
           

   
  2019 年 3 月 15 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意

見。 

1 

《信報》專欄〈一名經人〉 
持續增長毋須高 穩定消費是王道 

海嘯過後，近年各地的經濟增長不再是同升共跌，而是各自發展，水平各有高低，

而方向亦各有上落。全球性的宏觀因素可解釋一致的升跌，但即使是相對的宏觀差別，

有時也未必能解釋到經濟增長之別，因為背後的影響可能是內在、微觀的。最可能的，

是經濟增長的結構有別。經濟結構通常按開支類別或產業類別劃分，今文分析前者。 

 

分析前者的好處是數據歸一，而當中類別的性質也早有論述。GDP（Y）分四類：

消費（C）、投資（I）、政府/公共開支（G）和淨出口（NX）；四類加起來就是 GDP。

文獻所知的是，以波幅計，C 的小於 Y，而 Y 的小於 I。另如果政府財政是反週期的，

則 C 和 G 的方向相反，不然，亦至少其增長或其佔 GDP 比例上兩者相反。至於 NX，

一般跟另三類關係不大。鑒於 I的波幅大，故易推高 GDP 增長，但持續增長則靠 C。 

 

GDP 增長是可拆開由這四類增長的貢獻的。簡單的微積分即可得出以下的算法： 
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上算式中，X 是出口，M 是進口。每類的增長乘以其佔比就是該類的增長貢獻了。

現可看看幾大發達經濟體的結構之別。先看美國。驟眼所見，歷來增長動力都來自 C，

儘管海嘯後曾低過幾年，但近年已重回海嘯前水平【圖一】。另一明顯現象，是其他即

I、G、NX 類的貢獻皆趨減少。半世紀前政府的參與度始減，而近年則連 I、NX 都減。

所以，美國近幾年的 GDP 增長無疑比海嘯前低了，但比其他地方的增長則穩定得多。 

 
歐元區的 GDP 統計始自 1995 年，而增長則始自翌年。單從這廿餘年跟美國比較，

可見歐元區的稍低，但大上落的走勢仍見一致，不同的都在平時日子【圖二】。顯然，

歐元區的 C 貢獻比美國為小，僅佔約整體（Y）增長的一半，另一半頗為依賴 I 貢獻，

早年更為嚴重。不過，I 的本質是波幅大，表現不穩。何況歐洲老化，投資空間不大。 
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圖一：美國實質GDP增長及其貢獻
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雖同屬歐洲，但英國的情況顯然不同，即使整體增長也向下，但 C 貢獻相當大，

拍住美國【圖三】。然而跟美國不同的是，英國 C 的週期性頗明顯，遠不及美國穩定，

這或關乎應對衰退的失業救濟等做得足夠與否有關。若做得好，衰退時 C 可免插水。 

 
日本被視為經濟失敗的典範，自 1990 年代初起失落了近三個十年。拆開其貢獻，

可見 C 的佔比一路跌，近十餘年徘徊脹縮邊緣【圖四】。這顯然跟人口趨勢直接掛鈎。

人口老化，投資隨之減少，1990 年前的近半 I 貢獻已不復再，儘管這是近年增長動力。

債務纍纍下，G 不會（亦無條件）大到哪裏；至於 NX，這很視乎外圍，頗被動的。 
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圖二：歐元區實質GDP增長及其貢獻
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圖三：英國實質GDP增長及其貢獻
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圖四：日本實質GDP增長及其貢獻
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這樣說來，其實香港的結構也算不錯，至少如美國般，C 貢獻佔大部分【圖五】。

唯一跟上述不同的是，NX 貢獻不小，反映外向型經濟。美中不足的是，投資確不足，

以去年數字計，確是少得過分。然而，基建陸續有來，I貢獻或在不久將來有所回升。 

 
總括上述，結論簡單，只有一個：就是若要持續增長，得須靠穩定的消費增長。 

 

羅家聰 

環球金融市場部 
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圖五：香港實質GDP增長及其貢獻
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