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為
逼使土耳其釋放被拘押的美國牧師
布朗森，美國宣佈向土耳其加倍徵
收鋼鐵及鋁材關稅。事件促使土耳

其貨幣里拉兌美元急速下瀉，自8月初起大跌
近30%。

里拉年初至今已一直處於疲軟，加上土
耳其總統埃爾多安的管治被指無力挽救國家
經濟。外憂內患引發外資撤離，危機一觸即
發。到底今次土耳其是否會波及其他新興市
場？

里拉大瀉，土耳其股市自不能倖免，伊
斯坦布爾100指數年初至今下跌17.7%。投資
者信心盡失及市場一片恐慌下，土耳其10年
期當地貨幣計價國債收益率及信貸違約掉期
息差大幅攀升，前者單在6個交易時段內就急
升268個基點至21.2%。

里拉先後拖累多個新興市場令其貨幣遭
到拋售，印尼盾跌至近3年低位，印度盧比
更創歷史新低；為安撫市場及穩住貨幣，印

尼央行於週二（14日）已率先宣佈第4度加
息0.25%，上調利率至5.5%，成功令印尼盾回
穩。

另一方面，卡塔爾適時出手解土耳其燃
眉之急，承諾投資150億美元，令局勢暫時
緩和，受壓的里拉反彈。

惟美方態度強硬，土耳其亦已宣佈將對
美國作出同等報復而加征一倍關稅，令雙方
關係緊張。若土耳其於未來數日仍未屈服，
相信美國會採取下一步行動，或實施下一輪
經濟制裁。屆時土耳其能否招架得住，仍屬
未知之數。此次土耳其危機無疑損害了市場
對新興市場的信心，但大部份新興市場國
家基本面穩健，經濟有彈性之餘，通脹率下
行，有別於土耳其的情況。

各國央行亦正密切留意土耳其的情況，
以適時調整貨幣政策。由於土耳其在新興市
場中占比較小，相信土耳其危機對新興市場
整體影響只屬短期。

2018年7月中國M0按年增加
3.9%，較前值輕微下跌0.3個百分
點；M1則按年增加5.1%，顯示
上月居民及企業活期存款明顯下
滑，公司經營活動有所放緩，反
映出目前中國經濟下行壓力已經
初現。

由於央行自7月5日起實施定
向降准，M2按年增速為8.5%，較
前值上升0.5個百分點。

短期風險：上升  |  中國7月M1增速放緩 M2擴張

美國7月小型企業信心指數
上升至107.9，高於市場預期的
106.8和6月的107.2。數據創45年
來的第2高水平，接近1983年7月
的108.0。

數據呈現增幅，顯示小型企
業的勞動需求上升，且有意隨需
求增加創造更多工作崗位。相信
目前美國勞動市場趨緊，貿易衝
突升級並未抑制國內經濟活動。

短期風險：維持  |  美國7月小型企業信心攀高

印度今年7月消費者物價指
數（CPI）從上月的4.92%，下滑
至4.17%。

占CPI比重54.18%的餐飲價
格今年7月增長1.73%，其中穀類
食品、奶製品分別上升2.92%和
2.96%；蔬菜和豆類與豆製品的價
格則分別下跌2.19%和8.91%。住
房和燃料與光源價格則分別上升
8.30%和7.96%。

短期風險：下降  |  印度7月CPI下滑

7月消費者物價指數（CPI）
按年增幅為3.18%，低於預期的
3.20%，但高於6月的3.12%。開齋
節後數據下行，與過去4年情況一
致。食品及日用品通脹壓力近月
穩定，但交通費的季節性下滑拖
累整體價格。

通脹率或徘徊於央行的3.5% 
±1目標區間內，有助經濟增
長。政府將繼續穩定印尼盾。

短期風險：下降 |  印尼通脹率受到良好控制

土耳其危機一觸即發

為何土耳其金融資產慘遭拋售,以及它對新興市場的影響是否會持

久？問|

上
周，外部局勢加上國內事件導致投
資者拋售與土耳其市場相關的金融
資產。這些事件就包括川普政府對

土耳其實施最新一輪制裁--對土耳其鋼鋁分
別徵收50%和20%的關稅，以及投資者對埃爾
多安（Erdogan）政府採取市場友好型與親商
措施的能力及意願失去信心。

儘管土耳其銀行業監管機構對里拉衍生
品交易進行限制，但籠罩該市場的恐慌情緒
會否在短期內減弱仍有待觀察。

拋開地緣政治緊張局勢不談，里拉危機
預示著市場正對埃爾多安政府失去信心，而
截至上周閉市時的市場走勢則恰好體現土耳
其經濟狀況的惡化加劇。

土耳其貨幣崩盤應能為其經常項目帶來
有利調整，國內進口需求會隨企業和消費者
購買力不斷疲軟而下降，對外出口則會在全
球範圍內變得相對具有吸引力。不過，這不
應被視為化解當前危機的靈丹妙藥。

土耳其決策者若希望控制通脹壓力就必
須收緊政策。鑒於里拉快速崩盤，若該貨幣
繼續廣泛下跌的話，通脹預計會變得猖狂，
這使得收緊政策相對更切合需求。不過，無
論是採取財政和/或貨幣緊縮措施，在企業應
對政府政策和家庭消費受到影響的情況下，
土耳其的經濟增勢預計都會下滑。

投資者應注意的是，土耳其在新興市場
中占比相對較小，因此，短期影響將主要由
新興市場的整體避險情緒所引起。此外，某
些新興市場（如拉丁美洲）的貨幣和資產市
場拋售情況或許有些過度，因其與土耳其的
經濟聯繫並不多。

至於歐元區等成熟市場方面，其外圍
一些銀行對土耳其資產的曝險程度更高，
因此，若土耳其形勢進一步惡化且違約率上
升，它們或將受到輕微影響。

現階段看來，歐元區面臨的宏觀經濟影
響或衝擊可能有限。不過，一旦出現政策失
誤將付出沉重代價，因資本控制或債務違約
可能性仍然存在，只是目前發生幾率偏低。

積極面對市場恐慌情緒

綜上所述，投資者不必驚慌，而應以積
極態度面對市場恐慌情緒，因為這種市況提
供了更好的入場時機，便於投資者增持具吸
引力的資產及其喜好的市場板塊。

此外，土耳其市場的最新發展突顯了主
動管理策略的重要性。憑借主動管理策略，
投資者可規避或減持潛在的問題領域，或
利用恐慌情況來增持相對具吸引力的市場板
塊。該策略不僅在當前至關重要，未來亦是
如此。
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