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国际货币基金组织执行董事会总结与中华人民共和国  

香港特别行政区的 2016 年第四条磋商讨论  

 

国际货币基金组织（基金组织）执行董事会于 2017 年 1 月 6 日

按照无需举行会议的程序完成审议
1
，并通过基金组织工作人员

的评估，总结了与香港特别行政区（香港特区）的第四条磋商讨

论
2
。  

由于全球贸易环境偏弱及来自中国内地的访港旅客人次减少，预

计香港特区 2016 年的经济增长减慢至 1½%。 2017 年的经济增幅

可望稍升至约 2%，其中在稳定的劳工市场支持下，私人消费会

继续成为经济增长的主要动力。经常帐余额维持于本地生产总值

3%以下，而随着全球经济复苏，中期而言预计会回升至约 3½%。 

面对更具挑战的外围环境，包括美国息口周期趋升、全球贸易增

长呆滞及中国内地经济重新平衡，香港特区经济的增长步伐或会

较为缓慢。长远而言，人口老化压力可能削弱结构性财政状况，

因此当局有需要作出财政规划以缓减跌幅，并处理房屋供应短缺

的问题。  

香港特区受惠于审慎的财政政策及健全的金融体系监管，已建立

了强大的缓冲机制以应对较为不利的环境。财政储备达本地生产

总值的 35%，相等于 23 个月的政府开支，国际投资头寸净值相

                                                 
1
 执行董事会若同意无需举行正式会议讨论某议案，可根据时效终止程序完成审

议。  
2
 根据《基金组织协定》第四条，基金组织通常每年与成员国进行双边讨论，基

金组织工作人员亲赴成员国收集经济及财金资料，并与有关官员讨论该成员国

的经济发展与政策。工作人员在返回总部后会编制报告，作为执行董事会讨论

的基础。  
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当于本地生产总值的 3.55 倍。银行资本充裕，远高于《巴塞尔

协定三》水平，流动性覆盖及稳定资金的使用均有所增加。香港

特区作为一个与环球金融服务融合的细小开放型经济体系，联系

汇率制度 (联汇制度 )提供了可靠的基石以应对庞大跨境资金流

的影响。  

 

执行董事会的评估  

 

执行董事会在总结与香港特区的 2016 年第四条磋商时，赞同基

金组织工作人员的以下评估：  

增长及前景──香港特区的经济增长自 2015 年起减慢，外围前

景随着美国息口周期趋升、全球贸易增长呆滞及中国内地经济重

新平衡变得更具挑战。由于外围市况疲弱，经济恢复增长的速度

与产出缺口收窄的步伐亦会较为缓慢。中期而言，人口老化压力

或会影响经济增长潜力及削弱结构性财政状况。从正面角度而

言，香港特区的经济极具灵活性，可进一步巩固其全球金融中心

的地位，以发挥庞大的潜力。此外，香港特区具备强而有力的政

策框架及充裕的缓冲空间以应对较为不利的环境，审慎的财政政

策及健全的金融体系监管亦能加强缓冲机制。同时，联汇制度为

香港特区这个与环球金融服务融合的细小开放型经济体系提供

了可靠的基石。  

三项主要风险──由于与中国内地经济联系日益加强，内地增长

前景变化会影响到香港特区的金融与实体经济环节。此外，庞大

且与环球融合的金融业以及货币发行局制度，亦令香港特区较易

受到美国形势及环球市场波动所影响。物业市场亦是另一个下行

风险的来源。但在强大的缓冲空间下，只要息口一如预期温和上

升及中国内地经济能有序地过渡至可持续增长方向，上述风险是

可以受到控制的，并不会对香港特区的经济造成不利影响。  

财政政策──财政政策作为香港特区需求管理的主要杠杆，有需

要在支持社会整体需求，以及为应对人口老化的长远挑战作为缓

冲这两者之间作出平衡。短期而言，鉴于产出缺口显著而持续、

外围环境艰难及自动稳定机制薄弱，香港特区应实施进一步的财

政刺激方案，并按照经济复苏情况而撤消。在 2016 至 2017 年度
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财政预算中所制定的提振措施乃适当之举，但若力度最终不足而

增长仍然疲弱，便有需要在 2017 至 2018 财政年度加推刺激方案。

短期财政措施若能配合长远目标并提前支出的时间表，将有助确

保顺周期的支持措施不会为长期的财政趋势加添压力。  

长远的财政挑战──当局及早实施 2014 年长远财政计划报告的

建议，包括检视及重订政府支出的缓急优次，以推行有助刺激劳

动人口参与及经济增长的措施、增加收入及做好资产管理，将有

助减低人口老化对财政造成的影响。当局或需要推行有助扩阔税

基的措施。中期而言，政府致力在整体支出增长与经济增长之间

保持平衡是恰当之举，同时，当局亦应及早采取行动以缓解结构

性赤字的问题。虽然在经济调整期时动用财政储备是可行的，但

理想的做法是保持稳健的财政缓冲以应付负面冲击、提供逆周期

财政政策所需的空间及维持公众的信心。  

物业市场措施──鉴于物业市场再度炽热，当局适当地实施三管

齐下的对策以遏抑楼市风险，包括增加房屋供应、实施防范和稳

定风险的宏观审慎监管措施，以及推出打击炒卖与外部需求的印

花税。目前实施的宏观审慎监管措施已有效遏止金融体系承受资

产价格上升的风险，当中按揭成数及供款与入息比率的措施应维

持不变。印花税可以有效遏抑楼市价格暴涨及炒卖，但它们的水

平愈高，其对市场的扭曲将愈加明显，因此当市道转向令楼价下

行及炒卖压力减低时，当局应撤回有关措施。  

房屋供应──《长远房屋策略》及《香港 2030+》的目的是透过

督导土地、规划与基建发展综合处理房屋短缺问题。当局加快推

行增加房屋供应的计划和相关程序、推出用地及提前落实公共投

资将会带来双赢局面，既可处理房屋问题，亦可在增长疲弱时期

刺激经济。  

金融体系的政策──稳健的规管及监管制度应有助防范系统性

风险。一直以来，有关当局就规管、监管及处理数据缺口方面皆

有良好往绩。在实施 2014 年《金融体系评估计划》的建议方面

亦取得重大进展，包括已成立独立的保险业监管局、提高证券上

市标准，以及就实施金融稳定理事会的《主要元素》而为金融机

构处置机制立法。此外，监管机构除了与当局作紧密协调外，亦

与中国内地监管机构维持密切联系，更积极参与国际论坛，包括

就具全球系统重要性金融机构参与跨境银行与保险集团的监管

联席会议，以及危机处理小组。监管机构需要继续关注的范畴包
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括进一步加强金融机构压力测试，以及检视金融机构应对受压情

况的方案。  

汇率制度及对外收支状况──联汇制度经历过去三十多年重重

危机的考验后，已建立了公信力，证明仍然是最适合香港特区的

制度。联汇制度有赖灵活应变的经济体系、充裕的储备缓冲及严

紧金融监管的支持。工资及物价的灵活性令本港经济能因应周期

状况及结构性转变而迅速调整。香港特区对外收支状况与中期经

济基调及可取的政策方向大致相符。  

应变计划──香港特区作为贸易枢纽及国际金融中心，无可避免

地会面对环球冲击。若遇上巨大的冲击时，当局应采取类似 2008

至 2009 年期间实施的全面而有系统的对策，包括推出大型财政

刺激方案、放宽宏观审慎监管政策、扩大信贷保证、提供紧急流

动资金支援，以及进行紧密的国际监管协调。香港特区最近设立

的金融机构危机处置机制有助加强银行体系、企业及家庭的受压

能力。  
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香港特别行政区：部分经济与金融指标， 2011-21 

      
 工作人员 预测  

  2 0 1 1  2 0 1 2  2 0 1 3  2 0 1 4  2 0 1 5  2 0 1 6  2 0 1 7  2 0 1 8  2 0 1 9  2 0 2 0  2 0 2 1  

国 民经 济核算              

实 质 本 地 生 产 总 值 (百 分 比 变 动 )   4 . 8  1 . 7  3 . 1  2 . 7  2 . 4  1 . 5  1 . 9  2 . 4  3 . 0  3 . 0  3 . 1  

对 实 质 本 地 生 产 总 值 增 长 的 贡 献              

本 地 需 求   6 . 1  3 . 7  4 . 0  2 . 9  1 . 6  2 . 2  2 . 4  2 . 4  3 . 4  3 . 6  3 . 7  

私 人 消 费   5 . 2  2 . 6  3 . 0  2 . 2  3 . 1  0 . 8  1 . 3  1 . 8  2 . 5  2 . 6  2 . 6  

政 府 消 费   0 . 2  0 . 3  0 . 2  0 . 3  0 . 3  0 . 3  0 . 3  0 . 3  0 . 3  0 . 3  0 . 3  

固 定 资 本 形 成 总 额   2 . 2  1 . 6  0 . 7  0 . 0  - 0 . 5  - 0 . 2  0 . 2  0 . 3  0 . 5  0 . 6  0 . 8  

存 货   - 1 . 5  - 0 . 8  0 . 1  0 . 4  - 1 . 3  1 . 4  0 . 7  0 . 0  0 . 0  0 . 0  0 . 0  

净 出 口   - 1 . 3  - 2 . 0  - 0 . 9  - 0 . 2  0 . 8  - 0 . 7  - 0 . 5  0 . 0  - 0 . 3  - 0 . 5  - 0 . 6  

             

本 地 生 产 总 值 潜 在 增 长   3. 4  3 . 1  3 . 0  2 . 8  2 . 7  2 . 7  2 . 7  2 . 7  2 . 6  2 . 5  2 . 5  

产 出 缺 口 (占 潜 在 增 长 百 分 比 )   1 . 5  0 . 1  0 . 2  0 . 1  - 0 . 2  - 1 . 2  - 2 . 0  - 2 . 2  - 1 . 8  - 1 . 2  - 0 . 5  

             

储 蓄 及 投 资 (占 本 地 生 产 总 值 百 分 比 )              

本 地 居 民 总 储 蓄   29 . 7  2 6 . 8  2 5 . 5  2 5 . 1  2 4 . 8  2 5 . 4  2 5 . 7  2 5 . 6  2 5 . 3  2 5 . 1  2 5 . 0  

本 地 总 投 资   24 . 1  2 5 . 2  2 4 . 0  2 3 . 8  2 1 . 7  2 2 . 7  2 2 . 8  2 2 . 3  2 2 . 0  2 1 . 7  2 1 . 6  

储 蓄 与 投 资 差 额   5 . 6  1 . 6  1 . 5  1 . 3  3 . 1  2 . 8  2 . 9  3 . 2  3 . 3  3 . 4  3 . 4  

             

劳 工市 场              

就 业 (百 分 比 变 动 )   2 . 9  2 . 4  1 . 8  0 . 6  0 . 8  0 . 5  0 . 9  0 . 7  0 . 7  0 . 8  0 . 7  

失 业 率 (百 分 比 ， 期 内 平 均 数 字 )   3 . 4  3 . 3  3 . 4  3 . 3  3 . 3  3 . 3  3 . 2  3 . 2  3 . 2  3 . 1  3 . 1  

实 质 工 资 (百 分 比 变 动 )   2 . 7  1 . 6  0 . 1  - 2 . 4  0 . 6  0 . 6  0 . 9  1 . 1  1 . 3  1 . 5  1 . 6  

             

物 价              

通 胀 (百 分 比 变 动 )              

消 费 品 价 格   5 . 3  4 . 1  4 . 3  4 . 4  3 . 0  2 . 5  2 . 6  2 . 7  2 . 8  2 . 9  3 . 0  

本 地 生 产 总 值 平 减 物 价 指 数   3 . 9  3 . 5  1 . 8  2 . 9  3 . 6  1 . 8  2 . 0  2 . 1  1 . 4  1 . 3  1 . 6  

             

一 般政 府账目              

综 合 预 算 结 余   3 . 8  3 . 2  1 . 0  3 . 7  0 . 6  1 . 6  1 . 5  0 . 1  0 . 6  1 . 4  1 . 4  

收 入   2 2 . 6  2 1 . 7  2 1 . 3  2 1 . 2  1 8 . 8  2 1 . 1  2 0 . 4  2 0 . 3  2 0 . 3  2 0 . 3  2 0 . 3  

支 出   1 8 . 8  1 8 . 5  2 0 . 3  1 7 . 5  1 8 . 2  1 9 . 5  1 8 . 9  2 0 . 2  1 9 . 7  1 8 . 9  1 8 . 9  

于 3 月 3 1 日 的 财 政 储 备   3 4 . 6  3 6 . 0  3 5 . 3  3 6 . 7  3 5 . 2  3 5 . 6  3 5 . 8  3 4 . 3  3 3 . 4  3 3 . 4  3 3 . 2  

             

金 融              

利 率 (百 分 比 ， 期 末 数 字 )              

最 优 惠 贷 款 利 率 1 /   5 . 0  5 . 0  5 . 0  5 . 0  5 . 0  5 . 0  - -  - -  - -  - -  - -  

3 个 月 香 港 银 行 同 业 拆 息 1 /   0 . 4  0 . 4  0 . 4  0 . 4  0 . 4  0 . 6  - -  - -  - -  - -  - -  

1 0 年 期 政 府 债 券 收 益 率 1 /   1 . 5  0 . 9  2 . 7  2 . 0  1 . 7  1 . 2  - -  - -  - -  - -  - -  

             

宏 观金 融              

在 香 港 特 区 使 用 的 贷 款 ( 不 包 括 贸 易 融

资 ) 2 /  

 1 2 . 5  7 . 0  1 0 . 6  1 3 . 5  6 . 3  6 . 3  4 . 0  4 . 5  5 . 5  6 . 0  6 . 0  

住 宅 物 业 价 格 (期 末 数 字 ， 百 分 比 变 动 )   1 1 . 1  2 5 . 7  7 . 7  1 3 . 5  2 . 4  - 4 . 0  - 5 . 0  - 3 . 0  - 3 . 0  0 . 0  2 . 0  

按 揭 供 款 额 与 收 入 比 率 3 /   3 9 . 9  4 3 . 6  4 5 . 7  4 4 . 7  4 8 . 9  4 4 . 3  4 6 . 4  4 7 . 1  4 7 . 4  4 5 . 4  4 3 . 5  

家 庭 贷 款 (占 本 地 生 产 总 值 百 分 比 )   5 8 . 4  6 0 . 6  6 1 . 9  6 4 . 9  6 6 . 5  6 4 . 4  6 1 . 2  5 9 . 4  5 7 . 6  5 7 . 6  5 8 . 7  

非 金 融 类 公 司 贷 款 (占 本 地 生 产 总 值 百 分

比 )  

 1 7 5 . 5  1 9 5 . 7  2 1 2 . 1  2 2 4 . 6  2 1 3 . 7  2 0 5 . 7  2 0 2 . 8  1 9 8 . 4  1 9 7 . 0  1 9 6 . 1  1 9 8 . 0  

恒 生 指 数 (百 分 比 变 动 ) 4 /   - 2 0 . 0  2 2 . 9  2 . 9  1 . 3  - 7 . 2  1 . 3  - -  - -  - -  - -  - -  

             

对 外收 支              

商 品 贸 易 (百 分 比 变 动 )              

出 口 量   3 . 5  1 . 9  6 . 5  0 . 8  - 1 . 9  0 . 3  2 . 1  2 . 7  2 . 8  2 . 6  2 . 6  

本 地 出 口   - 0 . 6  1 0 . 1  - 1 . 6  2 . 3  - 1 2 . 9  1 4 . 2  2 . 1  2 . 7  2 . 8  2 . 6  2 . 6  

转 口   3 . 6  1 . 7  6 . 8  0 . 8  - 1 . 6  0 . 6  2 . 1  2 . 7  2 . 8  2 . 6  2 . 6  
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进 口 量   4 . 7  3 . 0  7 . 2  0 . 9  - 2 . 7  - 0 . 3  2 . 6  2 . 7  2 . 9  2 . 8  2 . 8  

出 口 总 值   1 1 . 5  5 . 0  6 . 3  1 . 6  - 2 . 5  0 . 4  2 . 8  3 . 9  3 . 7  3 . 2  2 . 8  

进 口 总 值   1 3 . 3  7 . 0  6 . 8  1 . 7  - 4 . 1  0 . 3  3 . 7  3 . 9  4 . 0  3 . 6  3 . 4  

贸 易 价 格 比 率   - 0 . 1  0 . 1  0 . 4  0 . 1  0 . 5  - 0 . 4  - 0 . 3  0 . 0  - 0 . 2  - 0 . 2  - 0 . 3  

             

经 常 帐 余 额 (占 本 地 生 产 总 值 百 分 比 ) 5 /   5 . 6  1 . 6  1 . 5  1 . 3  3 . 1  2 . 8  2 . 9  3 . 2  3 . 3  3 . 4  3 . 4  

外 汇 储 备 5 /              

以 1 0 亿 美 元 计 ， 期 末 数 字   2 8 5 . 4  3 1 7 . 4  3 1 1 . 2  3 2 8 . 5  3 5 8 . 8  3 9 0 . 1  4 1 8 . 9  4 3 1 . 3  4 4 6 . 2  4 5 7 . 8  4 6 6 . 7  

以 占 本 地 生 产 总 值 的 百 分 比 计   1 1 4 . 6  1 2 1 . 3  1 1 2 . 9  1 1 2 . 8  1 1 6 . 1  1 2 2 . 0  1 2 6 . 3  1 2 4 . 2  1 2 2 . 8  1 1 9 . 6  1 1 5 . 7  

国 际 投 资 头 寸 净 值 (占 本 地 生 产 总 值 百 分

比 )  

 2 8 5 . 5  2 7 4 . 5  2 7 4 . 9  2 9 8 . 9  3 1 6 . 6  3 0 9 . 0  3 0 0 . 3  2 9 0 . 3  2 8 1 . 3  2 7 2 . 9  2 6 4 . 0  

联 系 汇 率 (固 定 )              

市 场 汇 率 (每 美 元 兑 港 元 ，期 内 平 均 数 字 )   7 . 7 8 4  7 . 7 5 6  7 . 7 5 6  7 . 7 5 4  7 . 7 5 2  7 . 7 5 7  - -  - -  - -  - -  - -  

实 质 有 效 汇 率 ( 期 内 平 均 数 字 ， 2 0 1 0 年

= 1 0 0 )  

 9 6 . 6  9 8 . 7  1 0 2 . 2  1 0 5 . 6  1 1 3 . 9  1 1 7 . 3  - -  - -  - -  - -  - -  

             

             

             

             

资 料 来 源 ： C E I C 数 据 库 ； 香 港 特 别 行 政 区 政 府 统 计 处 ； 以 及 基 金 组 织 工 作 人 员 的 估 计 。  

1 /就 2 0 1 6 年 而 言 指 首 1 0 个 月 平 均 数 字  

2 /就 2 0 1 6 年 而 言 至 9 月 为 止  

3 / C e n t a D a t a， 所 有 住 户 均 以 香 港 银 行 同 业 拆 息 为 基 准  

4 /就 2 0 1 6 年 而 言 至 1 0 月 为 止  

5 /数 据 以 国 际 收 支 手 册 ( B P M 6 )基 础 计 算  

 

 

 


