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持續的世紀經濟危機持續的世紀經濟危機

這次世界危機並非普通經濟周期 而是百• 這次世界危機並非普通經濟周期，而是百
年一遇、長期波動(long wave)式下浪。若無
詳細觀察歷史，不易理解它的嚴重程度。

• 我對危機作出頗多預警，請參看簡報末所• 我對危機作出頗多預警，請參看簡報末所
列的敝文。

• 但是，警告得可能太早，時間掌握不好。
更且，長波下浪不會一次就完成，反覆向
下乃其特點，現正處於第二期，可能還有
第三期
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持續的世紀經濟危機持續的世紀經濟危機

• 美歐推出史無前例的貨幣量化寬鬆美歐推出史無前例的貨幣量化寬鬆
(monetary quantitative easing) 、財政注入
和其他行政措施去挽救這次的經濟危機和其他行政措施去挽救這次的經濟危機。

• 結果有利有弊。穩定了華爾街，卻引發流
動資金到處流竄，在東亞某些地區(包括中
國及香港)造成資產與物價通脹，但再沖向國及香港)造成資產與物價通脹 但再沖向
歐洲主權債務炒淡，開啟長波下浪的第二
階段：歐債危機。部份則返回美國，令經階段：歐債危機。部份則返回美國，令經
濟稍有好轉。
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持續的世紀經濟危機持續的世紀經濟危機

• 長波下浪又遇上世界經濟動力的中心從歐美
向亞洲及金磚四國(BRIC)轉移。先進金融資( )
本主義危機與地緣經濟的變遷引致頗為混亂
的局面。的局面

• 因為(1)全球發展不平衡及(2)過剩流動性，在
第一階段好像感覺不到太大危機的經濟體系第一階段好像感覺不到太大危機的經濟體系
，反應的意識需要加強了；因為「雙速復蘇

(t d )在下浪中會有變數」(two-speed recovery)在下浪中會有變數。

• 先說經濟動力向東轉移和「雙速復蘇」。

4



持續的世紀經濟危機

「雙速復蘇」?包括中國在內

4%

55資料來源：”World Economic Outlook”, IMF, April 2011.



持續的世紀經濟危機持續的世紀經濟危機

• 不幸地，美歐的挽救措施治標不治本。禍首
的先進金融資本主義改革非常有限；「佔領
華爾街」代表年青一輩的醒覺，但影響仍未」
擴散。

• 各種基金更早時已找尋其他獵物。• 各種基金更早時已找尋其他獵物。

• 歐債危機部份是內因，另外是金融市場的運
作未受規範所使然作未受規範所使然。

• 搜獵者遲早會返回美國。

• IMF就過往的所謂調整，未能正本清源，已
於2012年1月發出新警告。
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持續的世紀經濟危機

77
資料來源：”World Economic Outlook Update”, IMF, Jan. 2012



持續的世紀經濟危機持續的世紀經濟危機

4%4%

88
資料來源：”World Economic Outlook Update”, IMF, Jan. 2012



持續的世紀經濟危機

99
資料來源：”World Economic Outlook Update”, IMF, Jan. 2012



美歐救市的效果：美國經濟反彈？美歐救市的效果：美國經濟反彈？

1010
“Global Economic Outlook”, Intellectual Exchange, Hang Seng Bank, 13 January 2012.



美歐救市的效果：美國經濟反彈？美歐救市的效果 美國經濟反彈？

1111資料來源：同上頁，如下一樣，除非另註明。



美歐救市的效果：美國經濟反彈？

1212資料來源：同上頁，如下一樣，除非另註明。



美歐救市的效果:歐債危機
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美歐救市的效果:歐債危機
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美歐救市的效果:歐債危機

美國排在那裡？
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經濟危機對中國與香港的影響經濟危機對中國與香港的影響
• 美英歐的救市行動，對中國及香港的影響有利有弊。美英歐的救市行動 對中國及香港的影響有利有弊

初是負面，繼而「弔詭地」正面；然後約束效應再現。

• 要應付百年一遇的長波危機，通過貨幣量化寬鬆產生
的大量游資，部份去了亞太區與BRIC等具「增長潛
力」的區域，包括內地(通過各種途徑)和香港。

世界經濟動力的中心從歐美向東 南 轉移早於金融海• 世界經濟動力的中心從歐美向東(南)轉移早於金融海
嘯，其後亦有所加強。

但是 獲利回套式的抽身已經在過往一年多出現 雖• 但是，獲利回套式的抽身已經在過往一年多出現，雖
然最近期美國聯儲局的言論(超低利率將維持至2014
年)與歐洲央行的量化寬鬆，又有資金倒流，造成了年)與歐洲央行的量化寬鬆 又有資金倒流 造成了
股市的所謂「小陽春」。
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經濟危機對中國與香港的影響經濟危機對中國與香港的影響

?

1717
資料來源：”World Economic Outlook Update”, IMF, Jan. 2012



經濟危機對中國與香港的影響經濟危機對中國與香港的影響

看下面的股市指數圖表 急挫與反彈之後 單• 看下面的股市指數圖表，急挫與反彈之後，單
就美國來說，幾乎觀察不到游資的流竄、動向
及後果。及後果

• 華爾街自保能力真的很強；亞太區離「返鄉」
仍有一段路程？最後笑者是誰？

• 當然，中間過程頗為複雜。
• 中國與香港既受外來沖擊，但內部反應有不少
問題 中國過寬後雖已偏緊排洪 卻難控制投問題。中國過寬後雖已偏緊排洪，卻難控制投
資衝動，特別屬地方政府的建設。香港的土地
政策早為人所詬病，剛於金融海嘯又遇上瓶頸政策早為人所詬病，剛於金融海嘯又遇上瓶頸
。財政政策也未能減低苦樂不均的現象，令民
間怨憤升級。
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經濟危機對中國與香港的影響經濟危機對中國與香港的影響
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經濟危機對中國的影響經濟危機對中國的影響

低谷

2020資料來源：恒生銀行，中國經濟觀察，2012年2月



經濟危機對中國的影響經濟危機對中國的影響

中國即時反應是推出四萬億元的剌激方案• 中國即時反應是推出四萬億元的剌激方案
；再加貨幣政策的寬鬆。

• 後果是投資先行，尤其地方政府利用資金
平台上馬，累積債務成為關注平台上馬，累積債務成為關注。

• 繼而發覺出了亂子，就厲行收緊。從政策
角度而言，中國處理危機的對應出現頗多
問題；影響了投資--消費的再平衡。問題；影響了投資 消費的再平衡

• 最近才有些糾正。

21



經濟危機對中國的影響

22資料來源：恒生銀行，中國經濟觀察，2012年2月



經濟危機對中國的影響經濟危機對中國的影響

23資料來源：恒生銀行，中國經濟觀察，2012年2月



經濟危機對中國的影響

24資料來源：恒生銀行，中國經濟觀察，2012年2月



經濟危機對中國的影響經濟危機對中國的影響

投資 消費再平衡？投資-消費再平衡？

資料來源：恒生銀行，中國經濟觀察，2012年2月
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經濟危機對中國的影響

食品通脹

2626資料來源：恒生銀行，中國經濟觀察，2012年2月



經濟危機對中國的影響經濟危機對中國的影響

資料來源：恒生銀行，中國經濟觀察，2012年2月
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資料來源 恒生銀行 中國經濟觀察 0 年 月



經濟危機對中國的影響經濟危機對中國的影響

中國偏緊

2828Source: “Regional Economic Outlook”, IMF, October 2011



經濟危機對香港的影響經濟危機對香港的影響

香港受到的震盪 多重而迴旋升降• 香港受到的震盪，多重而迴旋升降。

• 作為小型開放金融中心，先是恐懼，一些高作為小型開放金融中心 先是恐懼 一些高
官表示情况可能更差於2003年SARS。

• 意料之外是，2009年下半年，資金從西從北• 意料之外是，2009年下半年，資金從西從北
湧入，高级房地產屢創天價。

跟後 通脹來了 零售租金及來料成本上升• 跟後，通脹來了；零售租金及來料成本上升，
部份唯有轉嫁消費者。

• 百年一遇的危機，感覺到嗎？對誰而言？

292929



經濟危機引致香港衰退的程度經濟危機引致香港衰退的程度

303030資料來源：香港政府統計處



主因之一：外需下降主因之一：外需下降

313131資料來源：香港政府統計處



經濟危機對香港勞工市場的影響：
表面比預測小表面比預測小
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經濟危機對香港勞工市場的影響：
表面比預測小

333333



消費物價稍降後，通脹急來消費物價稍降後，通脹急來

343434



原因：資金西來與北來?原因：資金西來與北來?

西來 是因為美英歐要應付百年一遇的長• 西來，是因為美英歐要應付百年一遇的長
波危機，上面已說過。北來，由於大陸要
防洪排洪 有條件的人士加強到香港投資防洪排洪；有條件的人士加強到香港投資、
消費。

• 兩種因素令到香港的危機局面，頗為弔詭。
但全球發展重心的東移，以及中港的不對但全球發展重心的東移 以及中港的不對
稱融合的拉力，也要考慮。

• 香港特區政府的短視政策及對應措施，亦• 香港特區政府的短視政策及對應措施，亦
劇化了矛盾。
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原因：資金西來與北來?原因：資金西來與北來?
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原因：資金西來與北來?原因 資金西來與北來?
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原因：北方來(豪)客？原因 北方來(豪)客？

外來人均消
費上升？

383838資料來源：恆生銀行香港經濟脈搏，2012年1月



弔詭散去，現實再呈？弔詭散去，現實再呈？

上面的圖表顯示 資金的流入除2009 2010某段• 上面的圖表顯示，資金的流入除2009-2010某段
時期外，並不具很強的持續性。

• 而旅遊對香港GDP的貢獻是4%左右(未計其他• 而旅遊對香港GDP的貢獻是4%左右(未計其他
可顧及的關連效應)。怎樣解釋本地的樓房及消
費通脹呢？費通脹呢？

• 部份原因是大陸的食品通脹(如上述)。此外，相
對國內的樓價，香港居高難下。

• 解說應往內裡尋：特區政府摇擺不定而短視的
土地及房屋政策。供應瓶頸被炒家用作籍口，
繼而帶動其他環節 財政和其他措施也未能減繼而帶動其他環節。財政和其他措施也未能減
低沖擊帶來的苦樂不均，令民間怨憤上升。
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弔詭散去，現實再呈？弔詭散去 現實再呈？

404040
資料來源：恆生銀行香港經濟脈搏，2012年1月



弔詭散去，現實再呈？弔詭散去 現實再呈？

%%

按
年

按
年

4141
按年比的升降率



弔詭散去，現實再呈？

按年比的升降率

424242資料來源：恆生銀行中國經濟脈搏，2012年2月



矛盾：失衡下的苦樂不均

資料來源：

434343
www.censtatd.gov.hk/hong_kong_statistics/statistics_by_subject/index_tc.jsp?su
bjectID=2&charsetID=1&displayMode=T



矛盾：失衡下的苦樂不均矛盾：失衡下的苦樂不均

零售「好景 惠及的似乎只是某些高檔次行業• 零售「好景」惠及的似乎只是某些高檔次行業；
這有待使用更多數據作深入分析。

• 香港的房地產屬於寡頭結構(oligopoly) ，價格
及租金的和緩/下調速度看來比內地還慢。及租金的和緩/下調速度看來比內地還慢

• 中低階層勞動者若非身在需求仍旺的經濟部分，
工資的上升未必抵得住日常生活的消費通脹；工資的上升未必抵得住日常生活的消費通脹；
遑論租樓置業。

• 更且，世界經濟進入了更難預測的下浪階段。
前景不妙。
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結語結語

長波第二下浪正開展 也轉向較• 長波第二下浪正開展， IMF也轉向較
悲觀的論調。歐債危機能否解決，金
融市場注意力遲早亦會返回美國。

• 再重複，因世界經濟結構轉移和過剩• 再重複，因世界經濟結構轉移和過剩
流動性而在第一階段感覺不到太劇烈
危機的經濟體系 現時的反應意識真危機的經濟體系，現時的反應意識真
要加強了。

4545



結語結語

也許 美國會推出Q 3 歐元區亦被迫採• 也許，美國會推出QE3，歐元區亦被迫採
取更激進的挽救行動。流動資金或再湧現
引致市場及實體經濟另一輪波動 令長，引致市場及實體經濟另一輪波動：令長

波進入第三期下浪。

• 全球發展重心的東移，替中國與香港對抗
了部份負面壓力，但兩個政府處理危機的了部份負面壓力 但兩個政府處理危機的
政策措施都出現問題。

• 百年一遇的世界經濟災害，怎會這般容易• 百年一遇的世界經濟災害，怎會這般容易
渡過？
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