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2012 年经济展望

欧洲正处于衰退边缘 

欧洲债务危机爆发至今快将两年，其影响正

在不断蔓延:首先是希腊、接着是爱尔兰和葡萄

牙，现在甚至像西班牙和意大利等「大到不能倒

下」的国家亦受到波及。违约风险上升令投资者

要求新发行的欧洲国债给予更高的利息。意大利

及西班牙的 10 年期国债价格因此严重受挫，大

幅加重了两地政府的财政负担。当中意大利的情

况特别严峻，今年内需要为到期的 4,280 亿美元

债务再度融资。市场亦正密切观察着各国每一轮

新债发行的表现，以评估投资者对欧债态度的最

新情况。 

 

与此同时，随着金融市场环境转坏，欧洲银

行被迫减少借贷，迫使欧洲企业减低存货以维持

足够的流动资金。在投资和消费双双下滑的情况

下，制造业及服务业采购经理指数(PMI)均跌穿

50 点的盛衰分界线。 

 

此外，各地政府缺乏足够的能力或意愿去采

取刺激经济措施以弥补商业开支的下跌。相反，

欧洲国家正推行大规模的财政预算紧缩政策以处

理日益转坏的财政状况。因此，市场普遍认为欧

洲已步入衰退，或正处于衰退边缘。 

 

市场普遍认为只有德国和法国才能拯救欧元

区。然而，德国却对担当拯救者的角色甚为抗

拒，并且积极迫使过度挥霍的欧洲国家控制开

支。事实上，很多欧洲国家目前不但需要削债，

同时要处理因人口老化而令未来开支大幅上升的

问题。这些国家现时仍未有足够的政治决心改革

福利制度，实在难以推行一个持久并可行的计划

使她们的财政状况转危为安。 

 

欧洲 26 国于去年 12 月 9 日所达成的协议对

恢复区内财政状况尤其重要。由于协议的部分条

款将会写入成员国的宪法内，一旦成员国成功修

宪，协议将有效地管束她们的财政收支，以协助

国家财政重拾正轨。尽管如此，此协议缺乏实时

方案协助债台高筑的国家减低违约风险，短期内

市场将持续受到债务危机的威胁。再者，由于信

贷紧缩的影响在未来几个月仍然持续，欧洲经济

今年大部分时间将陷入衰退当中。 

 

美国经济复苏，但就业增长速度偏慢 

美国的经济增长从 2011 年第 2 季度的

1.3%加快至第 3 季度的 1.8%。部分主要行业的

需求回升，其中包括汽车行业。美国企业亦恢复

借贷，债务总额自 2009 年第 3 季度起重拾升

轨。然而，住屋市场不振以及就业增长疲弱仍是

经济复苏的最大阻力。 

 

由于房屋价格下跌引致美国家庭债务负担沉

重，因此当地消费仍然低迷。2011 年第 2 季

度，美国有 1,090 万间物业沦为负资产，占整体

住宅按揭比例高达 22.5%，美国家庭惟有减少消

费来偿还债务。结果，家庭债务总额从 2008 年

年中至 2011 年上半年下降了 1.1 万亿美元，或

5%。家庭减少开支将抑制消费，在这去杠杆化的

过程中，将继续拖累美国经济增长。 

 

在目前经济复苏之际，消费意欲低迷使美国

在创造职位方面令人失望。美国经济在衰退期间

流失近 839.4 万个就业岗位，至今衰退正式结束

两年，就业岗位仅能恢复 239.5 万个1。消费相关

的行业所受的打击最大。在经济低迷时期，该行

业失去近 120 万个职位，但至今只恢复了 22.5

万个就业岗位。与此同时，美国的失业率仍处于

历史高位，12 月份的失业率为 8.5%。 

 

在美国家庭持续削减债务及失业率持续高企

的情况下，美国企业将目光移到海外，拓展日渐

蓬勃的新兴市场。由于企业倾向将资金投资海

外，结果导致通过量化宽松注入市场的资金对美

国本土经济的帮助相对有限。因此，预期美国在

2012 年只有温和的增长，失业率会维持在 8%的

水平。 

 
 

1
就业人数在 2007 年 12 月至 2009 年 10 月期间下跌，而经济复苏则发生在 2009 年 11 月至 2011 年 9 月。 



中国经济有望软着陆 

欧债危机及美国经济复苏乏力开始影响中国

经济，出口增幅减慢至 12 月份的 13.4%，而且

情况可能进一步恶化。中国官方制造业采购经理

人指数近月徘徊在 50 点，表示制造业活动疲

弱。 

 

目前的经济环境令内地中小企业的经营状况

尤其惹人关注。海外需求疲弱、工资上升，以及

人民币升值等因素正损害企业盈利。此外，银行

收紧信贷亦令融资日益困难。目前内地有八成职

位及六成工业生产值来自中小企业，其对经济发

展甚为重要。一旦这些企业大量倒闭，将影响就

业，不利社会稳定。为此，人民银行在去年 12

月初调低银行存款准备金率 50 点子，这是自

2008 年 12 月以来首次下降，为市场释放资金，

以纾缓中小企业资金紧绌的问题。 

 

另一方面，根据中国房地产指数系统百城价

格指数，全国 100 个城市住宅平均价格在 2011

年 12 月按月跌 0.25%，是连续 4 个月录得按月

下降。尽管中国经济增长减慢及楼价回落，但中

央政府似乎并不急于终止楼市调控措施。国务院

副总理李克强最近明确表示相关的紧缩政策会在

2012 年持续，反映领导层坚决处理结构性经济

问题，从而为「十二五」规划余下时期持续的经

济发展铺路。 

 

因此，内地 2012 年的施政重点在于对楼市

继续调控及向中小企业提供协助，在两者之间取

得平衡，预期年内存款准备金率将下调 150 点

子，降幅温和。与此同时，中央政府会采取行政

手段协助中小企业渡过难关。最近当局已下令各

级政府向中小企业的采购额不可低于总额的

30%。财政措施方面，相信有关降低中小企业及

个人税负的措施将陆续推出。 

 

相信中国政府会成功微调经济并达至经济软

着陆，预期 2012 年 GDP 增长为 8.2%，低于

2011 年估计的 9.1%；期内通胀则由 5.3%回落至

3%，以反映食品成本下降。 

 

香港经济增长预期放缓 

香港经济已在金融海啸中全面复苏。失业率

由 2010 年 6 月份 4.6%的近年高位下降至 2011

年 11 月份的 3.4%。然而，并非所有行业均能受

惠于就业情况好转。金融、房地产及旅游相关的

行业蓬勃发展，大量招聘人手，职位增长在

2008 年第 2 季至 2011 年第 2 季达 4.5%至 7.0%

不等。相反，出入口及批发行业在此期间则流失

职位超过 6%。生产成本上升以及海外需求疲

弱，令企业盈利受损，形成贸易行业出现结构性

裁员，此情况将难以逆转。 

 

环球经济不振，将导致 2012 年香港出口持

续疲弱。由于欧洲占香港及内地出口分别为

11.2%及 19.7%，因此相信欧洲经济衰退将拖累

香港出口实质增长由 2011 年估计的 4%下降至

2012 年的 0%。 

 

虽然出口失去增长动力，内地因素将持续支

持香港经济。目前中央政府积极引导更多资金流

出，以纾缓 3.2 万亿美元外汇储备的压力。在当

局鼓励「走出去」的政策下，香港正好为有意开

拓海外业务的内地企业担当重要角色。有研究显

示，65%「走出去」的内地企业在香港投资或以

香港作为投资海外的平台。内地资金涌入，刺激

本港商用服务需求，并推高写字楼租金。香港甲

级写字楼平均租金全球最高，达到每年每平方呎

1,666.8 港元。 

 

内地旅客强劲的消费能力亦为香港零售业带

来重要支持，2011 年首 11 个月零售销售额大幅

上升 25%。2010 年内地游客在港消费 870 亿港

元，占整体旅游收入的 64%；当中 67%的消费用

于购物。高涨的购物意欲刺激香港零售业的职位

增长，令港府得以在 2011 年 5 月顺利引入最低

工资。劳工市场持续偏紧，整体就业人数在

2011 年第 3 季较上季进一步增加 31,800。 

 

即使预期香港出口增长在全球经济动荡中有

所放缓，但内部需求仍然稳固。除了持续受惠于

内地旅客消费因素外，本地工资在 2011 年第 3

季按年增长 9.9%，亦有助促进个人消费。因此

预计 2012 年香港经济增长 3.5%，通胀则为

3%。 

 

香港主要指标预测 (按年变动百分比) 

 实质增长率 

 2011 2012 

1. 本地市场 

私人消费开支 

政府消费开支 

固定资本形成总额 

 

8.5 

1.9 

7.0 

 

5.0 

2.4 

4.0 

2. 进出口贸易 

整体货物出口 

货物进口 

服务出口 

服务进口 

 

4.0 

5.2 

7.6 

3.7 

 

0 

0.8 

3.0 

1.1 

3. 实质本地生产总值 5.0 3.5 

4. 综合消费物价指数 5.2 3.0 

东亚银行经济研究部预测 

 


