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  以下是財經事務及庫務局局長陳家強今日（十二月九日）出席香港經濟峰會

2014「美國退市與中國新政下的環球新格局」致辭全文： 

 

各位嘉賓、各位朋友： 

 

  大家好。今日的經濟峰會議題非常好：「美國退市與中國新政下的環球新格

局」，「美國退市」與「中國新政」正是全球經濟包括香港明年要面對的兩大挑戰與

機遇。 

 

  讓我首先談談美國的情況。聯儲局未來退市與否還需視乎美國未來經濟和勞工

市場的表現，環球市場的情緒會隨美國未來每一次經濟數據的出台而引起波動，

進而加劇國際資產市場、匯率市場波動的風險，亦見證於過去幾個月新興市場資金

流向逆轉的風險。雖然美國財政問題似乎已獲得解決，現在看來，財政懸崖發生的

機會似乎會較小，但這仍然是美國財政要處理好的問題，仍會是風險考慮因素之

一，至於量寬政策（QE），美國會否退市、為甚麼要退市、如何退市，仍然會是主

宰未來經濟最重要的風險問題之一。 

 

  大家都知道現時環球的股市及資產價格，建基於非常充裕的環球流動資金和極

低的市場利率上。一旦美國聯儲局決定削減買債規模，甚或打算開始退市，市場利

率應會轉向回升，投資者亦會重新在新利率水平上評估各種風險資產的價值。在市

場利率上升、資金流向轉變這過程中，資產價格或會出現大幅的波動，為環球金融

的穩定性帶來挑戰。 

 

  當然，美國退市與否、如何引退，引起市場議論紛紛，如要評估美國量寬政策

對經濟影響孰優孰劣，大家可以討論，但看美國失業率向下、經濟開始改善，但

全球資產價格卻隨幾輪 QE而不斷上漲，所以，若要計算“cost & benefit”，

即是 QE帶來的風險代價越來越高，實質效果卻越來越小。退市的難處在於會為市

場帶來震盪，若要退市，要能在減少震盪的前題下，清清楚楚向市場闡述退市的部

署與策略，這是最大的難題，亦令到市場眾說紛紜、受到困擾，我們要有心理準備

退市的步伐會展開並且會帶來市場震盪，因此我認為對全球金融經濟體系的風險來

說，退市宜早不宜遲。 

 

  聚焦香港，在寬鬆的環球貨幣環境下，流動資金相當充裕，長期債收益率在



聯儲局暗示減買資產後雖然已緊隨美息上升，但仍屬歷史性低位，而短息變動也不

大。雖然如此，倘若美國一旦開展退市，情況便可能出現變數，本地息率或會明顯

上升，資金流出導致金融狀況收緊，影響包括樓市和股市等本地資產市場。 

 

  至於歐元區，近月雖然稍有起色，不過，當地需求持續受制於區內雙位數字的

失業率、財政調整、未復元的信貸市場和其他結構性問題的影響，前景仍會疲弱不

穩，最近歐洲央行再次減息，也正顯示當地經濟仍然疲弱，復蘇的道路崎嶇不平。 

 

  亞洲方面，在積極的財政和貨幣政策措施刺激下，日本經濟稍為改善，當地股

市由今年年初至今顯著上升，所產生的財富效應推動消費開支增長。日圓下跌加上

當地消費物價指數趨於穩定，消費物價通脹率自今年六月起亦轉為正數。然而，日

本若一如計劃在明年四月落實提高當地的銷售稅稅率，將會為日本經濟帶來新挑

戰。 

 

  在過去一年，其他新興市場的經濟增長步伐放緩，也值得大家關注。過去幾個

季度，東盟成員國的經濟表現不一。雖然有些國家今年穩健增長，例如印尼經濟在

首三季按年增長 5.8%，菲律賓在上半年按年增長 7.6%，但在外需疲弱的環境下，

東亞區經濟步伐放緩。世界銀行在十月稍為下調對東盟今、明兩年的經濟增長預測

至同為 5.1%，較 2012年估算的 5.6%增長略為減慢。 

 

  我們剛在環顧了美國、歐洲、日本等東亞國家後，讓我們轉向國內。內地經濟

在今年以來一直保持堅韌，應可在往後為亞洲的貿易和生產活動提供一些支持。儘

管外貿環境仍然挑戰重重，內地經濟增長在內需的帶動下由第二季的 7.5%回升至

第三季的 7.8%；近月，多項經濟指標均反映內地經濟保持穩健增長勢頭。 

 

  至於本港的經濟，在今年首三季按年實質溫和增長 3%。對外，貨物出口在今

年首三季僅表現一般，按年實質增長 2.8%，香港與東盟的貨物貿易額因受到環球

經濟低速增長的影響，今年首三季僅按年微升 1.8%，同期來自東盟的訪港旅客人

次按年更微跌 0.8%，但香港內部需求保持穩健，服務輸出則在訪港旅遊業和跨境

金融活動持續擴張的支持下，在今年首三季錄得可觀的 6.1%按年實質升幅。 

 

  本地勞工市場目前仍處於全民就業，各方面的本地經濟表現不俗，基建工程亦

全速進行，訪港旅遊業進一步增長，因此今年本港經濟增長預測為 3%，應較去年

的 1.5%有改善，但低於過去十年 4.5%的平均增長率。 

 

  大家亦會關心人民幣業務發展的情況。人民幣大幅升值雖然會增加香港通脹壓

力，但相比其他外圍價格因素，例如全球商品和食品價格，人民幣匯率平穩上升的

影響較微。過去數年，人民幣有序升值並未對香港通脹造成嚴重影響，而今年以來，



人民幣的溫和上升，亦只輕微影響入口價格。 

 

  展望明年，外圍環境不明朗因素仍然充斥市場，繼續會受到美國財政和貨幣政

策不確定的路向因素影響，歐洲、美國經濟會復蘇，但復蘇基礎不穩，環球貿易明

年的展望仍然不明朗。不過，中國及亞洲地區大部份經濟體的基調普遍相對良好，

均可為香港往後的外貿表現帶來支持，世界經濟重心的持續東移及國家的持續發展

亦會為我們帶來不少機遇。 

 

  雖然東盟成員國近來出現了不明朗因素、出現了一些政治動盪，但相對過去十

年，今日的東南亞地區整體來說仍處於最穩定的時期。國際貨幣基金組織估算，東

盟十國合計的經濟規模在 2012年達 2.3萬億美元，東盟整體合計是香港第二大的

貿易夥伴，僅次於中國內地。在過去十年，香港與東盟的雙邊貨物貿易穩健擴張，

平均每年增長一成，去年達 7,300億港元，約佔香港整體貿易額的一成。東盟亦是

香港的重要貿易夥伴，在 2011年佔香港整體服務貿易的 8.4%。我認為亞洲的發展

勢頭會為香港帶來不少增長動力。 

 

  為增強香港與東盟成員國之間貿易及投資往來，香港與東盟在深化區域經濟融

合及推進區域經濟繁榮的共識下，去年四月同意開展《香港─東盟自由貿易協定》

的工作，這份自由貿易協定的談判工作可望於明年初展開。 

 

  香港金融業在國家「十二五規劃」的政策支持下，離岸人民幣業務迅速發展，

憑藉成熟穩定的金融市場和「一國兩制」的框架，香港過去的人民幣業務發展是一

個很成功的實例，在今後亦可在中國推動資本帳項目開放的進程中，繼續扮演積極

角色，有助鞏固香港作為國際金融中心的地位。香港擁有深、廣度的金融市場、具

備國際視野的專業服務團隊和便利的營商環境，成為內地企業推進「走出去」戰略

的一個重要的平台，我們將會繼續全力推進這方面的工作。 

 

  剛結束的三中全會通過了國家進一步改革的藍圖，經濟體制改革將會是全面深

化改革的重點。在經濟改革的問題上特別提出要完善基本經濟制度、加快轉變政府

職能、深化財稅體制改革、健全城鄉一體化發展，並因應經濟全球化的新形勢，推

動對內對外開放，加快自由貿易區建設等。 

 

  三中全會所提出的經濟體制改革，將有助內地經濟釋放內需和開發更多增長

點，提升長遠增長潛力。新一浪改革有利內地長遠經濟持續增長，不但對推動亞洲

及其他新興經濟體的增長有很大的幫助，而在預期先進經濟體繼續受結構性問題困

擾的情況下，這一份增長動力對全球經濟至為重要。對香港來說，三中全會的經濟

體制改革，金融市場會一步一步開放投資市場，對我們非常有利，而中國經濟改革

釋放內需，刺激對現代服務業包括金融業的整體需求，正正是香港優勢所在。 



 

  總括而言，在可見未來外圍經濟的不明朗因素將持續困擾香港以及環球的金融

及資產市場。環顧中國，經濟的升級轉型已經跨進新階段，三中全會提出了改革的

措施，香港的機遇未可限量，香港只要早先機、大膽嘗試、同心協力，定可為香

港及國家的經濟發展作出進一步的貢獻。 

 

  多謝各位。 

 

 

完 

 


