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第二章  —  宏觀經濟假設  

 

概覽  

2 .1 工作小組的職責是檢視遠至二零四一年公共財政狀況的

推算。一如其他所有長遠財政推算，小組先要就經濟增

長及不同價格變動作出宏觀經濟假設。  

2 .2  過去數十年，香港順利轉型，成為先進的服務型經濟

體，但隨着香港經濟進身高增值行列，增長亦逐步趨

緩。按十年趨勢增長率分析，本地生產總值的增長率由

上世紀七十年代每年 8.9%，減慢至八十年代每年 7.4%

和 九 十 年 代 中 的 每 年 5.0%。 九 七 後 每 年 平 均 增 長 為

3 .4%。  

圖 2.1  —  香港經濟增長在過去四十年逐步回落；預計
未來約三十年間經濟仍會持續增長，但幅度
會較為緩慢  
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2 .3 展望將來，假設現時的人口政策維持不變，香港的勞動

人口預計在二零一八年會達到頂峯，隨後直至二零三零

年代初期都會持續減少。即使假設工作人口的生產力在

未來三十年將一如以往蓬勃增長，香港經濟長遠增長潛

力仍難免受到限制。  

圖 2.2  —  勞動人口預期在二零一八年後逐步減少，  

至二零三零年代才回穩  

 
註：  二零一三年的數字為臨時數字。  

 二零一四年及以後的推算數字取自政府統計處《香港統

計月刊》刊載的《已更新的 20 1 3 年至 20 4 1 年香港勞動

人口推算》 (二零一三年九月 )。  

2 .4 工作小組採納作為最適切估算的基準情境，假設實質本

地生產總值每年增長逐步放緩，由二零一四至二零二一

年的 3.5%，減至二零二二至二零二五年的 3%，再減至

二 零 二 六 至 二 零 四 一 年 的 2.5%左 右 。 工 作 小 組 接 納

短、中期 (即二零一四年至二零一八年 )的宏觀經濟假設

以二零一四 /一五年度財政預算所用的為依歸。基準情

境的假設，意味由二零一四至二零四一年間，實質本地

生產總值平均每年增長 2.8%，較自一九九七 /九八年度

以來的過往趨勢增長率 3.4%為低。  
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2 .5 為進行敏感度測試，工作小組另外作出兩種情境假設，

分別是較高情境及較低情境。較高情境及較低情境假設

由二零一九年起，實質本地生產總值的增長率分別較基

準情境高及低 0.5 個百分點。  

2 .6 此外，工作小組還作出衝擊情境，假設在二零一五年起

的五年間經濟急轉下滑，藉以評估一旦遇上嚴重的外來

衝擊，香港的抗逆能力如何。衝擊情境並不反映政府對

二零一五年及往後經濟發展的評估 (請參閱第 2.16(c)

段 )。  

2 .7 工作小組也參考了過往相關價格的走勢變動，以及環

球、亞洲區及本地經濟發展狀況，為這項財政推算工作

所需的價格指標作出一系列假設。工作小組為基準情境

訂定的各項主要宏觀經濟假設，是經過詳細分析後所

得，詳情載於附件 B。  
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2 .8 基準情境所用的主要宏觀經濟假設撮述如下：  

基準情境 (年度增減率 )  

期間  
實質本地  

生產總值  

本地生產  

總值平減  

物價指數  

綜合消費  

物價指數 *
 

(基本 ) 

公營部門  

建造工程  

價格  

私營機構  

工資  

2014
@

 3.5% 1% 3.7% 6% 5% 

2015 – 2018
@

 3.5% 2% 3.5% 6% 5% 

2019 – 2021 3.5% 1.5% 3% 5% 4%  

2022 – 2025 3% 1.5% 3% 4.5% 4% 

2026 – 2041 2.5% 1.5% 3% 4% 4% 

2015 – 2041 

(27 年) 
2.8% 1.6% 3.1% 4.5% 4.1% 

註：  *  除非另有指明，否則本文件假定基本社會保障援助物價

指數與基本綜合消費物價指數相同。  

 @  由二零一四年至二零一八年，實質本地生產總值、本地

生 產 總 值 平 減 物 價 指 數 及 消 費 物 價 指 數 的 假 設 均 取 自

《二零一四至一五年度財政預算案》。實質本地生產總

值於二零一四年的數值為預測區間 3  –  4%的中間點。  
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基準情境所假設的實質本地生產總值  

 分析過往的經濟增長趨勢  

2 .9 香港是細小而開放的經濟體，受全球經濟影響，過去五

十年來經歷多番起跌。  

2 .10 然而，在經濟周期過後，從圖 2.3 的十年趨勢增長可

見，香港經濟由發展中經濟體演變為先進經濟體的過程

中，增長也逐步趨緩。按發展階段分析，自一九七八年

內地經濟開放以來。香港乘勢轉型為服務型經濟體，成

為中國的商業樞紐和金融中心。在八十年代，每年的平

均趨勢增長率大多徘徊在 8%至 9%之間。其後，香港經

濟持續轉型，服務型及知識型活動與日俱增，趨勢經濟

增長率在九十年代初期每年約 6.5%，九七年後的十六

年則每年為 3.4%。  

圖 2.3  —  撇除經濟周期上落的影響，香港進身為  

較高收入的經濟體，經濟趨勢增長亦隨之  

回落  
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2 .11 香港的趨勢經濟增長減慢，受幾個因素影響。從供應角

度分析，勞工和資本這兩個主要生產要素，增長均見減

慢 (過往勞動人口和資本累積的趨勢見圖 2.5 和圖 2.6 )。

在勞工生產力方面，香港受惠於多次經濟轉型，尤其是

在八十年代和九十年代初期，香港演變成為服務型經濟

體，引發新一輪的勞工生產力增長，但由於經濟轉型在

九十年代中期大致完成，產業轉型所帶來的增益也隨之

減少。  

2 .12 綜觀全球其他地方的經濟發展軌跡，其中一個共通點是

經濟體發展水平愈成熟，經濟增幅普遍趨緩 (圖 2.4 )  

圖 2.4  —  經濟發展水平愈成熟，經濟增幅普遍趨緩  

 

註：  *  這些數據點顯示的人均本地生產總值數字，是以二零

一二年的固定幣值計算，即有關數字已因應多年來的

價格變動作出調整，以便進行更有意義的比較。二零

一三年以後的數字為推算數字，得自基準情境情況的

宏觀經濟假設和政府統計處的人口推算。  
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 人口老化減慢經濟增長動力  

2 .13 人口老化最即時而直接的影響，就是勞動人口萎縮。根

據政府統計處在二零一三年九月公布的推算數字，在現

行人口政策不變的假設下，勞動人口到了二零一零年代

後期便會停滯不前，在整個二零二零年代都會持續減

少。如撇除外籍家庭傭工不計，勞動人口在二零一八年

後便會開始萎縮 (見圖 2.2)。這情況料會持續至二零三

零年代，由於假設屆時會有部分早年出生的第二類嬰兒
1 回流香港，陸續加入勞動人口之列，有關數字才會稍

為回穩。  

2 .14 按未來三十年的勞動人口概況推算，經濟趨勢增長潛力

在中期以後難免會受到制約 (圖 2.5)。  

 

 

 

                                                 

1
 「第二類嬰兒」指內地婦女在香港所生的嬰兒，而父親並非香港永久

性居民。自二零一三年推出新措施後，第二類嬰兒數目微不足道。  
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圖 2.5  —  勞動人口在二零一八年後停滯不前，難免  

制約經濟增長潛力  

 

註：  二零一四年 及以後的推算 數字，以政府統計處《香港統

計月刊》刊載的《已更新的 2 013 年至 2 041 年香港勞動

人口推算》 (二零一三年九月 )為依據，再加上外籍家庭傭

工的推算數字。  

2 .15 因此，即使資本深化再加上全要素生產率持續增長 (分

析架構見附件  B)，但由於勞動人口在二零一八年後停

滯不前，香港經濟的增長潛力料仍會放緩。圖 2.6 顯示

基準情境中假設的長遠經濟增長潛力所包含的細項數

字。  

 



- 35 - 

圖 2.6  —  勞動人口停滯不前，勢必減慢長遠經濟增長
潛力  

 

 註：  (  )  各項生產要素對經濟增長潛力的貢獻率。  

經濟增長潛力指的是在全民就業及其他生產要素的使用

率處於正常水平下的潛在產出 增長。因此，上圖關於 一

九八零年至一九九六年及一九九七年至二零一三年的增

長率較同期本地生產總值的實際增長率略有出入。  

  分析架構的研究方法及未來增幅推算的理據見附件 B。  
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較高、較低及衝擊情境所用的宏觀經濟假設  

2 .16 基準情境下的宏觀經濟假設是這次財政推算工作的重要

參數。然而，採用假設數據作如此長遠的推算，當中必

然存在很多變數。為確保財政推算結果可靠，除基準情

境外，工作小組訂出另外三個情境，就本地生產總值和

價格作出不同假設，以作敏感度測試之用。  

(a)  較高情境：由二零一九年起，每年的經濟增長率和

通脹率較基準情境高 0.5 個百分點。  

(b )  較低情境：由二零一九年起，每年的經濟增長率和

通脹率較基準情境低 0.5 個百分點。  

(c)  衝擊情境：香港是細小而開放的經濟體，很容易受

全球經濟的衝擊影響。舉例來說，一九九七至九八

年間的亞洲金融風暴及二零零八至零九年間的環球

金融海嘯這兩次嚴峻衝擊，對香港打擊很大，造成

經濟衰退，政府收入也同告銳減。工作小組作出了

情境假設：假設香港經濟在二零一五及二零一六年

步入衰退，其後在二零一七至二零一九年間僅能緩

慢復蘇 (衝擊情境的具體細節見附件  C)。衝擊情境

假設經濟由二零二零年起恢復一如基準情境同期的

增長率。儘管如此，二零二零至二零四一年間名義

本地生產總值的水平，仍會較基準情境低 33%(圖
2 .8 )。  
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2 .17 四種情境所假設的實質本地生產總值撮述如下：  

實質本地生產總值的假設 (年度增減率 )  

 

基準情境  較高情境  較低情境  衝擊情境  

2014 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

2015 

每年 3.5% 每年 3.5% 每年 3.5% 

-4.5% 

2016 -3.5% 

2017 0.5% 

2018 1.5% 

2019 

每年 3.5% 每年 4% 每年 3% 

2.5% 

2020 3.5% 

2021 3.5% 

2022 - 2025 每年 3% 每年 3.5% 每年 2.5% 每年 3% 

2026 - 2029 每年 2.5% 每年 3% 每年 2% 每年 2.5% 

2030 - 2041 每年 2.5% 每年 3% 每年 2% 每年 2.5% 

2015 – 2041 

(27 年) 
每年 2.8% 每年 3.3% 每年 2.4% 每年 2.0% 

註：  二零一四年的本地生產總值預測為《二零一四至一五年度財政

預算案》 3 -4 %預測區間的中間點。二零一五年至二零一八年的

假設亦取自《二零一四至一五年度財政預算案》。  
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圖 2.7  —  四種情境下的實質本地生產總值十年趨勢增幅  

 

圖 2.8  —  四種情境下的實質本地生產總值累積增幅  
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2 .18 四種情境所假設的綜合消費物價指數如下：  

基本綜合消費物價指數的假設 (年度增減率 ) 

期間  基準情境  較高情境  較低情境  衝擊情境  

2014 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 

2015 

每年 3.5%  每年 3.5%  每年 3.5%  

-2.5% 

2016 -2.5% 

2017 -0.5% 

2018 1.5% 

2019 

每年 3 %  每年 3.5%  每年 2.5%  

2% 

2020 3% 

2021 3% 

2022 - 2025 每年 3%  每年 3.5%  每年 2.5%  每年 3%  

2026 - 2029 每年 3%  每年 3.5%  每年 2.5%  每年 3%  

2030 - 2041 每年 3%  每年 3.5%  每年 2.5%  每年 3%  

2015 - 2041 

(27 年) 
每年 3.1% 每年 3.5% 每年 2.6% 每年 2.4% 

註：  二零一四至二零一八年的假設取自《二零一四至一五年度財政

預算案》。  
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圖 2.9  —  四種情境下的消費物價通脹 (以綜合消費  

物價指數計算 )十年趨勢增減率  

 

圖 2.10 —  四種情境下的消費物價通脹 (以綜合消費  

物價指數計算 )累積增減率  
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2 .19 四種情境所假設的名義本地生產總值如下：  

名義本地生產總值的假設 (年度增減率 )  

期間  基準情境  較高情境  較低情境  衝擊情境  

2014 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 

2015 

每年 5.5%  每年 5.5%  每年 5.5%  

-8.5% 

2016 -7.5% 

2017 -1.5% 

2018 1.5% 

2019 

每年 5%  每年 6%  每年 4%  

3% 

2020 5% 

2021 5% 

2022 - 2025 每年 4.5%  每年 5.5%  每年 3.5%  每年 4.5%  

2026 - 2029 每年 4%  每年 5%  每年 3%  每年 4%  

2030 - 2041 每年 4%  每年 5%  每年 3%  每年 4%  

2015 – 2041 

(27年) 
每年 4.4% 每年 5.3% 每年 3.6% 每年 2.9% 

註：  二零一五年至二零一八年的假設取自《二零一四至一五年度財

政預算案》。二零一四年的數字為預測區間 4–5 % 的中位數。  
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圖 2.11 —  四種情境下的名義本地生產總值十年趨勢  

增幅  

 

圖 2.12 —  四種情境下的名義本地生產總值累積增幅  

 

2 .20 至於其他價格指標的假設，是根據基準情境與另外三種

情境就綜合消費物價指數所作的假設，作出相應調整而

得。  



- 43 - 

上述假設的局限  

2 .21 工作小組就宏觀經濟狀況和價格作出假設，僅供工作小

組進行長遠推算之用。由於所推算的是未來近三十年的

情況，所涉及的不確定性無可避免十分巨大。故此，這

些參數不應視為經濟預測。  
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