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澳門長期經濟發展趨勢剖析
（1960-2015）

陳震宇*

一、現代澳門經濟發展歷程的簡要回顧

現代澳門的經濟發展，大概自1950年代開始。當時正值第二次世

界大戰結束，中國大陸政局轉趨穩定，地緣政治環境使當時處於葡萄

牙管理之下的澳門具有獨特而微妙的角色，從而形成條件，決定日後

經濟發展的路向，進而決定日後經濟增長的幅度。

鄭思堯曾對1950年代至1980年代初澳門的經濟發展劃分為幾個階

段，即困難時期（1950年至1955年）、穩定發展時期（1956年至1962
年）和起伏發展時期（1963年至1981年）。其中在困難時期，受朝鮮

戰爭西方國家對中華人民共和國實施禁運影響，經濟發展蕭條；在穩

定發展時期，澳門市場恢復從中國內地輸入產品，同時行政當局放寬

貿易管制，使經濟取得一定增長；在起伏發展時期，則受到一系列內

部和外部政治和經濟事件影響，先在1963至1966年間取得經濟增長，

至1967年起走向蕭條，到1969年至1973年間再呈現經濟回暖趨勢。在

1973年至1975年間，則受石油危機和葡萄牙政變因素影響，經濟趨向

不穩，至1976年起開始復甦。1

另一方面，黃啟臣、鄭煒明認為，1976年後中葡關係改善，使澳

門局勢趨於穩定，加上中國內地實施改革開放政策、澳門工業產品獲

得優惠待遇、廉價勞動力充足、基礎設施完備和優越的地理位置，澳

門經濟從此至1993年間處於“騰飛”時期，加工製造業、旅遊業、房

地產業和金融業得到全面發展，人均本地生產總值在亞洲位列第六，

被外界譽為亞洲的“另一條小龍”。2

* 博士，研究方向為公共行政管理。

1. 鄭思堯：“澳門經濟的發展與前景展望”，《澳門手冊》（澳門日報創刊二十五周年

紀念特刊），1983年，第17-37頁。

2. 黃啟臣、鄭煒明：《澳門經濟四百年》，澳門基金會，1994年，第175頁。



64

踏入1990年代中期，雖然各項大型基礎建設，尤其是澳門國際

機場和九澳深水港等相繼落成，但澳門經濟發展卻陷入瓶頸，突破口

有待摸索，加上治安不靖和亞洲金融危機等內部和外部因素的共同影

響，澳門的本地生產總值自1996年起連續四年出現負增長。澳門特別

行政區成立後，經濟雖然開始出現復甦，但受外部因素，尤其是2001
年美國紐約“九·一一事件”影響，復甦未見穩固。2003年初在華南地

區肆虐的S A R S疫情，更沉重打擊澳門的旅遊業。另一方面，特區政

府在其成立之初決定擴大博彩業專營規模，歷經立法會於2001年通過

《娛樂場幸運博彩經營法律制度》以及公開競投程序，於2002年批給

新的娛樂場幸運博彩專營權予三所經營者，及後再以轉批給形式把專

營權授予多三所經營者。由新的經營者營運的娛樂場設施自2004年啟

用以來，澳門經濟開始出現飛躍增長。與2000年相比，經濟總量在短

短數年間膨脹超過三倍，期間經歷的深刻變化，“在世界發展史中都

難以再現”。3 而隨着鄰近地區經濟增長趨勢進入新常態，澳門特區的

經濟一度高速發展的景象自2014年起已不復出現，博彩收入下跌加上

經濟適度多元化的推進，澳門經濟進入調整期，對增長速度的影響仍

有待較長時期的觀察。

二、本地生產總值的概念及其在澳門的應用

在 談 及 經 濟 規 模 時 ， 自 然 會 聯 想 到 本 地 生 產 總 值 （ G r o s s 
D o m e s t i c P r o d u c t，簡稱G D P）。自布雷頓森林會議於1944年召開

後，本地生產總值開始成為量度西方資本主義經濟體系經濟規模的主

要工具，自1990年代起進一步成為國際通用的統計標準。聯合國於

1953年起發表《國民經濟核算體系》（System of National Accounts，
簡稱S N A），為測量經濟活動提供統計框架，本地生產總值為該體系

的核心組成部份。估算本地生產總值的目的，在於估計產出或生產的

價值，不包括政府的福利開支、資本利得和虧損，以及二手物品的銷

售。本地生產總值可通過生產法、收入法或支出法，分別以產值、收

3. 吳志良：“從本地視角看回歸後的澳門發展”，《澳門經濟社會發展報告（2011-
2012）》，澳門大學、社會科學文獻出版社，2012年，第25頁。　
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入和支出為指標加以推算。4 在兩岸四地，台澎金馬地區是首個引入

該核算體系的經濟體，本地生產總值的數據可上溯至1951年。香港的

本地生產總值數據時間序列於1965年開始發佈，上溯至1961年開始，

而內地則於1992年起採用該體系，但有關本地生產總值的數據可上溯

至1951年。

在澳門，原統計暨普查司（今統計暨普查局）於1987年首次公佈

本地生產總值估算數據，並上溯至1982年（統計暨普查局，2014）。

至於1982年之前的本地生產總值數據，目前已知有三個版本，第一個

版本源自聯合國的國民核算主要總量數據庫（National Accounts Main 
Aggrega tes Da tabase）5，由聯合國統計部門根據1982年之後的時間

序列數據往前推算至1970年，假設1970至1981年間的年平均本地生

產總值增長率為17.50%左右。顯然，在此基礎得出的推算結果相對粗

疏。第二個版本源自經濟合作與發展組織委託英國經濟學者Maddison
編纂的《世界千年經濟統計》（T h e Wo r l d E c o n o m y: H i s t o r i c a l 
Statistics）。6 雖然該統計並未直接列出與澳門有關的數據，但作者提

出澳門的本地生產總值為香港的一半的假設。由於澳門的本地生產總

值在1980年代至1990年代期間僅為香港的3%至5%左右，作者顯然嚴

重高估了澳門的經濟總量。

至於第三個版本則源自葡萄牙中央政府，並可追溯至1953年。

葡萄牙在這一年開始在本土和海外屬地實施以發展基礎建設為主的

“繁榮計劃”（Plano de Fomento）。為追蹤計劃的執行效果，特別

是各地居民收入的趨勢，葡萄牙海外部在1960年通過第17658號訓令

設立“海外地區國民收入研究團”（Missão de Estudo do Rendimento 
Nac iona l do Ul t r amar），專責從事海外屬地經濟統計研究。具體而

言，當時的研究團參照聯合國《國民經濟核算體系》的建議，自訂以

收入法為基礎的簡化估算法。在此方法下，首先選定一系列與生產、

支出和收入有關的指標，然後按各指標的增長趨勢分為上升、平行

4. Moss DA: A Consise Guide to Macroeconomics, Harvard Business School Press, 2007, 
pp. 100-101.　

5.	http://unstats.un.org/unsd/snaama/
6. Maddison A: The World Economy – Historical Statistics, OECD, 2003. 



66

和下降三類，經過不同的方程組和矩陣運算方法，推算出居民總收入

（rendimento nacional），再減去津貼和外地收入、加上折舊和間接

稅收入，而得出本地生產總值，以士姑度（e scudo）為貨幣單位。當

時公佈的數值自1953年起至1970年為止，然後以線性廻歸方法，推算

出1971年至1973年的數值7，從而形成一個為期21年的時間序列。

研究團的研究成果，對於考察澳門在1950年代至1970年代的經

濟增長進程而言雖然多少能提供參考，但推算指標的萃取其實並不全

面，尤其側重第二產業、公共收入和葡裔人士消費指標，而輕視對外

貿易和當時已處於萌芽和發展階段的第三產業指標。即使選取的指標

本身，亦出現不少技術問題，例如生產、收入和開支指標混合採用，

部份指標夾雜了一些不應列入估計的數值，行政當局平常開支中包括

轉移和福利開支，以及未有從中抽離資本開支等，未能完全與《國民

經濟核算體系》揭櫫的技術原則相呼應。出現這種情況，可能與研究

團對澳門經濟結構的認知出現偏差，以至缺乏具體統計數據有關。與

此同時，由於澳門的經濟活動主要為華人掌握，上述缺失還導致研究

團最終得出的估計數值不能完全反映華人社群的經濟活動對本地生產

總值的實際貢獻，進而影響估計數值的可信性，至少有被低估之嫌。

而隨着葡萄牙海外行政系統在1970年代中後期非殖民化進程的推進而

瓦解，有關估算亦未有繼續，數據序列出現斷層，進一步降低數據的

參考價值。

三、剖析澳門長期經濟發展趨勢的現實意義

估算1982年之前的本地生產總值，使澳門經濟時間序列得到適當

延長，是剖析澳門長期經濟發展趨勢的一個必要條件。

查閱1960年代至1970年代發行的《澳門統計年鑑》（A n u á r i o 
Estat ís t ico de Macau）以及《葡萄牙統計年鑑：海外卷》（Anuário 
Estatístico de Portugal - Ultramar），可以發現當中除了刊載研究團

7. Missão de Estudo do Rendimento Nacional do Ultramar: Rendimento Nacional de 

Macau 1963-1973, 1973.



67

曾採用過的統計數據外，亦刊載大量與私人經濟活動有直接或間接關

係的其他統計數據。在直接統計數據方面，有落成建築總金額、對外

貿易總額等；而在間接統計數據方面，則有廣告、招牌以及門票銷售

等而衍生的印花稅收入、耗電量、物價均值，以至物價指數等。由此

引伸，歷年的澳門省總預算（Orçamento Geral da Província）所列出

的部份收入，例如旅遊稅、防務稅、超額純利稅（所得補充稅）等，

亦能反映澳門一些重要經濟活動，例如旅遊、博彩、自由職業（如律

師、會計行業）等方面的情況。而總預算中的各項開支明細，亦為進

一步分析開支結構和推算有關金額提供一定的參考基礎。此外，部份

慈善機構，例如仁慈堂和鏡湖醫院慈善會營運醫療機構的收入預算，

亦為澳門居民的消費狀況提供參考。

另一方面，相對於以生產法和收入法估算本地生產總值，以私人

消費、投資、政府消費和出口淨值為要素估算的支出法所採用的指標

較為簡單，其數據一般可以直接取得，或通過間接推算稅率等方式而

取得。因此，支出法是目前世界各地最常用的本地生產總值估算方

法。8 審視過往涉及澳門的正式統計數據，與經濟活動有關者仍以支出

數據為主，直接的生產數據僅限於加工業生產總值和漁獲兩種，顯然

未能反映澳門經濟活動的完整面貌。基於公佈的數據種類所限，採用

支出法估算當時的澳門本地生產總值，或較能反映其時經濟活動的實

際情況。

從歷史研究的角度探討，估算1982年之前澳門的本地生產總值，

對研究部份重大歷史事件對澳門經濟增長的影響而言，亦具有實在的

現實意義。至目前為止，當提及1981年前的一些重大歷史事件，例如

1966年至1967年的“一二 ·三事件”、1970年代國際石油危機和1974
年葡萄牙政變時，往往只能通過質性敘述，或者最多通過個別指標加

以說明和佐證對澳門經濟的影響。以本地生產總值為說明指標，必能

更全面和實質地反映其時澳門宏觀經濟的狀況，亦能與現時的狀況作

出比對，顯然更具說服力。與此同時，適當延長澳門本地生產總值數

值的時間序列，既有助於觀察和分析澳門長期經濟增長的演進狀況，

8. Moss DA: A Consise Guide to Macroeconomics, Harvard Business School Press, 2007, p.101.
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亦有助於與其他國家或地區比較經濟增長和發展、各種社會現象（例

如政府規模）演進的決定性因素等各方面，對於通過實證方法解釋澳

門發展進程中的各項問題而言，將可提供重要的數據補充。因此，估

算1982年之前的澳門本地生產總值，既具備可行條件，亦具有重大的

學術意義。

在上述的基礎之上，結合1982年至今的時間序列，可進一步發現

現代澳門經濟發展在趨勢上的特徵，特別是澳門的經濟週期，以及週

期內本地生產總值波動的基本規律，對於擬定長遠的發展策略而言，

亦具有現實的參考意義。

四、研究目的及數據來源

本研究首先將以支出法估算現代歷史上澳門的本地生產總值，使

現有數據的時間序列得以適當延長，在通過驗證後，再以計量經濟學

方法進一步探討澳門經濟發展趨勢上的量化特徵。

鑒於以支出法估算本地生產總值的基本參數為私人消費、投資、

政府消費和出口淨值，因此必須確保有關的數據能清晰地在上述參數

之間劃分。由於澳門地域狹小，滿足本身需要的所有經濟生產條件並

不完全具備，部份糧食、消費品以及與固定資本形成有關的物資必須

依賴外地進口，故此對外貿易統計的詳細程度對估算的影響最大。經

查閱現有的文獻資料，較詳細的數據由1955年開始。另一方面，考

慮到亞洲地區各主要經濟體的本地生產總值時間序列開始年份一般為

1960年，本研究以1960年作為時間序列的起始年度，澳門本地生產總

值估算的時間序列，因而在1982年的基礎上有望再向前延長22年。

本研究的統計數據來源以《澳門統計年鑑》為主。有關行政當局

開支結構的分析，除《澳門統計年鑑》外，尚參閱每年刊登於《澳門

政府公報》（Boletim Oficial de Macau）的澳門省總預算及有關的補

充預算、地方自治團體預算和其他自治機構預算。《澳門政府公報》

每年刊登的個別慈善團體的預算亦為數據來源之一。此外，亦適當參

照《葡萄牙統計年鑑：海外卷》、澳門行政當局的其他報告和資料作

為補充。為取得原始數據而需調閱的文獻總量，累計接近一萬頁。
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五、1960至1981年澳門本地生產總值估算方法

本地生產總值由私人消費支出、政府最終消費支出、固定資本形

成總額、庫存變化，以及貨物及服務進出口組成。

就本研究而言，澳門的私人消費支出主要由商品消費和服務消費

組成。

在商品消費方面，根據《統計年鑑》所載數據，具體包括糧食、

煙草、燃油和消費商品。各商品種類消費的估算方法列表如下：

表1　商品消費估算方法

商品種類 估算方法

糧食
根據《統計年鑑》中有關牲畜、漁業、糧食入口及消費價格的數值

中，計算糧食的總消耗量及其相應的每公斤平均價格。

煙草

1960至1974年的數值，可直接採用《統計年鑑》中的數值。

1975至1981年的數值，從《統計年鑑》中得出煙草入口價值，然後

從歷年實際消耗量及相應的消費金額，估計該年的數值。根據1960
至1974年的數值，煙草的實際消耗量約為年度總入口量的70%，價

值約為年度入口價值的95%。

燃油 可直接採用《統計年鑑》中的數值。

消費商品

根據《統計年鑑》中消費商品入口價值，然後參考《統計年鑑》所

載的消費價格，估計該年盈利率。消費商品的消費金額，以入口價

值乘以該年的盈利率為估計數值。

在服務消費方面，根據《統計年鑑》所載數據，具體包括電力、

自來水、銀行及銀號、酒店及餐飲業、公共服務、商業活動、私立醫

院服務和其他服務。各服務種類消費的估算方法列表如下：

表2　服務消費估算方法

服務種類 估算方法

電力 可直接採用《統計年鑑》中的數值。
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服務種類 估算方法

自來水 可直接採用《統計年鑑》中的數值。

銀行及

銀號

1960至1973年：首先估計大西洋銀行以外的其他銀行或銀號的存款

總額，然後估計銀行收益佔存款總額的比例。根據1974年大西洋銀

行與其他銀行存款總額的比例，估計兩者的關係為1.12，因此對於其

他銀號或銀行的存款額，均以此值估算。而銀行收益佔存款總額的比

例，將從1976至1981年間的實際比例中估算得出，即4%。

1974至1981年：所有數值可直接從《統計年鑑》中得出。

酒店及餐

飲業收益

根據旅遊稅收入推算得出。參照有關法規，旅遊稅的稅率為5%。此

外，估計收益總值的20%屬本地居民消費，其餘視為服務出口。

公共服務
收益包括中央部門及地方行政團體的服務收益、郵電廳及公務員互助

會的收益，全部數值可直接從《統計年鑑》中得出。

商業活動

可從《統計年鑑》中的稅收數值中估算得出，包括廣告、招牌、表演

（戲院、舞廳）、租賃和自由職業。

參照相關法規，廣告及招牌印花稅的平均稅率均為3%、表演印花

稅的平均稅率為1 0 %，超額純利稅（所得補充稅）的平均稅率為

7.5%。

另外，設定澳門市租賃活動佔業鈔收入的估計比例為25%，海島市為

15%。

私立醫院

服務

從鏡湖醫院慈善會和仁慈堂的年度預算中推算。

其他服務

由於1960至1981年間攤販、小商舖和家庭式手工業在澳門的社會和

經濟仍佔一定角色，他們的經營收益極有可能因為獲豁免繳稅以至逃

稅的關係而並未包括在統計數值當中，同時考慮到其他方面的遺漏，

故加入“其他服務”收益，其數值估計為所有消費和服務的估計總值

的1%。

在政府最終消費支出方面，由於行政當局在研究期間公佈的帳目

以部門分章列出開支，故其實際分佈須從每年的財政預算案中，將每

條開支歸類為“消耗開支”、“人員開支”、“轉移開支”和“資本

開支”，再根據各開支種類的比例，結合公共開支實際總額推算出具

體數值，並以“消耗開支”和“人員開支”為政府最終消費支出的實

際估計數值。
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在固定資本形成總額方面，可直接採用《統計年鑑》中有關建築

業的樓宇建成總值，以及屬固定資本商品的進口統計數值，再加上公

共開支中“資本開支”的估計數值而得出。由於樓宇建成總值已反映

最終的建築成本，故此對固定資本商品的進口總額估計，將撇除水泥

和鋼筋等建築材料的數值。

對於庫存變化的估計，將根據1982至2013年間本地生產總值與庫

存變化的變動關係而設定相應的權重：

表3　庫存變化權重對照

本地生產總值變動率
庫存變化的權重

（佔本地生產總值的百份比）

-5%以下 0%

-5%至5% 0.15%

6%至10% 0.5%

11%至15% 1%

16%至20% 2%

20%以上 3%

在貨物及服務進出口方面，各種類的估算方法列表如下：

表4　貨物及服務進出口估算方法

種類 估算方法

貨物進出口 可直接從《統計年鑑》中得出。

服務出口

轉口貿易 設定估計盈利率2%為有關收益。

酒店及餐飲業 設定估計收益總值的80%為服務出口。

海上運輸

可從《統計年鑑》中的對海上運輸所徵收的印花稅總

額中估算得出。根據相關法規，海上運輸印花稅的平

均稅率為2%。
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種類 估算方法

服務進口

由於缺乏具體統計數據支持，將以1 9 8 2至2 0 1 5年

間本地生產總值與服務進口之間的線性廻歸關係

（R2=0.943）作為基礎推算。

對於服務出口項目下的博彩收益，則按照以下方法估算：

1977至1981年的數值，可直接採用行政當局公佈的數據。其中賽

狗收益的數據可再進一步上溯至1973年。9

1960至1976年的數值，按照以下方法估計：

對於幸運博彩及賽狗，將根據1977年後訪澳旅客人均收益，設定

此前的估計數值（見表5及表6），然後以當年訪澳旅客數字乘以相應

的估計數值。

表5　幸運博彩人均收益估計值（1960-1976）

年份
幸運博彩人均收益

（估計值，澳門元）

1960-1962 40

1963-1969 50

1970 60

1971 70

1972 80

1973 90

1974 100

1975 110

1976 120

9. 參見Inspecção dos Contratos de Jogos: O Jogo em Macau, Governo de Macau, 1985.　
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表6　賽狗人均收益估計值（1963-1973）

年份
賽狗人均收益

（估計值，澳門元）

1963-1965 15

1966-1973 14

對於白鴿票及回力球，將根據1977年後行政當局公佈的統計數

值，直接設定此前估計數值。

此外，由於1973年及之前澳門的貴金屬進出口貿易情形相當特

殊，特別是絕大部份黃金和白銀在進口澳門後往往再通過非正式管道

轉往外地，在進出口價值最終將相互抵銷，且由此產生的收益亦非經

正規途徑取得的情況下，本研究並未把貴金屬進出口的因素納入估計

之內。

在估算不變價格的本地生產總值方面，將按照各組成部份的特

點，選取合適的指標作為估算相應平減指數的基礎（見表7）。具

體而言，首先將估算以1 9 8 0年為不變價格的1 9 8 2年本地生產總值

（G 1982,1980），再以最近期不變價格（在展開本研究時為2013年）的同

年總值（G1982,2013），以除式G1982,2013 ÷ G1982,1980得出最近其不變價格

的值。

表7　本地生產總值各組成部份的平減指數指標

組成部份 平減指數指標

私人消費支出 消費物價指數

政府最終消費支出 消費物價指數

固定資本形成總額 固定資本進口單位價值（每公斤）

庫存變化 固定資本進口單位價值（每公斤）

貨物進出口 商品進出口單位價值（每公斤）

服務進出口 消費物價指數
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與現有的序列比較，葡萄牙海外地區國民收入研究團在1960至

1970年間對澳門估計的本地生產總值，平均比本研究低18.28%。而聯

合國在1970至1981年間的估計數值，則平均高出10.94%，其中在1970
至1978年間出現高估，1979至1981年間則出現低估。上文提及海外地

區國民收入研究團和聯合國統計部門在估算澳門數值時出現的主要缺

失，是直接導致兩者均與本研究得出的數值存在較大的偏差的原因。

表10　澳門本地生產總值估計的時間序列比較
（1960-1981，括號內數值為誤差）

年份 作者

海外地區

國民收入

研究團

聯合國 年份 作者

海外地區

國民收入

研究團

聯合國

1960 307
280

(-8.83%)
1971 1,002

1,172
(+16.97%)

1961 352
306

(-13.01%)
1972 1,265

1,378
(+8.87%)

1962 414
341

(-17.58%)
1973 1,423

1,619
(+13.78%)

1963 405
369

(-8.94%)
1974 1,635

1,902
(+16.34%)

1964 506 
397

(-21.61%)
1975 1,704

2,237
(+31.27%)

1965 551
441

(-20.06%)
1976 2,483

2,627
(+5.82%)

1966 609
468

(-23.04%)
1977 2,739

3,086
(+12.66%)

1967 556
468

(-15.84%)
1978 2,900

3,638
(+25.43%)

1968 593
501

(-15.47%)
1979 4,303

4,258
(-1.05%)

1969 711
543

(-23.59%)
1980 5,280

5,001
(-5.28%)

1970 871
583

(-33.10%)
997

(+14.46%)
1981 6,479

5,959
(-8.02%)
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另一方面，採用計量經濟學中的單位根檢驗方法，並將其結果與

鄰近經濟體的序列比較，可檢驗本研究所得序列數據的連貫性。檢驗

結果顯示，如以1960至2015年的時間序列進行單位根檢驗，經二次差

分變換後仍未達至平穩，說明過去55年澳門的實質本地生產總值未能

呈現長期的趨勢且最終趨於一個常數或線性函數。這可能與最近數年

澳門本地生產總值的實質增幅，與過去數十年相比波動較大有關。上

述估計可通過將時間序列縮短至2002年，即在撇除近年的數據後再進

行單位根檢驗而得到證實，且經二次差分變換後已達至平穩，而單位

根檢驗結果亦與鄰近經濟體相似。

表11　1960至2015年時間序列單位根檢驗結果

經濟體 ADF值 DW值 1%臨界值 結論 滯後項

澳門 -1.985752 2.042691 -2.615093 不平穩 6

香港 -9.887887 2.117974 -2.615093 *** I(2) 1

中國內地 -6.599011 1.960412 -2.609324 *** I(2) 0

台澎金馬 -1.435178 1.640531 -2.616203 不平穩 7

新加坡 -3.162434 2.178737 -2.617364 *** I(2) 8

葡萄牙 -5.671858 2.061385 -2.615093 *** I(2) 6

註：檢驗引入滯後項，不包括常數及時間趨勢項

*** p < 0.01

表12　1960至2002年時間序列單位根檢驗結果

經濟體 ADF值 DW值 1%臨界值 結論 滯後項

澳門 -8.537256 1.900820 -2.624057 *** I(2) 0

香港 -10.134490 2.058871 -2.634731 *** I(2) 1

中國內地 -4.795135 1.851029 -2.624057 *** I(2) 0

台澎金馬 -9.936738 1.879835 -2.625606 *** I(2) 1

新加坡 -12.504540 1.657849 -2.625606 *** I(2) 1

葡萄牙 -5.563856 2.173196 -2.634731 *** I(2) 6

註：檢驗引入滯後項，不包括常數及時間趨勢項

*** p < 0.01
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與其他經濟體的比較，澳門的經濟規模在1960至1990年代平均

約為香港的4%至5%，但自2000年代開始，兩者的距離開始收窄，至

2015年為香港的22.89%。至於與中國內地和台澎金馬地區比較，則基

本處於穩定狀態，或說明三地的經濟規模的擴張速度整體相若。與新

加坡比較，則澳門的經濟規模的擴張速度比當地快；與葡萄牙比較則

較慢。

表13　澳門本地生產總值佔鄰近經濟體的平均百份比

香港 中國內地 台澎金馬 新加坡 葡萄牙

1960-1969 4.54% 0.15% 3.45% 9.27% 13.70%

1970-1979 3.68% 0.16% 3.36% 9.31% 13.96%

1980-1989 5.41% 0.66% 2.85% 10.88% 10.31%

1990-1999 6.70% 1.31% 3.50% 12.49% 8.52%

2000-2009 10.21% 1.27% 3.51% 12.29% 8.70%

2010-2015 24.64% 1.21% 3.56% 12.20% 8.84%

七、經濟增長長期趨勢描述

從1960至2015年本地生產總值變動率的連續時間序列可以看到

（表11），澳門在1960至1982年的大部份時間均處於經濟高速增長的

時期：除去1967、1968和1975年，這段時期本地生產總值的年平均增

長率達21.21%。自1983中至1992年，澳門的經濟增長轉向溫和但仍

維持高速，這段時期的本地生產總值年平均增長率為7.80%。2000年

後，澳門經濟再進入高速增長的時期。在2000至2003年間，本地生產

總值的年平均增長率為7.31%；在2004至2007年間為15.64%；在2010

至2013年間則為16.84%。
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圖1　歷年澳門本地生產總值增長率（1961-2015）
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另一方面，在 1960 至 2015 年間，澳門曾經歷過多次本地生產總值增長停

滯或負增長的時期。

第一次的負增長是 1967 至 1968 年因“一二·三事件”而引發的信心危機。根

據估計結果，1967 年的私人消費支出比 1966 年收縮 12.93%，貨物及服務出口

收縮 11.44%，貨物及服務進口收縮 15.29%，整體本地生產總值收縮 14.15%。

雖然 1968 年本地生產總值已回升 2.44%，但要到 1969 年才完全回復至 1966 年

的水準。此外，因事件而造成公共財產受損的修復成本約 60 萬澳門元（1966
年幣值），折合 2015 年幣值約 935 萬澳門元；事件發生後引發的信心危機估計

對澳門整體經濟至少造成 8.78 億澳門元的累積損失（2015 年幣值），佔 1966
年本地生產總值的 26.20%。
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產總值比 1974 年收縮 6.94%。然而，石油危機對澳門經濟的影響是短暫的，因

為從估計數值可見，1976 年的本地生產總值，已經回復至 1974 年的水準，甚

至大幅超前。

至於澳門第三、第四和第五次的增長停滯或負增長，都是主要受到國際經

濟衰退的影響，分別是 1985 年的國際經濟危機、1990 年代末期的“亞洲金融
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935萬澳門元；事件發生後引發的信心危機估計對澳門整體經濟至少造

成8.78億澳門元的累積損失（2015年幣值），佔1966年本地生產總值

的26.20%。

第二次的負增長是在1975年。這是由於石油危機而導致的。當年

的本地生產總值比1974年收縮6.94%。然而，石油危機對澳門經濟的

影響是短暫的，因為從估計數值可見，1976年的本地生產總值，已經

回復至1974年的水準，甚至大幅超前。

至於澳門第三、第四和第五次的增長停滯或負增長，都是主要受

到國際經濟衰退的影響，分別是1985年的國際經濟危機、1990年代

末期的“亞洲金融風暴”，以及2008年的經濟大衰退（又稱“國際金

融危機”、“國際金融海嘯”）。其中1990年代末期的經濟衰退，是

1990年代中期由於中國內地宏觀調控經濟發展速度，以及澳門內部治

安開始出現問題而導致經濟發展停滯的延伸。
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第六次的負增長則從2014年開始，本地生產總值因應中國內地經

濟發展的“新常態”而進入調整，至今仍未復甦。

從本地生產總值的結構分析，內部需求從1960年代佔約80%，下

降至特區成立後佔約50%（圖2），當中又以私人消費支出份額的跌

幅最大，從1960年代約47%，下降至特區成立後的27%。相應地，外

地需求從1960年代佔本地生產總值約20%，上升至特區成立後佔約

40%，份額整體增加約一倍（表14及圖3）。這說明澳門經濟發展的進

程中，特別是由於博彩和旅遊業的發展，使澳門與外地的聯繫日益緊

密，外地對澳門貨物和服務的需求隨之愈益增加。

圖2　歷年澳門內部需求及外地需求比重
（1960-2015）
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表 14 各年代澳門本地生產總值組成部份的比例（1960-2015）

私人消費支出
政府最終消費

支出

固定資本形成

總額
外地需求

1960-1969 46.65% 10.44% 22.43% 20.28% 
1970-1979 33.93% 10.09% 30.08% 25.58% 
1980-1989 34.84% 8.01% 23.06% 27.70% 
1990-1999 36.40% 11.81% 23.37% 24.21% 
2000-2015 27.38% 9.15% 19.02% 42.19% 

表14　各年代澳門本地生產總值組成部份的比例
（1960-2015）

私人消費支出
政府最終消費

支出

固定資本形成

總額
外地需求

1960-1969 46.65% 10.44% 22.43% 20.28%

1970-1979 33.93% 10.09% 30.08% 25.58%

1980-1989 34.84% 8.01% 23.06% 27.70%

1990-1999 36.40% 11.81% 23.37% 24.21%

2000-2015 27.38% 9.15% 19.02% 42.19%
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圖3　歷年澳門本地生產總值組成部份的比例
（1960-2015）
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在政府最終消費支出佔本地生產總值的比例，即政府規模方面，在時間序

列涵蓋的 55 年間處於整體穩定的狀態，平均佔本地生產總值約 10%（表 14 及

圖 3），在細節上當然仍經歷擴張和收縮的階段。時間序列顯示，澳門的政府

規模在 1960 年代曾經歷擴張，至 1967 年達至高峰（佔 14.26%）。受“一二·三

事件”的後遺症影響，政府規模自 1968 年起進入收縮期，至 1972 年起重新擴

張，到 1975 年達至高峰（佔 13.16%）。此後由於私人消費支出增幅擴大，使

政府規模再度進入收縮期，至 1983 年到達谷底（佔 6.27%）。隨着公共行政現

代化和本地化進程的開展，政府規模從 1984 年起再度進入擴張，至 1999 年達

至高峰（佔 15.16%）。特區成立後，私人部門生產活動開始復甦，私人消費支

出以及進出口活動恢復擴張，致使政府規模進入收縮。政府最終消費支出在

2000 年佔本地生產總值 12.13%，至 2013 年只佔 6.50%，規模縮減接近一半。

2014 年起，由於私人部門生產活動收縮，在公共開支減幅並不顯著的情況下，

政府規模再度擴張（圖 4）。

圖 4 歷年政府最終消費支出佔澳門本地生產總值的百份比（1960-2015）
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2014 年起，由於私人部門生產活動收縮，在公共開支減幅並不顯著的情況下，

政府規模再度擴張（圖 4）。

圖 4 歷年政府最終消費支出佔澳門本地生產總值的百份比（1960-2015）
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八、經濟週期的劃分

對於1960至2015年間澳門的經濟週期，首先可通過目視的“谷—

谷法”（va l l ey-to-va l l ey me thod）劃分當中的波動期，從而顯示出

當中的特點和趨勢。具體而言，“谷—谷法”量度一個波動的最低點

（谷）到下一個最低點的間隔，從而得出相應的週期。以此方法劃分

的澳門經濟波動期及其基本特徵列表如下：

表15　以“谷—谷法”劃分的澳門經濟波動期及
其基本特徵

起止年份
時間

跨度

平均

增長率
波峰 波谷

峰谷落差

（百份點）
標準差

波動

系數

1 1961-1963 3 15.19% 26.10% 9.04% 17.07 9.48% 0.62 

2 1964-1965 2 15.99% 22.35% 9.63% 12.73 9.00% 0.56 

3 1966-1967 2 0.01% 14.18% -14.15% 28.33 20.03% 1,472.68 

4 1968-1971 4 16.47% 24.12% 2.44% 21.67 9.63% 0.58 

5 1972-1973 2 22.21% 26.71% 17.71% 9.00 6.37% 0.29 

6 1974-1975 2 6.39% 19.72% -6.94% 26.66 18.85% 2.95 

7 1976-1978 3 19.09% 32.43% 12.31% 20.11 11.55% 0.60 

8 1979-1980 2 36.66% 45.67% 27.65% 18.01 12.74% 0.35 

9 1981-1985 4 11.06% 34.01% 0.73% 33.28 10.16% 0.92 

10 1986-1989 4 8.46% 14.29% 5.02% 9.27 4.06% 0.48 

11 1990-1991 2 5.82% 7.98% 3.66% 4.32 3.06% 0.53 

12 1992-1998 7 2.97% 13.30% -4.57% 17.87 5.66% 1.91 

13 1999-2005 7 8.81% 26.76% -2.36% 29.11 9.13% 1.04 

14 2006-2009 4 8.12% 14.45% 1.32% 13.13 6.72% 0.83 

15 2010-2012 3 18.72% 25.26% 9.23% 16.03 8.41% 0.45 

16 2013-2015 3 -3.33% 11.20% -20.35% 31.55 15.92% 4.78 

從表15可見，澳門的經濟波動期具有以下的特點和變化趨勢：

1. 除1992至1998年，以及1999至2005年的波動期長達7年外，在

時間序列涵蓋的55年間，澳門經濟波動期長度偏短，平均只有3年。
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2. 經濟增長的潛力曾經歷“強勁—衰退—復甦”三個階段。分析

結果顯示，1960年代本地生產總值的平均增長率為11.92%，1970年代

則為21.09%，隨後平均增長率開始下降，於1990年代跌至4.39%。特

區成立後，經濟增長潛力有所改善，2000年代至今的平均增長率回升

至8.08%。

3. 本地生產總值變動率的振幅（峰谷落差）偏大，波動系數（即

標準差與平均增長率絕對值的商）反復，反映經濟增長的整體穩定性

不足。從波谷的深度分析，1960年代的平均值為1.74%，1970年代則

為12.68%，經濟增長趨向穩定。另一方面，自1980年代起，波谷的平

均深度呈現向下的趨勢，從2.88%下降至2000年代至今的-3.04%，經

濟增長轉趨不穩定。

鑑於“谷—谷法”在上述情況僅能辨別出短期的經濟波動趨勢，

對於長期經濟週期趨勢，可採用Hodrick-Prescott濾波（簡稱HP濾波）

方法提煉出時間序列中的趨勢要素。從宏觀經濟學角度觀察，H P濾

波的優點在於其視本地生產總值的變動為一個緩慢的變動過程，經濟

週期內產生的波動，只是這個過程的偏離，長遠而言其趨勢還是固定

的。因此，計算HP濾波的最終目的在於強調經濟週期的頻率，而弱化

其波動，從而能更清晰地分辨出經濟週期實際的總時程，對擬定長遠

的發展策略具有現實的參考意義。

H P濾波分析結合“谷—谷法”結果顯示，在1961至2015年間，

澳門曾經歷兩個經濟週期，其中只有1967至1996年的週期是完整的，

之前是一個完整週期的最後六年。現時的經濟週期則在1997年開始，

且由於後續經濟增長情況不明，暫時只能判斷為一個尚未結束的週期

（圖5，其中實線為H P濾波趨勢線，虛線為本地生產總值變動率）。

就1967至1996年的經濟週期而言，其時間跨度為30年，平均趨勢的

波動值為13.27%。在這段週期內，本地生產總值的年平均增長率為

12.96%。上述分析結果與澳門經濟發展歷程的實際情況相符：在1960
年代末至1970年代初，澳門的第二產業重新得到發展，同時第三產業

開始萌芽，經濟增長迅速。進入1980年代，澳門經濟雖然維持成長，

但速度已逐漸放緩，直至1990年代中期進入發展瓶頸為止。
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圖5　歷年澳門本地生產總值變動率的HP濾波趨勢序列         
（1961-2015）
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表 16 基於 HP 濾波趨勢序列的澳門經濟週期（1961-2015）

起止年份 時間跨度 平均趨勢波動值 平均變動率

1961-1966 6 12.94% 15.29% 
1967-1996 30 13.27% 12.96% 
1997-2015 19 7.38% 7.13% 

在本地生產總值組成部份的變動週期方面，HP 濾波分析結合“谷—谷法”

結果顯示，政府最終消費支出出現兩個不完整的週期，以 1983 年為分界線；私

人消費支出同樣出現兩個不完整的週期，以 1998 年為分界線；貨物及服務出口

亦出現兩個不完整的週期，以 1995 年為分界線。至於貨物及服務進口，則出現

一個完整週期和兩個不完整週期，完整週期為 1996 至 2009 年，時間跨度為 14
年，平均趨勢波動值為 6.85%。

分析結果同時顯示，政府最終消費支出與私人消費支出之間存在相互補充

的規律：當私人消費支出呈現向下趨勢時，政府最終消費趨勢向上；當前者呈

現向上趨勢時，後者趨勢向下。然而，兩者趨勢達至峰值的時間，在各週期中

互有長短，未見有明顯的規律。至於兩者變動的趨勢亦表現出各自的特徵：私

人消費支出在時間序列初期的波動較大，而在第二個週期開始時顯著放緩；而

表16　基於HP濾波趨勢序列的澳門經濟週期                        
（1961-2015）

起止年份 時間跨度 平均趨勢波動值 平均變動率

1961-1966 6 12.94% 15.29%

1967-1996 30 13.27% 12.96%

1997-2015 19 7.38% 7.13%

在本地生產總值組成部份的變動週期方面，H P濾波分析結合

“谷—谷法”結果顯示，政府最終消費支出出現兩個不完整的週期，

以1983年為分界線；私人消費支出同樣出現兩個不完整的週期，以

1998年為分界線；貨物及服務出口亦出現兩個不完整的週期，以1995
年為分界線。至於貨物及服務進口，則出現一個完整週期和兩個不完

整週期，完整週期為1996至2009年，時間跨度為14年，平均趨勢波動

值為6.85%。

分析結果同時顯示，政府最終消費支出與私人消費支出之間存在

相互補充的規律：當私人消費支出呈現向下趨勢時，政府最終消費趨

勢向上；當前者呈現向上趨勢時，後者趨勢向下。然而，兩者趨勢達
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至峰值的時間，在各週期中互有長短，未見有明顯的規律。至於兩者

變動的趨勢亦表現出各自的特徵：私人消費支出在時間序列初期的波

動較大，而在第二個週期開始時顯著放緩；而政府最終消費支出的波動

趨勢，則未見有顯著的變化，或為行政當局長期以來審慎理財的體現。

在貨物及服務進出口的變動趨勢方面，兩者在1995年前幾近同

步，說明在當年之前澳門內部與外地對於彼此貨物和服務的需求基本

相若。在1995年後，進出口的變動趨勢開始出現差異，特別是由於博

彩業和旅遊業在2000年代的快速發展，使兩者的趨勢差異擴大。其中

出口增長的趨勢，明顯高於進口增長趨勢。到2007年之後，出口趨勢

急速逆轉，使兩者差異進一步擴大。

圖6　歷年澳門本地生產總值組成部份的HP濾波趨勢序列
（1961-2015）
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政府最終消費支出的波動趨勢，則未見有顯著的變化，或為行政當局長期以來

審慎理財的體現。

在貨物及服務進出口的變動趨勢方面，兩者在 1995 年前幾近同步，說明在

當年之前澳門內部與外地對於彼此貨物和服務的需求基本相若。在 1995 年後，

進出口的變動趨勢開始出現差異，特別是由於博彩業和旅遊業在 2000 年代的快

速發展，使兩者的趨勢差異擴大。其中出口增長的趨勢，明顯高於進口增長趨

勢。到 2007 年之後，出口趨勢急速逆轉，使兩者差異進一步擴大。

圖 6 歷年澳門本地生產總值組成部份的 HP 濾波趨勢序列（1961-2015）

九、經濟週期變化特徵的計量經濟學分析

為進一步分析澳門經濟週期變化的特徵，本文以 HP 濾波分析結果所得的

經濟週期劃分為基礎，分別建立樣本區間為 1961 至 1966 年、1967 至 1996 年，

以及 1997 至 2015 年的向量自迴歸（Vector Auto-Regression，簡稱 VAR）模

型。VAR 模型的特點在於其克服傳統經濟計量方法中必須以經濟理論為基礎描

述變量關係的局限，而以數據的統計性質為基礎而建立，尤其適用於分析隨機

擾動對變量系統的動態衝擊，為解釋經濟衝擊對變量造成的影響提供依據。

在 建 立 VAR 模 型 時 ， 須 根 據 赤 池 信 息 量 準 則 （ Akaike Information 
Criterion，簡稱 AIC）和施瓦茲準則（Schwarz Criterion，簡稱 SC）取值最小的

原則以確定模型的滯後階數。在對本地生產總值變動率時間序列實施單位根檢

九、經濟週期變化特徵的計量經濟學分析

為進一步分析澳門經濟週期變化的特徵，本文以H P濾波分析

結果所得的經濟週期劃分為基礎，分別建立樣本區間為1961至1966
年、1967至1996年，以及1997至2015年的向量自迴歸（Vector Auto-
Regress ion，簡稱VAR）模型。VAR模型的特點在於其克服傳統經濟

計量方法中必須以經濟理論為基礎描述變量關係的局限，而以數據的

統計性質為基礎而建立，尤其適用於分析隨機擾動對變量系統的動態

衝擊，為解釋經濟衝擊對變量造成的影響提供依據。
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在建立VAR模型時，須根據赤池信息量準則（Akaike Information 
Criterion，簡稱AIC）和施瓦茲準則（Schwarz Criterion，簡稱SC）

取值最小的原則以確定模型的滯後階數。在對本地生產總值變動率時

間序列實施單位根檢驗，並從中比較A I C和S C信息量取值後，由於兩

者對應的p值不同，因此改採似然比（likelihood ratio）方法，確定模

型的滯後階數為1期。三組模型的估計方程如下，其中G為本地生產總

值增長率、G -1為滯後1期的本地生產總值增長率，圓括號內數值為標

準差，方括號內的數值為t檢驗統計量值：

1961-1966模型：

G = -0.761728G-1 + 0.280754 R2 = 0.528819 (4.1)
(0.32512) (0.05564)

[-2.34293]** [5.04608]***

1967-1996模型：

G = 0.333194G-1 + 0.084810 R2 = 0.074844 (4.2)
(0.18215) (0.03332)
[1.82923] [2.54512]**

1997-2015模型：

G = 0.535565G-1 + 0.027500 R2 = 0.147004 (4.3)
(0.26443) (0.03200)

[2.02536]** [0.85925]

** p<0.05, ***p<0.01

從上列VA R模型參數中可見，1961-1966模型的斜率參數的和為

負值，或說明1966年前的經濟系統內在協調能力較弱，可能導致減速

動力產生。1967-1996和1997-2015模型結果顯示斜率參數的和均為正

值，或表示自1967年起經濟系統內在的協調能力得到改善，從而改善

經濟運行的穩定性。值得注意的是，1967年正值“一二·三事件”發生

之後，行政當局的管治威信在此時遭受重創，其於經濟活動中的規管

角色尤其被削弱。此一事實或可具體說明行政當局在1966年之前對經

濟活動的干預過於嚴苛，在某程度上已損害澳門經濟系統的內在協調

能力。
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一方面，從決定系數（R2）方面觀察，1967-1996和1997-2015
模型的樣本決定系數值偏低，對樣本的解釋能力較弱，或說明澳門經

濟隨着與外地的聯繫加強，而導致經濟增長的不確定性增加。從各模

型的常數項結果觀察，隨着時間的演進，模型的常數項逐步減少（從

0.280754減少至0.0275）。這可能說明兩個方面：首先，經濟增長的

波動從過去呈現較大起伏的局面逐漸趨向穩定；其次，與外地的聯繫

加強反而使澳門的經濟運行更有能力抵禦外來的衝擊，特別是由於澳

門先後與葡萄牙士姑度和港元實施聯繫匯率，澳門元幣值穩定使經濟

系統遭受外來衝擊的可能性降低。

為探討澳門經濟增長的內在穩定性和對外來衝擊的反應，本

文在上列VA R模型的基礎上進一步計算脈衝響應函數（ i m p u l s e 
r e sponse），這是因為VAR模型並非理論性模型，其分析重點並非一

個變量的變化對另一個變量的影響，而是當模型受到隨機波動（衝

擊）的影響時，對系統的動態影響。計算脈衝響應函數可清晰捕捉到

這種衝擊的效果。函數顯示的標準差值越小，說明系統穩定性越高，

抵禦外來衝擊能力越強。

圖7　在向量自迴歸（VAR）模型下本地生產總值                          
增長率的脈衝響應函數
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擊，特別是由於澳門先後與葡萄牙士姑度和港元實施聯繫匯率，澳門元幣值穩

定使經濟系統遭受外來衝擊的可能性降低。

為探討澳門經濟增長的內在穩定性和對外來衝擊的反應，本文在上列 VAR
模型的基礎上進一步計算脈衝響應函數（impulse response），這是因為 VAR 模

型並非理論性模型，其分析重點並非一個變量的變化對另一個變量的影響，而

是當模型受到隨機波動（衝擊）的影響時，對系統的動態影響。計算脈衝響應

函數可清晰捕捉到這種衝擊的效果。函數顯示的標準差值越小，說明系統穩定

性越高，抵禦外來衝擊能力越強。

圖 7 在向量自迴歸（VAR）模型下本地生產總值增長率的脈衝響應函數

由於 HP 濾波分析結果顯示，1961 至 1966 年週期明顯屬於不完整週期，其

脈衝響應函數運算結果在整體上難以與往後的週期直接比較，尤其不足以說明

這段時期澳門經濟抵禦外來衝擊能力的強弱。對於餘下的兩個週期，即在 1967
至 1996 年的經濟週期，以及 1997 至今的週期中，一個標準差的隨機波動對本

地生產總值增長率的影響幾近相同（分別是 0.123730 和 0.121663 個標準差），

或說明經濟週期波動的內在傳導機制（例如投資、消費、各產業之間的關聯和

相互支持、供給與需求結構的調和等）並未因為與外地的聯繫趨於緊密而產生

顯著變化，抵禦外來衝擊的能力亦未見顯著變化。與此同時，兩個週期的脈衝

由於HP濾波分析結果顯示，1961至1966年週期明顯屬於不完整週

期，其脈衝響應函數運算結果在整體上難以與往後的週期直接比較，

尤其不足以說明這段時期澳門經濟抵禦外來衝擊能力的強弱。對於餘
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下的兩個週期，即在1967至1996年的經濟週期，以及1997至今的週

期中，一個標準差的隨機波動對本地生產總值增長率的影響幾近相同

（分別是0.123730和0.121663個標準差），或說明經濟週期波動的內

在傳導機制（例如投資、消費、各產業之間的關聯和相互支持、供給

與需求結構的調和等）並未因為與外地的聯繫趨於緊密而產生顯著變

化，抵禦外來衝擊的能力亦未見顯著變化。與此同時，兩個週期的脈

衝影響收斂速度亦幾近相同，說明經濟持續運行的能力在過去40多年

均未見顯著改變，但與1961至1966年週期相比卻有所加強。

十、結語

本研究在現有文獻資料的基礎上，首先估計1960至1981年間澳門

的本地生產總值，然後再結合1982年後的數據形成一個長期的時間序

列，探討澳門經濟發展的長期趨勢，並通過計量經濟學方法，進一步

探討澳門的經濟週期，以及其變化的基本特徵。

本研究有以下的主要研究發現：

1. 在1960至2015年間，澳門曾經歷六次本地生產總值增長停滯或

負增長，其中1960年代末期因“一二 ·三事件”而引發的信心危機，

估計對澳門整體經濟至少造成8.78億澳門元的累積損失（2015年幣

值），佔1966年本地生產總值的26.20%。

2.  外地需求佔本地生產總值的份額，在過去55年間增加接近一

倍，說明澳門經濟與外地的聯繫日益緊密。

3. 政府最終消費支出佔本地生產總值的比例，在過去55年間基本

穩定，平均佔本地生產總值約10%。

4. 長期趨勢分析結果顯示，澳門在1967至1996年曾經歷一次完整

的經濟週期，現時的經濟週期在1997年開始。而短期趨勢分析結果則

顯示，經濟波動期的時間跨度平均為3.4年。

5. 長期趨勢分析結果顯示，私人消費支出的起伏趨勢與過去相比

已有所放緩；貨物及服務進出口的起伏趨勢，隨着博彩業和旅遊業的
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發展已從過去幾近同步轉變為各自呈現顯著差異。審慎理財的方針使

政府最終消費支出的起伏趨勢相對平穩。

6. 計量經濟學分析結果顯示，澳門經濟的運行在過去55年間已日

漸成熟，並且表現在三個方面。首先，經濟增長波動從過去呈現較大

起伏的局面逐漸趨向穩定；其次，經濟系統的內部協調能力因行政當

局的規管角色優化而得到改善，並從引致經濟波動的內在傳導機制的

量化結果變化不顯著中得到進一步反映；第三，澳門經濟與外地的聯

繫日益緊密，雖然增加了經濟增長進程中的不確定性，但由於貨幣政

策得宜，使其抵禦外來衝擊的能力增加。




