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 香港經濟下半年料回穩 
 歐洲經濟暫免陷入衰退 
 中國外匯佔款增長放緩 
 內地微調政策力穩增長 

1. 香港經濟下半年料回穩 

本港2012年首季經濟按季增長0.4%，與去年第四季的增幅相若；與去年同期比較，按年

增長率亦為0.4%，但增幅為2009年第三季以來最低。 

分析 

本港首季經濟表現欠佳，主要是受出口疲弱拖累所致；期內整體貨物出口按年下跌

5.7%，輸往歐、美以至亞洲地區的出口均全面放緩。然而，香港內部需求仍然保持強勁，

為整體經濟表現提供緩衝。居民收入錄得顯著增長以及就業情況堅穩，帶動了首季私人

消費開支按年上升5.6%。另一方面，政府基建工程加速進行，以及私營部門的機器及設

備購置等固定資產投資相當活躍，亦帶動首季資本形成總額按年飆升12.2%。展望下半

年，美國、日本經濟的復甦步伐趨穩，將有助抵消歐債危機對全球貿易的影響。根據香

港貿易發展局的調查，在近期本港貿易展覽中，八成受訪買家和參展商均對市場前景抱

正面態度；而政府統計處剛剛公佈的數據亦顯示，本港4月份出口貨值按年上升5.6%，

扭轉了3月份錄得6.8%的跌幅。在內需方面，訪港旅遊業保持興旺、本地勞工市場仍處

於近乎全民就業狀態、以及通脹漸見回落，均可為本港消費市道繼續帶來一定的支持。

市場普遍預期，若歐債問題不出現重大「惡變」以及內地經濟能夠在中央一系列的擴張

性財政和貨幣政策推動下維持較平穩增長，下半年香港經濟有望逐步回穩；全年經濟仍

可維持微弱增長，預料介乎1%至3%之間。 

2. 歐洲經濟暫免陷入衰退 

歐元區首季國內生產總值按年及按季均錄得零增長，相對於去年第四季的按季萎縮0.3%
反而有所改善，亦避過了因連續兩季出現負增長而再陷入技術性衰退。 

短評 

歐元區能夠避免陷入衰退，主要是得益於德國的經濟表現有所改善。佔歐元區GDP近三

成的德國今年首季增長0.5%，高於市場預期的0.1%增幅；但區內第二大經濟體法國首

季錄得零增長，意大利、荷蘭等國更連續三季出現負增長。在近半數成員國已陷入經濟

衰退的背景下，而德國經濟亦是風雨飄搖，歐元區的經濟前景實不容樂觀。兩年多來，

歐元區國家為了應對債務危機而紛紛採取緊縮性政策，藉以削赤減債；惟危機並未止

步，反而有加深的跡象。緊縮性財政措施削弱投資和消費需求，亦令失業情況惡化，繼

而壓抑經濟增長。近期，法國、希臘以至德國的選舉結果均顯示民眾對緊縮措施日益不

滿，更有多位歐盟成員國的領袖相繼下台。為了突破進退兩難的困局，歐洲領導人近期

提出應在財政緊縮和促進增長之間取得適當平衡，並且建議增加歐洲投資銀行的資本以

提升放貸額度，為一些私人跨境運輸、能源及通訊設備項目的發債提供擔保，以及動用
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歐盟發展援助基金以支持就業再培訓計劃和中小企業融資等。但歐元區能否重新啟動經

濟增長以及為解決歐債危機找到終極出路，在很大程度上取決於各國特別是德法兩國能

否打破政治僵局，增進團結合作，並且作出共渡時艱的承擔。 

3. 中國外匯佔款增長放緩 

4 月份中國外匯佔款餘額為 25.6 萬億元人民幣，較 3 月份減少 606 億元人民幣；這是今

年以來首次錄得負增長。 

短評 

所謂外匯佔款，是指中央銀行和商業銀行收購外匯資產而相應投放的基礎貨幣。外匯佔

款的增減，主要由貿易順差、實際使用外資（FDI）及熱錢流動規模所決定，反映出中

國跨境資金流動變化狀況。4月份中國貿易順差為184億美元，FDI淨流入為84億美元，

外匯佔款卻減少606億元，故估計出現了逾2,200億元的熱錢外流。近半年來，中國外匯

佔款一直呈現增長放緩的疲態。繼去年第四季連續三個月出現負增長後，今年首季每月

平均增長量亦只有970億元，遠低於去年首三季平均每月新增3,300億元。隨著中國經濟

增速放慢，人民幣升值預期減弱，國際資金流入的規模預料將會減少，甚至可能掉頭「出

走」；加上外圍需求疲弱亦導致中國貿易順差逐步收窄，外匯佔款的增長很可能會進一

步放慢腳步；市場估計，今年新增外匯佔款將由去年的2.8萬億元降至約2萬億元。人民

銀行過往會以提高存款準備金率沖銷外匯佔款，以收回市場流動性；外匯佔款增長放緩

意味著未來下調準備金率的空間漸增。 

4. 內地微調政策力穩增長 

國務院總理溫家寶近期在湖北考察時，強調把「穩增長」放在更加重要位置，並注重擴

大內需，及時適度進行預調微調。 

分析 

內地4月份的多項經濟數據欠佳，反映經濟下滑形勢趨於嚴峻。無論外貿、消費及投資

增長均遜於市場預期，其中進口幾乎零增長；而4月份新增貸款按月大跌32.5%，亦揭示

貸款需求疲弱。人民銀行已於5月中旬再度下調存款準備金率，以增加流動性；此舉雖

可增加銀行貸款空間，但對於提升企業借貸誘因和改變銀行「惜貸」情緒等方面的作用

卻未必明顯。在整體經濟疲弱以及借貸活動低迷的情況下，擴大內需已成為推動經濟恢

復增長動力的關鍵。除了溫總明言將「穩增長」提升到首要位置之外，中央最近推出了

363億元人民幣的財政補貼，以推廣四個節能產品消費行業，包括高效節能家電、汽車

及節能燈等；並研究擴大營業稅改徵增值稅的試點範圍，以及延長對小微企業減半徵收

稅項；同時亦會加大對重大基建項目的審批力度，包括部分高速公路、機場、軌道交通

項目以及中西部地區的基建等。中央在2008年為對抗金融海嘯曾推出四萬億元刺激經濟

方案，卻引發了房地產泡沫、地方債務問題、產能過剩等後遺症。此次中央並未打算放

鬆樓市調控政策，亦未推出大規模、全方位的刺激方案，而是從結構性減稅、刺激民間

消費以及推動環保節能等方面著手；這除了是要避免重蹈覆轍之外，亦是希望將「調結

構」與「穩增長」結合起來，確保經濟增長質量。 
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