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2005：在波動的外圍環境中持續增長 

香 港 是 一 個 細 小 且 外 向 的 經 濟 體 系 ， 故 其 經 濟 發 展 必 會 深 受 外 圍 因 素 的 影 響 。 踏 入

2 0 05 年 ， 左 右 香 港 經 濟 的 外 圍 因 素 主 要 來 自 兩 方 面 ： 美 國 及 鄰 近 亞 洲 地 區 會 因 經 濟 逐 步 放

緩 而 減 少 進 口 需 求 ， 繼 而 打 擊 香 港 的 對 外 貿 易 ； 與 此 同 時 ， 更 多 的 內 地 旅 客 訪 港 ， 以 及 因 憧

憬 人 民 幣 升 值 而 湧 入 本 港 的 大 量 資 金 ， 將 會 繼 續 推 動 本 港 的 內 部 消 費 和 房 地 產 市 場 。 權 衡 兩

者 ， 內 地 給 香 港 帶 來 的 正 面 刺 激 足 可 抵 銷 對 外 貿 易 的 放 緩 ， 令 本 港 經 濟 持 續 增 長 。  

 

美 國 加息 週期 及油 價高 企  

香 港 對 外 貿 易 的 增 長 與 環 球 經 濟 表 現 可 說 是 息 息 相 關 。 而 全 球 的 增 長 步 伐 則 繫 於 其 經

濟 火 車 頭 ── 美 國 身 上 。 美 國 今 年 的 經 濟 增 長 在 加 息 及 高 油 價 的 陰 霾 下 應 會 逐 步 放 緩 。  

 

我 們 相 信 ， 為 了 令 利 率 可 在 未 來 經 濟 回 落 時 有 足 夠 的 下 調 空 間 去 刺 激 投 資 及 消 費 意

慾 ， 聯 儲 局 必 然 會 將 息 率 調 升 相 當 的 幅 度 。 不 然 日 後 經 濟 一 旦 放 緩 ， 而 聯 儲 局 又 欲 以 減 息 來

紓 緩 衰 退 的 影 響 ， 利 率 很 容 易 便 會 降 至 零 的 水 平 。 回 顧 1 9 9 0 年 初 的 經 濟 衰 退 ， 聯 儲 局 需將

息 率 下 調 6 . 7 5% ； 而 在 科 網 泡 沫 爆 破 後 ， 利 率 則 要 再 一 次 降 低 5 . 5 %  ， 才 可 減 低 經 濟 不 景 氣

帶 來 的 影 響 。 所 以 ， 為 了 令 貨 幣 政 策 可 在 經 濟 放 緩 時 能 夠 發 揮 效 用 ， 聯 儲 局 有 必 要 在 現 階 段

將 利 率 提 升 。 我 們 預 期 現 時 距 離 加 息 週 期 的 完 結 仍 有 一 段 相 當 的 距 離 ， 利 息 在 2 0 0 5 年 將 會

繼 續 上 調 1 2 5 個 點 子 。  

 

除 此 之 外 ， 油 價 高 企 亦 不 利 美 國 的 經 濟 增 長 。 中 國 對 石 油 的 渴 求 推 高 了 油 價 ， 而 有 限

的 產 油 國 備 用 供 應 及 中 東 局 勢 不 穩 更 助 長 了 油 價 的 攀 升 。  

 

根 據 世 界 銀 行 一 份 報 告 指 出 ， 油 價 會 在 2 0 0 5 年 回 落 至 每 桶 3 6 美 元 的 水 平 。 這 跟 去 年

每 桶 5 5 美 元 的 歷 史 高 位 比 較 ， 無 疑 令 人 鬆 一 口 氣 。 但 這 價 格 仍 高 於 2 00 3 年 的 每 桶 3 0 美

元 ， 而 此 升 幅 已 足 以 令 美 國 的 經 濟 增 長 減 低 半 個 百 分 點 。 再 加 上 利 率 持 續 上 升 ， 美 國 的 進 口

需 求 會 進 一 步 受 到 打 擊 ， 從 而 拖 慢 香 港 對 外 貿 易 的 增 長 。  

 

亞 洲 經濟 面對 的障 礙 

亞 洲 是 香 港 主 要 的 貿 易 伙 伴 ， 所 以 該 地 區 的 進 口 需 求 往 往 能 左 右 香 港 的 出 口 增 長 。 以

出 口 帶 動 的 亞 洲 區 經 濟 於 2 00 5 年 將 會 面 對 不 少 障 礙 。 一 方 面 ， 美 國 經 濟 放 緩 會 打 擊 該 地區

的 出 口 增 長 ； 與 此 同 時 ， 美 國 龐 大 的 經 常 帳 赤 字 亦 促 使 了 美 元 持 續 疲 弱 。 該 國 於 2 0 0 4 年 頭

3 季 經 常 帳 赤 字 比 2 00 3 年 同 期 高 出 7 2 5 億 美 元 。 亞 洲 各 國 的 貨 幣 相 對 升 值 ， 會 進 一 步 削 弱

它 們 出 口 的 競 爭 力 。  

 



 

除 此 之 外 ， 由 於 亞 洲 許 多 國 家 多 依 賴 進 口 石 油 ， 特 別 是 南 韓 、 泰 國 以 及 菲 律 賓 等 地 ，

其 石 油 入 口 約 佔 該 國 本 地 生 產 總 值 的 5% ， 較 之 中 國 及 美 國 的 還 要 高 。 故 石 油 價 格 持 續 攀 升

會 加 重 他 們 的 負 擔 ， 使 未 來 的 經 濟 發 展 雪 上 加 霜 ， 從 而 打 擊 香 港 對 這 些 地 區 的 出 口 增 長 。  

 

香港整體出口增長
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紡 織 品及 成衣 管制 的終 結  

值 得 一 提 的 是 紡 織 品 及 成 衣 管 制 的 終 結 對 香 港 出 口 貿 易 的 影 響 。 在 2 0 0 3 年 ， 本 地 的 紡

織 品 及 成 衣 出 口 約 佔 本 地 出 口 總 額 的 6 0% 。 配 額 制 度 取 消 後 ， 廠 商 毋 須 再 為 利 用 香 港 的 出口

配 額 而 把 內 地 製 成 品 運 往 香 港 加 工 。 而 更 多 的 廠 商 會 把 生 產 線 北 移 ， 以 減 低 生 產 成 本 。 儘 管

廠 商 可 藉 此 降 低 成 本 及 開 拓 海 外 市 場 ， 卻 會 造 成 製 造 業 的 職 位 流 失 ， 並 令 相 關 的 出 口 貿 易 活

動 進 一 步 減 少 。  

 

然 而 ， 對 香 港 影 響 更 深 的 ， 卻 是 紡 織 品 及 成 衣 自 由 貿 易 的 落 實 ， 這 或 會 令 內 地 與 他 國

的 關 係 如 箭 在 弦 ， 繼 而 觸 發 貿 易 對 峙 。 世 界 貿 易 組 織 預 期 ， 配 額 制 度 的 結 束 會 令 內 地 的 出 口

大 增 ： 以 美 國 市 場 為 例 ， 內 地 製 品 佔 該 國 成 衣 貿 易 進 口 的 比 率 ， 會 由 現 時 的 1 6% 躍 升 至

5 0% 。 加 上 內 地 出 口 長 年 錄 得 雙 位 數 字 的 升 幅 ， 早 已 引 起 其 貿 易 伙 伴 的 關 注 。 各 國 為 抗 議 內

地 製 品 的 大 舉 入 侵 ， 必 會 紛 紛 築 起 貿 易 屏 障 。 由 於 中 、 港 兩 地 貿 易 頻 繁 ， 內 地 出 口 增 長 放 緩

將 會 對 本 港 對 外 貿 易 業 的 發 展 造 成 一 定 的 障 礙 。  

 

內 地 因素 推動 內部 需求  

儘 管 香 港 的 對 外 貿 易 會 受 美 國 及 鄰 近 亞 洲 國 家 經 濟 放 緩 所 累 ， 但 是 強 勁 的 旅 遊 業 ， 特

別 是 內 地 遊 客 的 增 加 ， 再 加 上 大 量 資 金 因 憧 憬 人 民 幣 升 值 而 流 進 香 港 ， 令 本 地 的 內 部 需 求 得

到 有 力 的 支 持 ， 足 以 抵 銷 對 外 貿 易 增 長 放 緩 所 帶 來 的 負 面 影 響 。  

 



內 地 訪 港 旅 客 人 數 在 過 去 5 年 倍 增 ， 由 20 0 0 年 的 4 00 萬 人 次 躍 至 20 04 年 預 期 的

1 , 2 0 0 萬 人 次 。 這 是 由 於 近 年 內 地 居 民 收 入 大 大 提 高 ， 在 1 0 年 內 翻 了 兩 翻 ， 令 內 地 人 出 外

旅 遊 的 意 慾 急 升 。 財 富 增 加 不 單 提 高 了 他 們 的 消 費 意 慾 ， 亦 令 他 們 的 購 買 力 大 增 。 隨 着 內 地

居 民 可 攜 帶 出 境 人 民 幣 限 額 ， 由 原 先 的 6 千 元 放 寛 至 2 萬 元 ， 以 及 廸 士 尼 主 題 公 園 即 將 開

幕 ， 香 港 仍 會 是 內 地 旅 客 外 遊 的 首 選 目 的 地 之 一 ， 故 蓬 勃 的 旅 遊 業 會 繼 續 為 本 港 經 濟 帶 來 動

力 。  

 

因 憧 憬 人 民 幣 升 值 而 湧 入 本 港 的 大 量 資 金 亦 會 刺 激 香 港 經 濟 。 充 裕 的 資 金 使 本 港 不 能

跟 隨 聯 儲 局 加 息 ， 令 利 率 在 2 0 0 5 年 上 半 年 會 持 續 偏 低 ， 為 本 地 的 金 融 及 其 他 資 產 市 場 營造

了 有 利 的 環 境 。  

 

而 美 元 持 續 疲 弱 也 令 港 元 資 產 更 具 吸 引 力 。 低 利 率 再 加 上 弱 美 元 ， 給 房 地 產 市 場 的 復

甦 提 供 了 極 佳 的 條 件 。 再 者 ， 以 一 個 5 0 平 方 米 的 單 位 為 例 ， 按 揭 供 款 仍 少 於 中 位 入 息 家 庭

收 入 的 4 成 ， 仍 屬 於 可 負 擔 的 水 平 。 加 上 現 時 的 住 宅 租 金 回 報 率 為 4 % ， 比 按 揭 利 率 還 要

高 ， 租 金 高 於 按 揭 供 款 必 會 令 租 客 轉 為 自 置 物 業 ， 而 可 觀 的 租 金 回 報 也 可 鼓 勵 投 資 者 入 市 進

行 買 樓 收 租 的 活 動 ， 所 以 今 年 的 地 產 市 道 將 會 持 續 興 旺 。  

 

持 續 增長  

利 率 上 升 會 令 美 國 的 消 費 需 求 放 緩 ， 而 美 元 弱 勢 更 會 減 慢 全 球 貿 易 增 長 。 由 於 美 國 及

亞 洲 地 區 對 香 港 的 出 口 需 求 減 少 ， 香 港 的 出 口 增 長 會 由 去 年 的 15 . 9 %  減 慢 至 8 . 5 % 。  

 

基 本 因 素 良 好 、 美 元 偏 弱 以 及 資 金 在 今 年 上 半 年 持 續 流 入 本 港 會 支 持 樓 市 發 展 ； 而 旅

遊 業 在 內 地 旅 客 的 推 動 下 會 繼 續 有 良 好 表 現 。 兩 者 均 可 支 持 內 部 需 求 及 刺 激 消 費 信 心 。 零 售

商 的 議 價 能 力 可 進 一 步 改 善 ， 令 2 0 05 年 的 通 脹 率 回 升 至 1 . 5 % 。 強 勁 的 內 部 需 求 將 會 創 造 更

多 就 業 職 位 ， 預 期 失 業 率 會 降 至 6% ， 而 且 還 能 令 香 港 在 不 穩 定 的 外 圍 環 境 下 持 續 增 長 。 故

此 我 們 預 期 今 年 本 地 生 產 總 值 的 增 長 可 達 4. 5% 。  

 

然 而 ， 資 金 流 向 將 對 本 港 的 投 資 環 境 帶 來 隱 憂 。 雖 然 市 場 熱 切 憧 憬 人 民 幣 升 值 ， 但 在

中 央 政 府 對 匯 率 政 策 的 堅 定 立 場 下 ， 資 金 最 終 會 離 開 本 港 金 融 體 系 ， 導 致 香 港 的 利 率 遽 升 ，

從 而 衝 擊 資 產 市 場 ， 為 本 港 下 半 年 度 的 前 景 蒙 上 陰 影 。  

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

主 要 經 濟 指 標 預 測  ( % )  

  實 質 增 長  

  2 0 04@  2 0 05@  

1 .  內 部 經 濟      

私 人 消 費 開 支  7 . 0  4 . 5  

政 府 消 費 開 支  0 . 5  - 1 . 0  

本 地 固 定 資 產 形 成  7 . 7  4 . 0  

2 .  對 外 經 濟      

貨 物 出 口 總 額  1 5 . 9  8 . 5  

本 地 產 品 出 口  1 . 5  - 6 . 0  

轉 口  1 7 . 0  9 . 5  

貨 物 進 口  1 6 . 1  9 . 1  

服 務 輸 出  1 6 . 0  1 1 . 0  

服 務 輸 入  1 0 . 8  6 . 0  

3 .  本 地 生 產 總 值  8 . 0  4 . 5  

@  東 亞 銀 行 經 濟 研 究 部 預 測     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

經濟分析所表達的論點，並不一定反映本銀行管理層的立場。各方如有轉載本報告的全部或部份內容，

均 須 註 明 資 料 來 源 。 如 有 任 何 查 詢 ， 請 電 ： 2842-3488 ， 傳 真 ： 2877-6707 ， 或 郵 寄 香 港 郵 政 總 局 信 箱

31 號經濟研究部。  


