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 釣島爭議觸發經貿戰 

 美三推 QE成效存疑 

 中產萎縮拖累美復甦 
 非洲經濟趨強締商機 

1. 釣島爭議觸發經貿戰 

近期中國和日本對釣魚島的主權爭議持續升溫，引發市場對兩國掀起經貿戰的憂慮。 

分析 

中國和日本之間的經貿反制似有愈演愈烈的趨勢。有報道指，內地民眾抵制日貨的浪潮

已由汽車、家電蔓延至醫藥、建築材料等範疇；中國海關近期亦收緊對日貨的關檢，而

出入境部門亦延遲向日本商人發放工作簽證。另一方面，為免受中國經濟制裁的影響，

日本正積極向其他國家尋找新的稀土供應；日本企業對菲律賓等地的投資近期亦有升溫

的跡象。這些在一定程度上反映中日經貿關係變冷或有長期化的風險，兩國的貿易、投

資、旅遊以至航空運輸等勢必會受到影響。由於日本對中日雙邊貿易的依存度較大，估

計日方付出的代價將會高於中國。例如，中國是日本最大的貿易夥伴，日本對華出口佔

整體出口的比重由2001年的7.7%上升為2011年的19.7%；相較之下，日本則是中國第四

大的貿易夥伴，並且日本在中國的出口總額中的佔比已由2001年的16.9%下降為2011年

的7.8%。再者，日本的汽車、機械、電子消費產品等主要支柱產業均倚重中國市場作為

企業盈利增長的重要來源。不過，中國在制裁日本的同時，亦會危及本身已經疲弱的出

口以及經濟增長；有媒體的調查推算，中國在進出口方面的損失可能高達246億美元。

更有甚者，中日關係持續緊張，原定於今年內啟動的中日韓自由貿易區的談判進程或將

被拖慢；而部分在華的日資企業特別是零部件供應商因為反日示威而停產或減產，更可

能對全球供應鏈產生威脅。所謂「城門失火，殃及池魚」，港商需留意箇中的潛在風險。 

2. 美三推 QE成效存疑 

美國聯儲局9月中旬宣佈推出第三輪量化寬鬆措施（QE3），將每月購買400億美元按揭

抵押證券（MBS）；並亦表示介乎0至0.25%的超低利率水平亦將延長至2015年中期。 

分析 

聯儲局推出QE3旨在希望增加市場的流動性，提升資產價格來創造財富效應，繼而刺激

消費和投資以促進就業；同時亦透過購入按揭抵押證券來壓低房貸利率，帶動近期稍有

起色的樓市，以幫助經濟全面復甦。與前兩輪QE的最大分別是，QE3沒有對資産購買

總額和操作時間設下限制，更首次以失業率的改善程度爲操作指引，暗示在失業率未有

大幅回落之前，量化寬鬆行動將不會停止。從過去的經驗看，前兩輪QE均有助刺激股

市反彈，但其效用則是漸次下降；故預料QE3對推動股市上漲的動力並不容高估。樓市

方面，儘管QE3的資産購買對象已由國庫債券轉為按揭抵押證券，但現時美國的按揭利

率正處於歷史低位，相信進一步下跌的空間有限；加上銀行放貸審慎，或會減弱QE3對

樓市的提振作用。無論如何，QE3起碼為美國經濟復甦提供超寬鬆的貨幣環境，亦有助

於紓緩明年初可能出現的「財政懸崖」（Fiscal Cliff，即稅務優惠期滿及自動削減財政
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開支計劃啟動）危機。但不少分析亦指出，美國必須認真審視和改善在財政債務、金融

體系、消費和產業等多方面的結構性失衡，才有可能擺脫必需靠一波接一波的量化寬鬆

措施來為疲弱經濟「吊鹽水」的困局，踏上穩步復甦之路。 

3. 中產萎縮拖累美復甦 

智庫組織佩尤研究中心的調查顯示，在2001年至2010年期間，美國中產家庭的平均收入

由72,956美元下跌5%至69,487美元，淨資產值更大幅減少28%至93,150美元。 

短評 

根據該份調查，美國的中產階層是指家庭年收入介乎 3.9 萬至 11.8萬美元之間的人口。

過去十年，美國的中產家庭可謂經歷了「迷失十年」；除了收入和資產下降之外，中產

階層佔全國的人口比例亦呈現縮減的跡象，由 2001 年的 54%下跌為 2011 年的 51%。

更甚的是，中產階層佔全國財富總額的比例亦由 1970 年的 62%持續下跌為 2010 年的

45%；而同期富有階層的財富比例則由 29%上升至 46%。這些數據均反映美國中產階層

出現向下流動的趨勢，繼而減弱了美國的消費增長動力。2008 年金融海嘯後，美國房

地產大幅貶值，不少中產家庭面對嚴重的房屋資產虧損；加上收入減少，以及傾向於削

減債務和增加儲蓄，大大地降低了這些家庭的消費能力及意慾，進一步壓抑佔美國 GDP

近三分之二的居民消費支出。中產家庭一直是美國經濟發展的中堅力量；缺少了中產階

層對內需消費的重要支持，無怪乎美國此輪的經濟復甦會一波三折，步履蹣跚。 

4. 非洲經濟趨強締商機 

近年非洲經濟急速崛起，成為推動世界經濟增長的新動力，當地內銷市場的潛力更不容

忽視。香港貿發局早前發表《非洲：從被遺忘的大陸到世界經濟增長火車頭》報告，分

析非洲多國的經濟發展以及港商如何把握當地市場的商機。以下是報告的要點摘要： 

 2011年非洲的整體經濟增長為6%，而且在全球增長最快的20個經濟體中，有5個是

來自非洲；同期香港與非洲的貿易總額達25億美元，較2010年上升8%。過去10年，

合稱為「非洲之鑽」（African Diamond）的埃及、南非、肯尼亞和尼日利亞紛紛冒

起，分別躍升為非洲北部、南部、東部及西部的重要經貿門戶；其中尤以尼日利亞

和肯尼亞的發展潛力最大。 

 尼日利亞是撒哈拉沙漠以南非洲地區的第二大經濟體，規模僅次於南非；該國是非

洲最大的產油國，並擁有豐富的天然資源和大量年輕勞動力。肯尼亞則是東非最大

的經濟體，海空交通較為發達，是區內理想的商貿平台。隨著兩國的人均收入不斷

上升，加上中產階層崛起，帶動當地的消費市場迅速增長；兩國對香港的電子產品、

紡織品和服裝的需求最為殷切。 

 港商若有意拓展尼日利亞和肯尼亞的內銷市場，首先必須對當地的居民收入水平、

消費者喜好、營商和政治風險等作出詳細的分析；並且應注重提供品質可靠的產品

和完善的售後服務，才能與中國和印度等具有較強價格競爭力的對手一爭長短。 

 如果港商要與當地的代理、進口商或零售商合作，建議應先行調查以及清楚瞭解對

方的虛實，同時亦要留意當地的分銷渠道和進口規則。 
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