯南克於2005年最先提出。 

儲蓄過度
全球儲蓄過剩（主要是家庭，其次是企業）額估計超過四萬億美
元，其中一半在美國（見圖4）。對於一直工作但其支出，特別是在
旅遊、消閒娛樂的支出有限的群體，他們的儲蓄額增加得特別明
顯。至於許多其他失業者，仍可得到各種收入援助及無薪假安
排。當然，失業及損失收入的亦大有人在，因此才會有人形容復
恢情況是「K形」。 

政府當局（特別是美聯儲）現在已大致認同這一點。美聯儲曾強
調，加強勞動市場，從而保障社會低下階層的就業前景，是重要
策略。

貨幣與通脹
增加的儲蓄大部分留在銀行戶口，這亦是全球各地貨幣量普遍
激增的主要原因（見圖5）。這個現象的主要影響是導致當前的情
況與環球金融危機後截然不同。當時候，貨幣基礎雖然有增加，
但並未令貨幣出現大幅增長。然而如今，兩者都已大大增加。 

然而我們認為，通脹短期上升幾乎無法避免，但之後通脹未必會
持續上升。當疫症降到足以恢復「正常」活動的程度時，很可能會
引發消費狂熱。然而，全球大部分地區的產能利用率低下、失業
率持續高企，加上極之不明朗的情況大可能持續，旅遊及娛樂等
行業的復甦難免受阻。

此外，某些新興國家及發展中國家（特別是南美洲）的疫情仍未
受控，能否保持長遠復甦仍然是未知之數。
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資產市場表現
根據MSCI明晟發達市場指數（以美元計），2021年第一季世界股
票市場錄得5.0%利潤（見圖7）。相反，全球債券市場以彭博巴克
萊環球綜合指數計則下滑1，跌幅達4.5%。除英國及加拿大以外，
大部分市場的本幣回報（以美元計）均受貨幣貶值拖累。 

債券市場 
債券市場的主要趨勢是長期債券孳息率上升及孳息率曲線趨向
陡峭（即長期孳息率相對短期收益率上升）。

換句話說，較長期債券的回報普遍會較低。因此，以美國市場，十
年期政府債券的總回報為-6.7％（如圖8所示）。在澳洲及紐西
蘭，本國貨幣的回報低於美國。兩地債券孳息率上升，反映投資
者對經濟復甦的信心正在加強，然而，兩國貨幣對美元的匯率仍
然緩步走弱。

歐元區方面，希臘十年期債券錄得不俗回報，孳息率維持在1％
左右；希臘債券的高票息率亦有助墊高回報。然而，在歐元區的
各國（以至瑞士）債券市場，以美元計收益被疲弱的本幣拖累。 

在英國，十年期國金邊債券孳息率溫和上升，造成本金損失及本
幣回報見負數。然而，英鎊是第一季兌美元仍有升值的少數幾種
貨幣之一。相較之下，日元則是期內兌美元最弱的主要貨幣。

股票市場
英國股票市場在第一季錄得本幣正數回報。原因在於，全球各大
股市之中周期性較強的行業（石油、能源及金融領域）佔英國股
市高比重，而且期內表現良好。 

台灣方面，市場對科技公司需求強勁，使其成為第一季表現最好
的股票市場之一。另一方面，市場憂慮巴西及土耳其對經濟的處
理表現，因此兩國市場季內表現不佳。

資產市場表現

2021年第一季，環球債市與股市表現大相徑庭。債券價格普遍下跌，相反股市普遍上
揚。美元兌大多數貨幣呈現強勢。 

7. 資產市場表現

8. 債券市場表現

9. 股票市場表現

資料來源：MSCI。至2021年3月31日止三個月的資料。
過往表現並不一定反映未來業績。
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資料來源：彭博巴克萊（債券）；MSCI（股票）。至2021年3月31日止三個月的資料。 
過往表現並不一定反映未來業績。 
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資料來源：路孚特 (Refinitiv)。十年期基準債券總回報。至2021年3月31日止三個月的資料。
過往表現並不一定反映未來業績。
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1	 彭博巴克萊環球綜合債券指數收錄24個國家的發達及新興市場發行人，以其所發行的政府及投資級別企業債為基準。
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美國

由於美國推出了最新的財政支持措施，加上疫苗接種進度理想以及消費者的積蓄大
增，令美國經濟具備快速反彈的條件。 

鉅額財政支出及GDP反彈…
參議員Dirksen曾在1960年代對美國政府的支出方案有此評價：

「一次又一次的開支均以十億美元計，花錢如流水。不久就會債
台高築。」到今時今日，我們要將十億改為萬億才恰當。繼2020年
3月的2萬億美元及2020年12月的9,000億美元的財政支持方案
後，拜登又祭出1.9萬億美元的方案（見圖10）。

償還政府債務
就財政政策而言，大眾擔憂未來政府債務水平上升，原因可以理
解。CBO預測，到2050年，債務將達到GDP的200％。幸好日本早
已超過這個水平，而且似乎未有太多不良後果，否則200%實在
令人咋舌。更重要的問題是，美國是否還得起債。CBO預測，即使
拉近至2030年，到時政府債務的利息開支亦要消耗收政府收入
的12.5％。以1995年作比較，當時債務水平遠低於現在，而利率則
遠高於現在，利息開支消耗政府收入達四分之一。因此，如果（到
底能否實現，我們亦不敢過於樂觀）通脹及利率能夠繼續受控，
問題還不至於嚴重。 
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資料來源：路孚特（Refinitiv）；Brookings （預測） https://brook.gs/3vTjkmz。截至2021年4月1日的資料。
非農就業人口

2月至4月
-2240萬

5月至10月
+1240萬

11月至2月
+50萬

2月至12月
預測+850萬

11. 美國：非農就業人數

資料來源：CBO（經路孚特（Refinitiv）發布）。截至2021年4月1日的資料。
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12. 美國政府債務佔GDP比重

2	 Brookings. www.shorturl.at/qvT01

10. 美國財政支持

資料來源：華爾街日報截至2021年4月1日的資料。
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基建方案擬定

2020年12月

2021年3月

≈2萬億美元

9,150億美元
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CARES方案

（Coronavirus Aid, Relief and Economic Security Act）
《冠狀病毒援助、救濟及經濟安全法案》

額外刺激方案

ARP

（American Rescue Plan）
「美國救助計劃」

日期 支持 金額

最新措施對美國最現實的影響是，由2021年3月起，每個人均會收
到1,400美元的郵寄支票。然而方案亦包括對學校、家庭、州與地
方政府以及醫療保健的支持措施。未有包括在內的是基建開支。
如今，基建的開支亦已上榜，其中一項是2.3萬億美元的基建法案，
包括交通運輸、環保投資及振興美國經濟中較弱環節的措施。

以上方案當然不會立即對經濟增長有幫助（眾所周知，大型基建
項目進展緩慢且容易超支），但大致而言，基建對於美國的長遠
增長前景更加重要。預料經濟的供應潛力會有所提升，更重要的
是能創造職位。

…然而，增加就業亦有一項疑難。
就是市場即時需要大量職位，因為疫症爆發的初期，美國已損失
2,200萬個崗位。雖然之後的六個月增加了1,200個職位，但職位
的增加速度隨即放緩。今年餘下時間內，又可以增加多少個職
位？奧肯定律（Okun’s Law）認為GDP增長與就業增長有關聯，
並估計GDP每增加1％可增加約0.5％就業率。預計美國2021年
GDP增​​長6.5％，相等於每月增加460,000個就業機會2。然而，疫
症中許多流失的職位都屬於親身服務，因此這條定律極可能未
能完全呈現。圖11的預測是以較高的職位數字增幅為準，即平均
每月850,000個職位，如果實現，就業水平就能恢復到疫症爆發
前的高峰。

http://www.shorturl.at/qvT01
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英國

由於英國疫苗接種迅速、儲蓄額高，加上有美國擴張政策的連帶效應，因此短期對英
國經濟仍可以樂觀；真正令人擔憂的，是脫歐後的根本問題。 

短期振興 
英國快速推行疫苗並逐步放寬閉關限制，是2021年下半年的復
甦有望的穩固基礎。英國政府有意在6月21日之前取消所有剩餘
的社交接觸限制，屆時可舉行大型社交活動，辦公室亦可重開，
無需再遙距辦公。雖然限制將要取消，但更大的問題是民眾是否
願意在放寬後配合。出國旅遊的限制大可能最少會維持至今年
後期。再者，不得不提的是類似的放寬計劃曾經腰斬（相信大家
還記得2020年聖誕節前後，英國政府準備取消限制活動措施，但
最後一刻不得不煞停）。

當然，許多消費者都有能力在旅遊及娛樂等關閉已久的環節上
大力消費。總體而言，家庭儲蓄（超過假設閉關措施不推行情況
下的估計水平）高達1,500億英鎊，其中大部分為銀行存款。一旦
限制取消，英國消費者可能蓄勢待發，會瘋狂消費一番。然而，他
們亦可能不會這樣。英倫銀行預測，未來三年內，高額儲蓄只會
消耗5％。因此，英國可能出現緩步而漸進的開支及增長，而非突
然爆發。

情況亦可能適用於美國財政擴張所帶來的振興作用——英國
是最大受益國之一，然而受惠的時段可能分散於一整年左右 

（見圖13）。

13. 美國財政刺激令英國受惠 

資料來源：經合組織                                 ，2021年3月。
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美國財政刺激措施對GDP的推動作用
《經濟展望更新》

14. 十年期政府債券孳息率

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年4月1日的資料。

2010 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

%

美國 英國

15. 英國稅務負擔

資料來源：英國預算責任辦公室（Office for Budget Responsibility）。截至2021年4月1日的資料。
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到時候他們進入英國會較困難。第二，大致上而言，由於貿易壁
壘增加，環球市場力量對英國通脹的影響可能會降低。現時，英
國十年期政府債券的孳息率低於美國債券（見圖14）。如果英國
成為更易出現通脹的經濟體，由於「避險」的功能減弱，英債孳
息率將難以低於美債。第三，當稅率上升（見圖15），特別是公司
所得稅增加，英國可能難以保留並發展其低稅率的特點繼續吸
引國際企業。

英國有意將貿易重心轉向與其有緊密歷史及文化聯繫的印太區3。 
這項策略的意義在於，印太區勢將成為全球增長最快的地區之
一，然而，此舉到底能否迅速彌補英國與歐洲鄰國的貿易損失，目
前仍然言之尚早。

長期未明朗
如果將目光放在更長時間（例如數年內），我們估計有三大主要
因素妨礙英國經濟。第一，英國與歐盟的新貿易安排大可能造
成英國經濟對需求變化的反應減慢。例如，中歐及東歐的工人
對季節性農業以至醫療保健等多個行業的作用舉足輕重，然而

3	 英國的目光似乎主要放在於2018年簽訂《跨太平洋夥伴全面進步協議》（Comprehensive and Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership，CPTPP）的11個國
家。英國已申請加入該協議。現時協議的簽署國有11個﹕澳洲、文萊、加拿大、智利、日本、馬來西亞、墨西哥、紐西蘭、秘魯、新加坡、越南。
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歐元區

歐元區正遭受另一波肺炎爆發的困擾，特別是法國。歐元區已擴大抗疫貨幣政策的
規模，但除此之外幾乎再無其他財政刺激措施。 

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年4月5日的資料。
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16. 冠狀病毒大流行﹕法國、德國、意大利、西班牙

第四波
新型冠狀肺炎第四波爆發已傳遍整個歐元區（見圖16）。大部分
人認為，原因在於疫苗接種計劃推出緩慢而且執行不力；由2020
年10月起收緊的閉關措施，至今仍未放鬆。相反，法國已於4月3
日開始第三次全國閉關。 

群眾曾經希望能在暑假開放南歐諸國，現時已經無望實現，西班
牙、葡萄牙、希臘、意大利這些旅遊及觀光業佔經濟比例甚高的
國家，將難免受打擊（見圖17）。 

資料來源：經合組織                                          ，2021年3月。
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《中期經濟展望更新》

17. 歐元區旅遊業與GDP

反應緩慢，幸而未有危機
市場批評歐元區的抗疫財政政策力道不足而且反應過慢，然而在
2020年，整個歐元區的財政支援措施其實以GDP百分比計比美國
高。之後，美國再推出大額支持措施，而歐元區的新刺激措施卻出
手甚低4。此外，去年宣布的部分措施亦實施緩慢，特別是7,500億
歐元的復恢基金，至今仍未開始分發。意大利將獲得該基金當中
2,000億歐元，現時仍在計劃如何運用。與美國向個人郵寄大額支
票相比，實在高下立見。然而，歐洲央行所採取的行動（特別是近
期擴大買債計劃的規模）卻明顯有效遏止了瘟疫危機。 

前歐元危機國家與德國的息差已跌至2000年代末以來最低。此
外，2010年代初「惡性循環」重演的風險（即市場對政府償付能力
的擔憂蔓延到銀行，然後又回到政府）似乎甚低。 

銀行的財務水平比當時好。2020年第三季，歐元區所有主要銀行
的資本及流動性比率均高於規定水平；再者，銀行不良貸款亦有
降低（見圖18）。各種應對方案（例如希臘的大力神計劃）亦出奇
地有效。然而，部分改善不良貸款的臨時措施（特別是為小企業
貸款提供延期償付及擔保）最終亦難免要推行。

18. 歐洲銀行不良貸款

*中小企 **商業房地產 ***非金融公司
資料來源：歐洲銀行業管理局截至2021年4月1日的資料。
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4經合組織《中期經濟展望更新》，2021年3月。

儘管如此，仍有不少企業對復甦感到越來越樂觀。以德國為例，
三月的Ifo商業信心指數已升至2019年6月以來的高位。製造業
的樂觀情緒亦升至2010年11月以來的高位。

雖然危機已經避過，但阻礙增長的長遠根本障礙（特別是人口結
構）仍然存在。
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瑞士

縱然疫症爆發，瑞士經濟表錯已算得上可圈可點，而且是在無大規模的財政支持下。
然而，在通脹率仍然低下的情況，瑞士是否可以重新考慮「債務減速」？ 

瑞士與冠狀病毒疫情
瑞士GDP在2020年下跌3%。儘管收縮劇烈，但比當初擔憂情況
好。此外，預計瑞士的GDP將於2021年反彈約3％（從而回到疫症
前水平），並在2022年達致強勁增長。然而，與許多其他國家一
樣，即使經濟重開，預計其失業率（二月升至3.6％，為2010年以
來最高，見圖19）亦只會緩慢下降。 

通脹趨勢
自2019年末起，消費價格通脹率一直為負值，該年二月的按年增
長為-0.5％。反映核心通脹率下降，以及食品及能源等波動性通脹
成分的價格下降（見圖21）。但與其他國家一樣，這些通脹數字勢
將在2021年中期上升。然而，家庭通脹預期似乎已趨穩定，大致徘
徊在瑞士國家銀行視為物格穩定的0-2％通脹範圍的低區段。

19. 瑞士：失業率
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資料來源：IMF財政監察報告（經路孚特（Refinitiv）發布）。截至2021年4月1日的資料。

20. 瑞士：政府收支及比較

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年4月1日的資料。
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21. 瑞士：整體及核心通脹

資料來源：路孚特 (Refinitiv)及牛律經濟學院預測。截至2021年4月1日的資料。
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預測

2020年，瑞士的抗疫開支達169億瑞士法郎，佔GDP的2.4％。至於
2021年，至今瑞士已另外撥備其GDP的3.1％作抗疫。這些大額支
出是造成2020年錄得史無前例赤字（而且預計2021年會再創新
高）的主要原因。然而，與德國及歐元區相比，瑞士的預算缺口只
是小巫見大巫（見圖20）。 

債務減速
市場因此質疑，瑞士政府到底是否真有決心迅速恢復財政誠信。
聯邦委員會的《2022至24年財政計劃》有意要在2022年達至預算
平衡，並爭取在之後兩年稍有盈餘。這項計劃符合自2003年以來
實行的所謂債務減速。這項措施的目標，是在週期內利用平衡的
結構性預算案穩定債務；措施對於將債務佔GDP比重由2002年
的58％降低至2019年的40％發揮至關重要的作用。 

這項標準給予聯邦委員會六年時間來填補任何超額的預算缺
口，因此，利用這項靈活標準是恰當之舉。過早進行財政緊縮有
可能會減慢復甦。而過緊的財政政策則會令支撐經濟的貨幣政
策負擔加重，使瑞士央行退出負利率及干預外匯的路途崎嶇複雜

（兩者早已招惹許多批評）。 
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亞洲

中國固然因為復甦迅速已聲名大噪，然而印度亦不甘落後。印度長久以來就有不少
垢病——高通脹、經常帳戶赤字及貨幣疲弱，然而現時國際投資者對以上問題可能
不再擔心。

追上中國 
某程度上，中國經濟迅速復甦令全球羨慕。雖然2020年第一季的
GDP下降，但第二季已完全恢復；到2020年底，其GDP甚至比疫
症爆發前高7％（見圖22）。

而令人嘩然的，根據官方數據，印度亦已恢復到大流行前的GDP
水平。許多亞洲國家的類似統計數字經常備受質疑；而印度的
GDP數據更是飽受多方批評5。然而，我們仍可利用其他數據來
源，例如流動性、勞動參與度、用電量及貨運量等更能反映大流
行後復甦狀況的資料，從而得出相同的走勢（參見圖23）。 

22. 亞洲國家復甦情況
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資料來源：牛津經濟學院（經路孚特（Refinitiv）發布）。截至2021年4月1日的資料。
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5	 「印度錯估GDP」，前財政部長Arvind Subramanian。https://bit.ly/3fs4rlF

23. 印度：復甦追踪

追踪指標包括六項變數：Google移動數據（工作場所、娛樂場所）、Apple移動數據（駕駛）、勞動市場參與、電力
消耗、電子貨運提單（E-WayBill）產出量（用於貨運）。
資料來源：James Pomeroy，滙豐銀行。截至2021年4月1日的資料。
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資料來源：牛津經濟學院（經路孚特（Refinitiv）發布）。截至2021年4月1日的資料。
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25. 印度：經常帳戶餘額

由以往起，印度的通脹率一直高於美國，因此其匯率亦隨時間而
走弱。此外，印度向來有經常帳戶赤字的問題（見圖25），使得當
資本外流增加時，印度容易受到貨幣急劇貶值的影響。

*PPP=購買力平價（PPP）估算，根據相對生產價格。
資料來源：Refinitiv及EFGAM的計算。截至2021年4月5日的資料。
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24. 印度盧比匯率

時代變遷
時移世易，無可避免。印度最近已錄得經常帳戶盈餘，主要是因
為閉關限制其石油進口，另外預料今後其赤字亦會變小。印度的
通脹已得受控制。整體通脹率及核心通脹率均處於印度儲備銀
行的目標（2-6％）之內。儘管短期內的食品及石油價格上升很可
能導致通脹率上升，但其經濟仍足以承受。 

然而，冠狀肺炎個案再次上升，以及根本改革停滯不前，仍然是
印度的主要問題。 
 

貨幣問題
對投資印度的實際及有意投資者而言，其共同擔憂是印度盧比
向來疲軟（見圖24）。 

https://bit.ly/3fs4rlF
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拉丁美洲

儘管南美洲的經濟在2020年末有所復甦，但以現時看進度似乎將會滯緩。南美洲的
復甦路上幾個重大障礙：抗疫、政策欠靈活、政治前景未明。

冠狀病毒個案及應對措施
南美遭受冠狀肺炎的打擊甚為嚴重。2020年，南美多國出現急劇
收縮；市場預計恢復進度普遍將會緩慢（見圖26）。

第二，南美政治未明朗因素節節上升，因為即將要舉行多場重
要選舉，例如2022年巴西大選。巴西總統波索拿諾（Bolsonaro）
加強了對經濟的干預（尤其是燃油價格），與財政部長Paulo 
Guedes所期望的自由市場改革南轅北轍。由於國會拖延，自由
市場改革進展甚微。 

第三，政策欠靈活。在整個南美洲，財政應付措施比發達地區的
規模小；而墨西哥則更加小（見圖28）。債務水平高企，令財政無
法進一步擴張。

26. 南美復甦進度

三大障礙
展望未來，南美在追求增長的路上有三大障礙。 

第一，南美洲仍在與新型冠狀肺炎艱苦搏鬥（見圖27）。多國（特
別是巴西）最初否肺炎的嚴重程度，之後又懷疑接種疫苗的好
處。在南美較大國家，每百萬人中死於新型冠狀肺炎的人數可能
略低於美國，但真實情況可能達高於此6。除了智利及烏拉圭，所
有南美國家均只有不足10％人口已接種疫苗。 

資料來源：牛津經濟學院（經路孚特（Refinitiv）發布）。截至2021年4月1日的資料。
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27. 南美洲﹕疫情走勢

資料來源：Worldometers.info。截至2021年4月1日的資料。
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6	 在巴西、墨西哥、秘魯，每百萬人中約有1,500人死亡，美國則為1,700以上。資料來源：Worldometers，2021年4月1日。

28. 抗疫財政支持

29. 巴西：通脹與政策利率

資料來源：路孚特 (Refinitiv)。截至2021年4月1日的資料。
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現時，受商品價格上漲及貨幣疲弱的影響，通脹正在上揚；各國
的政策利率經已提高，特別是巴西（見圖29）。南美洲的前途甚
是艱難。
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特別焦點 – 數碼貨幣

近期，數碼貨幣備受關注，其中，比特幣更是關注的焦點，有些公司甚至宣布將接受
比特幣付款。然而，以新式支付方法而言，央行數碼貨幣更有可能普及。

數碼貨幣（特別是比特幣）近期極受關注。「數碼貨幣」是指電子
形式的貨幣，儲存於電子錢包等應用程式中，並可利用電子裝置
存取。然而比特幣與央行數碼貨幣（CBDC）卻大有不同。

已有幾間公司宣布將接受比特幣付款，另一方面，市場已開始試
行央行數碼貨幣，其中以中國人民銀行的數字人民幣（e-yuan）
最為人熟悉。以上發展是否有關聯？

比特幣可否成為真正貨幣？
貨幣有三大功能：付款、儲存價值、帳目單位。市場接受比特幣為
支付方法，代表比特幣已達成以上的第一項功能，但它仍有多項
重大問題。最大問題是，比特幣支付機制的處理能力太低。比特
幣交易次數上限大約是每秒五次，而Visa或Mastercard等支付
處理公司能每秒處理二千多次交易。比特幣的價格波幅極大（見
圖30），因此短期內不太可能成為穩定的價值容器；而且在不久
將來能成為帳目單位的可能極低。例如，如果用比特幣來呈現企
業的年度賬目，當要將其轉換成其他貨幣（例如美元）來時對帳
目進行按年比較時，價格波幅過大，按年比較會變得幾乎毫無意
義。另外，比特幣與非法交易及逃稅有千絲萬縷的聯繫，因此是
某些國家將其取締的主要原因。最後一點是，銀行一般不接受比
特幣為抵押品。

央行數碼貨幣毫無疑問能成為真正貨幣
相反，央行數碼貨幣毫無疑問能成為廣泛使用的新型貨幣，作為
支付、帳目單位、價值儲存工具。目前，多國央行已正在研究、計
劃並試用這類央行數碼貨幣。中國正進行一項大型試驗，而且至
今為止似乎非常成功。數字人民幣具有法定貨幣地位，即是對方
必須接受其為付款方式。其他央行數碼貨幣亦幾乎必定會有相
同性質。數碼支付在中國已得到廣泛使用，在許多其他國家亦一
樣，然而數碼支付服務是由私營公司提供。央行數碼貨幣則提供
一種替代方案；央行能在支付基礎設施方面提供支援。最重要的
是，央行數碼貨幣是由央行發行；提供穩定的貨幣框架正是央行
的職責。 

私營機構貨幣與央行數碼貨幣的另一個重要分別是可替換性。
央行發行的貨幣具高可替換性，可改變其呈現形式（例如實物鈔
票、硬幣、銀行存款，以至數行數碼貨幣）或所有權，而且毫無障
礙。至於私營數碼貨幣，其可替換性一直備受爭議，例如比特幣
的所有權可供追溯，這點或會阻礙其使用（例如，當某特定比特
幣是作為非法交易的一部分而被持有）。

此外，在私營數碼貨幣品種數量眾多的情況下，彼此可供交換的
匯率亦成為問題，而且這個問題早就有人提出。James Bullard
特別以美元為例，當美元有多種版本在流通時，社會普遍不歡迎
這些系統7。

然而，可替換性問題已被藝術界推翻。現在已有人用不可替代幣
（Non-Fungible Token，NFT）來當作某些藝術收藏品。每個不可

替代幣均是區塊鏈上唯一的代幣。因此，該藝術品只有一個確定
的原版。不可替代幣提供了一種現代化的方式來確定作品的起
源，無疑是一種可以更加廣泛應用的科技（例如多種實物財產的
所有權）。 

雖然我們同意佛利民所言——私營機構本身提供穩定貨幣框架
的能力令人懷疑；這項職能將繼續是政府的基本職能之一——
然而，私營貨幣背後的科技卻開創出嶄新而迷人的可能。

資料來源：Investopedia；路孚特 (Refinitiv)。截至2021年4月1日的資料。
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7	 James Bullard, Federal Reserve Bank of St Louis, Public and Private Currency Competition.https://tinyurl.com/4ef2n8zw 
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