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專題 1.1 

比較香港經濟在今次金融危機與  
一九九七至九八年亞洲金融風暴期間的表現  

香港經濟受到二零零八年爆發的全球金融危機嚴重衝擊。自二零零八年第二季開

始，香港經濟連續四季倒退，累積至二零零九年第一季錄得 7.8%按年跌幅。就香

港經濟衰退的時間長短與程度深淺而言，可與今次金融危機比較的，是一九九七

至九八年的亞洲金融風暴。本專題文章旨在比較這兩次危機下的經濟表現。  

這兩次危機的本質各異。就亞洲金融風暴而言，起因是亞洲大部分地區的資產價

格泡沫爆破，以及區內許多經濟體系的國際收支嚴重失衡，危機的波及範圍主要

集中在亞洲。本地方面，亞洲金融風暴期間地產市場泡沫爆破，令住戶和企業失

去大量財富，內部經濟和就業情況因而大受影響。相比之下，今次金融危機的起

因是先進經濟體系過度借貸，導致金融海嘯和需求急挫，國際貿易因而劇減。一

如下文所述，這次香港所受到的衝擊，主要源自外圍環境中貿易和金融市場兩個

渠道，而這場金融海嘯爆發以來，香港內部經濟一直相對靠穩。  

全球經濟在這兩次金融危機下的整體表現也大相徑庭。亞洲金融風暴期間，除亞

洲經濟體系外，全球經濟仍表現良好，即使在亞洲金融危機的影響浮現後，整體

全球經濟仍繼續處於擴張階段。然而，在今輪危機下，全球經濟出現逆轉，經濟

衰退由先進經濟體系蔓延至新興經濟體系。概括而言，全球正面對六十年來最嚴

重的經濟衰退，情況遠較十年前的地區經濟危機嚴重 (圖 1)。  

圖 1：全球經濟在今輪危機下更為惡劣  

全球生產總值 *

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
危機發生後的季數

Q3 1997

Q3 2008

註： (*)   本圖所標示的全球生產總值是以香港整體貨物出口加權而成。

按年實質增長 (%)

 

 

 



 

二零零九年半年經濟報告 

 2

專題 1.1(續 ) 

 
受先進經濟體系需求急降影響，國際貿易在今次危機下錄得更大跌幅。亞洲許多

經濟體系的商品出口在二零零九年首幾個月均大幅下跌 20%至 40%，這是受到先

進經濟體系需求急降及亞洲區內貿易劇減的雙重打擊所影響 (圖 2a)。香港在這次

危機中商品出口的跌幅，也較為嚴重 (圖 2b)。  

 

圖 2a：  亞洲貨物出口在這次危機下  
所受衝擊更大  
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圖 2b：  香港貨物出口在這次危機下  
錄得的跌幅更大  
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兩次危機中，全球股市均大幅下挫。本地股票市場方面，二零零九年七月中恒生

指數較二零零七年的高位低約 45%；與在亞洲金融風暴期間的跌幅相若 (圖 3a)。
然而，在這次危機中，本地房屋市場在供樓負擔能力較佳的支持下，表現明顯較

為穩定；二零零九年六月住宅樓宇價格低於危機前的高位約 5%，但亞洲金融風暴

期間，住宅樓宇價格在一九九八年十月卻累計下跌 45%(圖 3b)。物業市場相對較

穩，有助減輕財富效應的負面影響。再者，在這次危機中，貨幣環境十分寬鬆，

與亞洲金融風暴期間本地貨幣受到投機者的狙擊截然不同。此外，這次危機中，

香港銀行同業拆息一直處於低水平，但亞洲金融風暴期間，利率卻多次飆升 (圖
4a)。信貸情況在這次危機下亦相對較佳 (圖 4b)。凡此種種，加上政府自去年推行

的一系列紓困措施，均為內部經濟帶來支持。這些特殊紓困措施所涉及的金額，

合共約 876 億元，相當於本地生產總值的 5.2%。這些措施合計，單在今年對本地

生產總值所起的提振作用已達約兩個百分點。  
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專題 1.1(續 ) 

圖 3a：  股市在兩次危機中均大幅下挫  
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圖 3b：  香港房屋市場在這次危機

下的表現較為穩定  
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圖 4a：  本地利率在這次危機下明顯  
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圖 4b：  信貸情況在這次危機下  

亦較佳  
貸款及墊款

65

70

75

80

85

90

95

100

105

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

由統計期起計的月數

九月 2008

九月 1997

一九九七年九月危機前的高位：

42,778.68 億元

一九九八年六月與一九九七年九月的高位

比較的增減率：-16.0%
二零零八年九月危機前的高位：

34,255.71 億元

二零零九年六月與二零零八年九月的高位

比較的增減率：-6.5%

高位=100

內部經濟在目前危機下的表現相對較為堅穩。零售量較危機前的高位下跌不足

10%，但在亞洲金融風暴時的相若時段內，跌幅卻超過 20%(圖 5a)。食肆收入

亦出現類似情況 (圖 5b)。  

圖 5a：  零售量在今輪危機下的跌幅  
較小 … 
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圖 5b：  …食肆收入也出現類似情況  
 

食肆收入 (數量)

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

0 1 2 3 4 5 7 8 9
由統計期起計的季度數目

Q3 2008

Q3 1997
最新情況：

Q2 2009 : -2.3%

按年增減率 (%)

 

 



 

二零零九年半年經濟報告 

 4

專題 1.1(續 ) 

 
由於內部經濟較為穩固，本地勞工市場在這次危機中靈活應變，職位流失數目

相對減少。經季節性調整的就業人數在截至二零零九年六月止的三個月內較十

個月前環球金融危機前的高位下跌 0.3%。亞洲金融風暴期間就業人數的相應跌

幅為 3.2%(圖 6)。  

 

圖 6：勞工市場更能靈活應變，職位流失數目較少  
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總 括而言， 在今次危 機下，香 港經濟至 今的表現 遠勝亞洲 金融危機 期間的表

現，儘管這次所受到的外圍衝擊明顯較大，尤以國際貿易劇減所帶來的衝擊為

然。本地物業市場相對穩定，以及政府在刺激經濟方面所作出的努力，確實有

一定幫助，而這次危機下香港經濟表現勝過亞洲金融風暴期間的表現，也反映

香港在應付外來衝擊時，具備了更強的經濟底子和基調。  

 

 

 

 

 

 


