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澳門經濟論壇2018主題發言（摘要）

澳門經濟形勢前瞻2019

柳智毅博士

澳門經濟學會理事長、澳門立法會議員、澳門大學策略及規劃辦公室主任

一、《全球經濟展望》對澳門經濟的預測

IMF在2018年8月發表的《全球經濟展望》中預測，澳門人均GDP為122489

美元（約合837138元），已經位居第二，僅次於盛產石油的卡塔尔（128702美

元，約合879600元），並預計到2020年澳門將成全球人均GDP最高城市，登上

全球最富寶座。

二、影響本澳經濟的關鍵因素：

(一) 影響GDP變化的因素

GDP = C + I + G + NX

I = Investment (投資) →利率→資金流向

C = Consumption (消費) →利率

G = Government Expenditure (政府開支) 
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NX = 淨出口（出口–入口） 

當前影響澳門GDP變化的主要因素有：服務出口、外圍因素（對外依賴）

（包括內地旅客的消費）、中國內地消費者信心指數量、人民幣幣值、內地經

濟形勢、中央政策等。

(二) 內地經濟形勢

●	 發達經濟體貨幣政策繼續回歸正常，美國的聯邦基金利率繼續上升，但

金融狀況依然相對寬鬆；中國內地金融市場去槓桿化持續；繼續控制信貸增長

和化解金融風險；

●	 資本流入出現逆轉；

●	 “山雨欲來風滿樓”：美國9月18日宣佈，9月24日起對價值2000億美元

的中國商品課稅10%，預計會在2019年1月1 日調高至25%。中美貿易趕在明年1

月1日提前進出口。因此，相關經濟指標暫沒能反映；

●	 IMF預估：中美貿易戰全面爆發的假說情境下，將兩敗俱傷，預估美國

2019年的GDP將損失逾0.9%，中國則將損失1.6%。

(三) 資金流向和利率趨勢

â 銀行應資金成本變化而決定主要利息的調整；

â 最早對美國加息有反應是銀行同業拆息，同時亦已帶動其他息口上升；
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â 在聯繫匯率制定下，港元利率最終會跟貼美元利率；

â 美聯儲已經公佈，預計今年還會加息一次，2019年可能加息三次；

â 港澳向“超低息”時代告別；

â 現時大部份銀行已上調定期存款，銀行體系出現怪現象：定期存款利率 

(3%) 高於按揭利率 (1.8%)；

自今年6月1日至10月8日為止，雖然本澳博彩毛收入每月均有不錯的增幅，

但多家博企營運商股價均有不同程度下跌，美高梅中國 (股票代碼2282，下同) 

下跌45.4%，新濠博亞娛樂 (0200) 下跌44.5%，永利澳門 (1128) 下跌42.4%，澳

博控股 (0880) 下跌38.8% ，銀河娛樂 (0027，下跌32.3%) 以及金沙中國有限公

司 (1928) 下跌22.7%。股票市場的表現一般領先實體經濟半年至9個月，一定程

度上反映了投資者對本澳經濟的心態。

三、2019年形勢前瞻

●		全球政治經濟形存在高度不確定性，經濟增長面臨的風險及壓力；

●	 “山雨欲來風滿樓”，受中美貿易磨擦影響，IMF預估美國2019年的GDP

將損失逾0.9%，中國則將損失1.6%；

●	 中國消費者信心指數維持較低水平；

●	 人民幣破7機會甚高；

●	 資本流入可能出現逆轉，港澳貨幣加息速度加快；

●	 影響本澳服務 (出口) → 淨出口 (NX)、投資、消費 → GDP；

●	 明年 (2019)	經濟形勢面對不少挑戰和壓力。

國際經濟局勢未明，美元已明確進入加息周期，金融市場較為動盪，新興

市場貨幣貶值，投資明顯降溫的背景下，多國貨幣也出現大幅貶值，今年由於

新興市場股市出現顯著調整，主要的主權財富基金的投資表現均大幅下降。全

球最大的挪威政府退休基金	（有一萬億美元資產以上），在上半年錄得虧損

3.3%（見紅），香港外匯基金的回報在上半年亦只有1.0%左右。

特區政府的財政儲備中持有接近2成的股票資產（債券約2成半，其他為貨
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幣市場產品或存款），在新興市場股價至今下跌接近一成、貨幣眨值下，總體

回報今年難免出現大幅減少的情況。與社會公眾的預期出現較大落差（可能遠

比通貨膨脹率還要低）。

個人公積金投資、金融市場的投資大多數出現虧損

四、若干意見及建議

（一）“經濟超強颱風”的“1號風球”現正生效，應密切關注，做好“防

風”準備；

（二）加大內部生產總值的“G—政府投資”；

（三）加大各項城市基礎設施的建設（包括：低窪地區、新城填海、都市

更新等等）；

（四）加快融入國家發展大局，發揮本澳獨特優勢，擕手粵港，共建灣

區，共拓新機遇；

（五）憑藉港珠澳大橋的通車，共謀國際旅客共同市場，加快本澳“世界

旅遊休閒中心”的建設。


