
概覽 – 經濟重返增長之路 

繼陷入過去60年來最嚴重的經濟衰退後，大部分已發展國家終於在2009年

下半年擺脫困境，但復甦步伐較温和及脆弱。 

不少經濟體系在復甦過程中面對多項障礙。經濟逆轉的基本原因是已發展經

濟體系的家庭及金融業過度借貸，但這個問題尚未解決。家庭及金融機構仍

然致力減債，以及增加儲蓄或資本水平。對家庭來說，這意味著在財務狀況

恢復穩健前，消費開支將維持緊縮。同樣，多個經濟體系的商業投資已大幅

減少，而職位空缺亦大減，相信這些活動將難以重返過去的高峰水平，直至

最終需求恢復正常及可持續增長。 

經濟能否較強勁復甦，將取決於財務問題能否解決，但由於家庭改善財務狀

況的過程緩慢，全球經濟將無法在短期內重拾2007-2008年信貸危機前的強

勁動力。因此，我們預期經濟在2010年會温和增長，而通脹率將保持低企。

相比之下，新興經濟體系均能夠更快速地由2009年全球經濟衰退恢復，而 

2010 年亦將維持健康的復甦增長。

金融市場方面，低利率、 溫和經濟增長及低通脹的環境將有利股票市場於

2010年繼續取得進展。債券市場將可受惠低於預期的通脹以及家庭和企業持

續疲弱的資金需求。 

美國 －經濟環境利好定息投資　

美國的經濟活動正逐步回升，勞工市場亦見改善，我認為經濟在2010年將温

和增長，但不會出現第二次的經濟逆轉，或雙底衰退。然而，由於實質國內

生產總值增長將低於一般復甦期的增長(可能是2-3%而並非4-5%)，故美國

產能顯著過剩及失業率高企的情況將會持續。商業環節方面，美國企業將繼

續削減資本開支，而預期企業收益及開支將維持低企，直至管理層相信最終

需求會持續改善。因此，儘管不少經濟指標已重返較正常的水平，但美國私

人環節的復甦仍然脆弱，並依賴政府的支持。  

在這個經濟前景下，可喜的是即使美元疲弱，通脹將保持低企。低通脹環

境將有助當局在經濟復甦期間，長期維持聯邦基金利率在現時0-0.25%的

水平。我預期全年的實質國內生產總值約為2.2%，消費物價指數通脹則為 

1.6%。從投資角度來看，這將利好定息投資，同時支持股市持續攀升。  　 

歐元區 － 週邊經濟延遲復甦　

歐元區面對的主要問題，是希臘等部分外圍經濟的財政狀況。當地政府在金

融危機前不願削減開支，但收益在危機爆發後急挫，導致預算赤字及負債佔

國內生產總值的比重分別高達13%及112%，因而觸發希臘政府債券的孳息

飆升及當地股價急挫。在2003-07年的經濟繁盛期，歐洲央行願意在獲提供

A- 級抵押品的情況下，向這些經濟增長較強勁的地區的銀行大量放貸，但現

時希臘政府債券的評級遭下調，加上歐元區的信貸緊縮，令人憂慮當地銀行

能否取得流動資金及為包括政府債券在內的資產融資。這將增加歐盟成員國

整固其財政預算的壓力、打擊歐元區政府的寬鬆財政政策及可能導致經濟延

遲復甦。上述問題亦令歐元兌美元的匯價急挫。  　
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圖1: 實質國內生產總值及消費物價指數通脹
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美國 -2.5% -0.4% 2.7% 2.2% 2.1% 1.6%
歐盟16國 -3.9% 0.3% 1.3% 1.4% 1.2% 1.2%
英國 -4.5% 2.1% 1.4% 1.2% 2.3% 1.5%
日本 -5.3% -1.3% 1.5% 1.4% -1.0% -0.7%
澳洲  1.1% 1.8% 2.9% 2.0% 2.4% 2.1%
加拿大 -2.5% 0.3% 2.6% 1.5% 1.7% 1.2%
中國 8.5% -0.7% 9.6% 9.4% 2.5% 3.0%
印度* 6.6% 10.4% 7.7% 7.5% 7.2% 8.5%

資料來源: Consensus Economics，藍字為景順預測。
*財政年度數據 (09財年 = 09年4月至10年3月) 



英國 – 私人環節的負債水平顯著偏高 

儘管英鎊經已貶值，加上部分經濟調查數據令人鼓舞，但一般英國家庭及不

少英國金融機構的負債水平仍高於美國或歐洲的家庭及同業，因而需要較長

時間才能減債。這意味著在一般家庭開始自由花費，及普遍金融機構重新啟

動借貸計劃前，必須先減輕部分的債務負擔。鑑於私人環節的負債水平顯著

偏高，加上政府的財政狀況迅速惡化(將須加稅及削減公營環節的開支)，英

國的經濟復甦可能較其他國家疲弱。因此，雖然企業的財務狀況顯著改善、

股市上揚及房屋價格微升，但我們預期當地的2010年實質國內生產總值增長

只有1.2%，而通脹率則為1.5% - 遠低於英倫銀行所定的2%目標水平。  

日本 – 勞動人口縮減及人口老化 

日本的私人投資開支非常疲弱，在2009年第三季按年下跌24.8%，近期有

更多數據顯示增長動力放緩，製造業及勞工工資的數據均走弱。鑑於經濟前

景呆滯，政府被迫採取措施避免當地再度陷入通縮，當局首先向日本央行施

壓，要求央行採取更積極的對策，繼而公布7.2萬億日圓的財政振興方案，包

括提供就業補貼、貸款擔保及向購買節能汽車及其他產品的人士提供優惠。

為作出回應，日本央行宣布推出10萬億日圓的借貸計劃，但自10月以來預

測物價水平在2010-11年將持續下跌。金融市場方面，日本政府債券在10月

及11月初遭拋售，主要由於市場對日本的龐大赤字及日增的債務負擔感到憂

慮，但其後債市收復全部失地，顯示長期孳息主要取決於通脹(或在日本的情

況為通縮)，而並非市場的短暫供求情況。長遠來說，日本面對的兩大問題將

窒礙其經濟增長：勞動人口縮減及人口老化。短期來說，我預期當地在2010

年的國內生產總值增長為1.4%，消費物價則下跌 0.7%。  

亞洲（日本除外）– 區內的整體國內生產總值增長將達4-5% 

儘管亞洲(日本除外)各國的出口在一年前急跌，但當地經濟現時的復甦力度

較全球其他國家強勁，部分由於政府實施振興政策，更重要的是亞洲經濟

體系的負債水平不高(有別於1997-98年的情況)。因此，貨幣及財政政策能

較快奏效。這個情況在中國特別明顯，繼當局推行財政開支及貨幣刺激計劃

後，經濟增長在兩季內加快步伐。除日本外，亞洲大部分地區的經濟均迅速

復甦。  

然而，由於這些地區極度依賴出口，而購買其主要出口產品的西方已發展地

區陷入衰退，故亞洲各國必須致力刺激內需。因此，這些地區的整體增長步

伐較金融危機前由出口帶動增長期間放緩。鑑於亞洲貨幣兌美元或其他主要

貨幣的匯率普遍下跌，加上中國及印度等部分經濟體系的貨幣顯著增長，故

亞洲的通脹前景將有別於全球其他國家。我們預期當地的整體國內生產總值

增長約4-5%，但與西方已發展國家的情況相反，亞洲的通脹將會上升。
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