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香港大學公布2015年第一季宏觀經濟預測
2015年1月6日

[bookmark: _Toc407998082][bookmark: _Toc408000676]1  概論
香港大學香港經濟及商業策略研究所亞太經濟合作研究項目今天(1月6日)發表高頻宏觀經濟預測。報告指出，2014年第四季實質GDP較2013年同期上升2.5%，為上次公布的預測2.1%的上調。這調整反映私人消費開支較預期強。

預料2015年第一季實質GDP將較去年同期上升2.4%。




2014年全球經濟的外部需求已有輕微復甦，尤其在2014的下半年。美國經濟穩健增長，由2014年第二季的4.6%，延伸至第三季的3.9%，美國失業率於2014年11月保持於5.8%水平。2014年中國經濟預期增長為7.4%。

在全球經濟需求温和復甦及低息環境下，預期香港2014年下半年實質經濟增長為2.6%，較上半年的2.2%略為快。預計2014年香港全年實質GDP增長為2.4%。
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全年2.4%的經濟增長由本地及外部需求同時帶動，其中，1.5百分點增長由本地需求帶動，0.9百分點增長則由外部需求帶動。

預料就業市場將維持平穏，估計失業率於2014年第四季及2015年第一季同為3.3%。

預料短期內整體通脹率會維持穩定，預期2015年第一季的通脹率為4.4%。

[bookmark: _GoBack]預測的詳細內容分別見頁圖表一及圖表二；而各項按月計算的指標性預測則見於圖表三。發表的所有增長比率皆是以按年計算的幅度為基礎。
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2  本地需求
[bookmark: _Toc407998084][bookmark: _Toc408000678]2.1  私人消費開支
受惠於活躍的就業市場及理想的工資增長，私人消費開支由2014年第二季增長1.2%，上升至第三季增長3.2%。預料2014年第四季私人消費開支將輕微減速，增長2.9%，2014全年增長為2.2%。

預測2015年第一季私人消費開支則上升3.7%，較上季略快。
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2.2  零售量
2014年11月零售量增長7.5％，主要是由於智能電話推出所帶動。零售量由2014上半年下跌1.1%的弱勢，至2014下半年則回復增長至2.8%。因此，預計零售量增長在2014全年增長0.8%。當中，2014年第四季的增長為4.3%。

預期在2015年第一季零售量增長則減慢至1.6%。
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2.3  固定資產投資總額
2014年第三季固定資產投資總額下跌4.7%，從第二季的5.7%跌幅收窄。由於機械及設備開支減慢，預期投資總額將會放緩。預料2014年第四季固定資產投資總額下跌5.1%，2014全年下跌3.3%。

預計固定資產投資總額在2015年第一季逆轉增長5.4%。





3  外部需求
[bookmark: _Toc407998088][bookmark: _Toc408000682]3.1  貨物
在對外貿易方面，貨物出口由2014年第二季的2.4%增長，放緩至第三季增長1.3%。預計在2014年第四季只增長0.9％，而2014年全年增長1.3％。

貨物進口表現出類似的趨勢，從2014年第二季的1.1％增長，放緩至2014年第三季只有0.7％增長。預計2014年第四季只增長0.5％，而2014年全年只微升0.9％。

隨著外部需求提高，預計2015年第一季對外貿易增長回升。貨物出口及進口的總額分別增長1.9％和2.8％。
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3.2  服務
服務出口從2014年第二季的下跌2.0%，轉勢至第三季上升2.0%。預計2014年第四季服務出口為2.8％。預計2014年全年增長為1.5％。

入境旅遊有望保持活力，訪港旅客人數在2014年11月增長15.7％，其中隔夜訪港旅客上升5.5％。估計2015年第一季服務出口增長3.7％。

另一方面，2014年第三季服務進口增長為1.8％。預計2014年第四季略升0.8%，2015年第一季則以2.8%較快速度增長。
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4  物價 
以綜合消費物價指數量度，2014年11月一般價格水平上升了5.1%， 2014年第四季整體消費通脹率估計為5.0%。扣除去年差餉寬減措施及電費補貼的影響後，通脹率在第四季只有3.2%。

消費物價基礎的通脹率在2015年第一季為4.4%，扣除政府的措施後，預計基本通脹率為2.6%。

預計整體消費通脹率在2014年全年為4.4%，較2013年的4.3%略高。

通脹預期對實質工資有重要意義。在勞動力市場繼續表現緊張的情況下，名義工資的勞動力增長在2014年9月錄得4.0％。隨著各種政府寬減措施的結束，偏高的通脹率會導致實質工資出現負增長。事實上，在2014年第三季當名義工資增長為4.0%，與此同期的綜合消費物價指數通脹率為4.8％，實質工資已出現負0.8%的變化。如果名義工資繼續增長約4％，而我們預計2015年第一季通脹率為4.4%，即意味着的實際工資負增長現象可能會延伸到2015年第一季。
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5  勞動市場
經季節性調整的失業率臨時數字在2014年9月至11月維持在3.3%水平，反映了勞動力市場相對緊張。預計失業率在2014年第四季為3.3%，全年為3.2%。

在季節性因素影響下，預計2015年第一季就業人數減少35,000人，而失業人數則較上一季上升3,000人。預料就業市場仍保持偏緊，2015年第一季失業率將保持在3.3％。
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6  總論
6.1佔領運動的影響
儘管佔領運動持續79天，但運動對經濟活動(以實質GDP衡量)的影響微不足道。 

在佔領運動開始時，公眾似乎擔心運動可能透過遊客與零售額下跌，從而對經濟產生不良影響。在上一次我們的新聞公布中（2014年10月8日），我們討論了佔領運動可能對經濟活動（以實質GDP衡量）的影響，可能透過訪港旅客數字的下跌，以及零售銷售的下降來表現。一個簡單的情景是:佔領運動如在一個月內導致訪港旅客和零售銷售額下跌10％，在這種情況下，我們的模型會把實質GDP增長調低0.4％。事實證明，佔領運動對訪港旅客的數字及零售銷售並沒有任何影響。因此，與我們的情景分析一致，佔領運動對實質GDP沒有不利影響。

一種解釋是，遊客和零售銷售可透過許多其他區域進行，而避免前往受佔領運動影響的地區，如金鐘、銅鑼灣和旺角。與此同時，在佔領地區的一些商家受到負面影響，並被廣泛報導，從而產生了佔領運動對經濟不利影響的印象。事實上，至少由已公布的數據顯示，佔領運動的負面影響很可能只集中在某些特定地區，而主要的商業活動卻沒有受損。

我們同意，還有其他成本轉嫁到普羅大眾，比如市民要付出額外的交通時間和承擔心理困擾。這些成本難以量化，而這些都不是GDP指標的一部分，因此不包括在本報告中。

佔領運動會否損害在香港從事商業活動的信心，而導致經濟增長放緩呢？投資總額的確是GDP組成部分中最不穩定的成分，投資的傾向容易受本地及外部環境等因素變化的影響。在一般情況下，投資總額每5％的變化，可能導致經濟增長高達1％的影響。假若投資者對香港的商業環境持續有悲觀的看法，則投資總額將有機會減少，而經濟增長也會因而下跌。

由佔領運動引發的商業投資信心受損，是有機會發生的。但以目前的數據顯示，這在短期內不太可能發生。佔領運動可能已引起營商活動的短期壓力，但香港在吸引企業來港投資的基本因素仍保持不變。這些因素包括法治、資訊自由流通、香港作為通往中國內地門戶、低稅率、以及世界一流的基礎設施建設等，只要這些因素沒有急劇惡化，我們對香港經濟前景仍然保持樂觀。



6.2 環球經濟的不確定性
相對於佔領運動的影響，環球經濟的變化對經濟增長有更深遠的效應。

在2014年，全球在各大地理板塊的經濟表現各異。美國自2014年年底經濟緩慢回升，並正準備於2015年收緊貨幣政策; 日本經濟仍低迷，透過量化寬鬆政策干預; 歐盟經濟觸底反彈，但仍顯疲弱; 中國經濟趨於高位橫行，仍然有相當大的增長勢頭; 油價已大幅下跌， 俄羅斯經濟仍處於危機之中。我們保持審慎態度面對這些發展對宏觀經濟的影響，特別是俄羅斯局勢如何發展。這些外部發展增添了2015年香港經濟的前景的不確定性。

美國強勁的經濟復甦增加了提高目標利率的機會，因而造就了近期的美元強勢。我們的外部需求可能會從美國經濟復甦中獲益，但也因美元升值受損。兩者影響相互抵消後，我們預計香港經濟仍會從美國因素的外部需求中獲益。

與此同時，美元升值也將有助於限制輸入性通脹。然而，這可能需要一段時間才能表現出來。

儘管預期持續名義工資增長，但通脹已抵消了部分增長，因而限制了實質工資的增長幅度，從而影響購買力。事實上，我們已看到2014年第三季實質工資增長出現負值，而且這情況很可能會持續幾個季度。實質工資負增長，導致購買力下降，從而可能限制個人消費開支的增長。

美國在2015年上半年調升利率目標的機會是高的，調整的步伐可能是小而不經常。因此，我們預計私人消費和資本形成，繼續可從低利率環境中受惠。

評估所有這些因素，我們可預期香港在2015年將維持適度的經濟增長，主要由樂觀的本地需求所支持。預計香港在2015年實質GDP增長達到2.9％，幅度在2.3％至3.3％之範圍內，略高於2014年預計的2.4％增長。
「香港宏觀經濟預測」簡介

「香港宏觀經濟預測」是由香港大學香港經濟及商業策略研究所亞太經濟合作研究項目負責研究及有關工作，旨在為社會提供及時及有用的數據，以追蹤及預測短期的經濟波動。這個宏觀經濟預測，自一九九九年起每季定時發表。

上述研究結果乃採用「高頻」宏觀經濟預測系統而得出。該系統於1999-2000年，由香港大學亞太經濟合作研究中心與美國賓夕凡尼亞大學 Professor Lawrence Klein共同研發。其後，亞洲經濟合作研究中心將系統再加改良，現時是香港經濟及商業策略研究所的研究項目。

該項目由經濟金融學院資助，由香港大學首席講師王家富博士領導。這項計劃現由香港大學經濟及工商管理學院贊助，港大香港經濟研究中心則提供行政上的支援，港大香港經濟及商業策略研究所負責所有的研究工作、數據闡釋及確保它們的準確性。如欲查閱每季的經濟預測，可隨時瀏覽以下網頁: http://www.hiebs.hku.hk/apec/macroforecast.htm


傳媒查詢，請聯絡香港大學香港經濟及商業策略研究所，電話︰2548 9300，電郵︰ info@hiebs.hku.hk。





 

實質本地生產總值
每年轉變 (百分比, 以2012年價為基礎)
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私人消費開支
(2012年價格)
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零售量
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固定資產投資總額
(2012 價格)
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貨物出口
(2012 價格)
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貨物進口
 (2012 價格)

08Q1	08Q2	08Q3	08Q4	09Q1	09Q2	09Q3	09Q4	10Q1	10Q2	10Q3	10Q4	11Q1	11Q2	11Q3	11Q4	12Q1	12Q2	12Q3	12Q4	13Q1	13Q2	13Q3	13Q4	14Q1	14Q2	14Q3	14Q4	15Q1	8.3820364163185381	4.8395217045180905	2.0226482692052627	-6.4451682170780895	-20.806892471031833	-12.625631039795337	-8.2760310678784084	3.2605567904003818	28.280212774646117	23.417958727827013	16.745149330012833	7.5196136406274094	12.137136281478833	2.1325553264968988	1.5668513630353154	4.185718090289714	-1.7655532073725944	1.2174752903003183	4.7332490221106305	7.5891930220441051	9.5121684944204041	7.6003509325342167	6.6237411599427309	6.0664540801232292	1.2153405592423505	1.125931137721814	0.66186765103215528	0.47847668559657386	2.811737928099034	1	1	1	1	
按年百分比



服務出口
(2012 價格)

08Q1	08Q2	08Q3	08Q4	09Q1	09Q2	09Q3	09Q4	10Q1	10Q2	10Q3	10Q4	11Q1	11Q2	11Q3	11Q4	12Q1	12Q2	12Q3	12Q4	13Q1	13Q2	13Q3	13Q4	14Q1	14Q2	14Q3	14Q4	15Q1	9.1653517149738342	7.6932802326316496	4.0352175055726969	0.20002673388328507	-5.8548757664744429	-4.0625200110994903	0.95014432275901672	9.5254203372226556	18.136026936026937	17.177931172580287	15.413275993104335	9.459988515947181	7.3505403803183045	6.8008126607995489	4.291943721692193	3.8997579789453507	2.849083934768859	2.6120812647504543	0.13167165247924828	3.2657089089824121	4.6870095326207339	7.7095335037033808	4.9888687667977827	4.6995725640968766	3.1546886342833647	-1.9857722514668108	1.9787294820804657	2.7792967313927885	3.6595026022458566	1	1	1	1	
按年百分比



服務進口
(2012 Prices)

08Q1	08Q2	08Q3	08Q4	09Q1	09Q2	09Q3	09Q4	10Q1	10Q2	10Q3	10Q4	11Q1	11Q2	11Q3	11Q4	12Q1	12Q2	12Q3	12Q4	13Q1	13Q2	13Q3	13Q4	14Q1	14Q2	14Q3	14Q4	15Q1	13.812081718915103	6.6421102661597065	4.6074935274290407	-1.1226602986494361	-11.201593872103366	-7.2605722967839963	-4.8061566624015839	3.6016354671904338	11.901235105757291	12.700285068318106	11.657591366200638	8.2693312182004597	6.3879074566141947	3.43751514270485	1.9664871229361891	2.5104752034735611	4.449974383371158	2.4847281040362823	4.9118876297993275E-2	0.86019818547860005	0.29780674094317394	-0.72314049586776896	2.6209712149661613	5.453304299737316	-0.77811157299053635	5.0261066551251066	1.7625582273700147	0.79398617062906851	2.8224981127947357	1	1	1	1	
按年百分比



綜合消費物價指數

Percentage	
08Q1	08Q2	08Q3	08Q4	09Q1	09Q2	09Q3	09Q4	10Q1	10Q2	10Q3	10Q4	11Q1	11Q2	11Q3	11Q4	12Q1	12Q2	12Q3	12Q4	13Q1	13Q2	13Q3	13Q4	14Q1	14Q2	14Q3	14Q4	15Q1	4.5749279538904659	5.6630824372759747	4.6197583511016234	2.2932592077831657	1.7223561832586824	-3.3921302577994084E-2	-0.91711956521737648	1.5964673913043725	2.0995597697257153	2.7824906684763846	1.6112444292080852	2.7415580073554082	3.8142620232172391	5.1502145922746934	6.4439946018893295	5.7273023104458218	5.2076677316293996	4.2072213500784699	3.1061806656101538	3.7857802400738763	3.6744609778317709	4.0373606507984476	5.3489086996618482	4.2704626334519276	4.1593438781488032	3.6200405444540849	4.8438867814414976	5.0446530147892759	4.4218222722162324	1	1	1	1	
按年百分比



失業率
(季節性調整)
Unemployment Rate (Seasonally Adjusted)	
08Q1	08Q2	08Q3	08Q4	09Q1	09Q2	09Q3	09Q4	10Q1	10Q2	10Q3	10Q4	11Q1	11Q2	11Q3	11Q4	12Q1	12Q2	12Q3	12Q4	13Q1	13Q2	13Q3	13Q4	14Q1	14Q2	14Q3	14Q4	15Q1	3.3	3.2	3.5	4.0999999999999996	5.2	5.3	5.4	5	4.5999999999999996	4.5999999999999996	4.2	3.9	3.5	3.6	3.2	3.3	3.4	3.2	3.3	3.2	3.5	3.3	3.4	3.2	3.1	3.2	3.3	3.3	3.3	1	1	1	1	
百分比
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2015

第2季 第3季 第4季 全年 第1季

(估計數字) (估計數字) (預測數字)

本地生產總值 1.8    2.7    2.5    2.4    2.4   

私人消費開支 1.2    3.2    2.9    2.2    3.7   

政府消費開支 2.7    3.5    3.0    3.0    3.0   

貨品及服務出口 1.4    1.5    1.3    1.3    2.3   

貨品及服務進口 1.5    0.8    0.5    0.9    2.8   

投資總額 -5.7    -4.7    -5.1    -3.3    5.4   

失業率 3.2    3.3    3.3    3.2    3.3   

預測日期:  2015年1月2日
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