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12.1 經濟周期及政策目標

一、經濟周期

 一般來說，資本累積及科技進步長遠會促進經濟增長。然
而，經濟亦會面對短暫波動。

 經濟周期是指實質GDP圍繞長期趨勢作周而復始的短期
波動。

 如圖12.1所示，經濟周期包括了四個不斷循環的階段：
衰退，谷底，擴張或復蘇及高峰。
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 衰退及擴張是經濟周期兩個最主要階段。衰退是指經濟
出現下滑，而擴張是指經濟出現增長。

 谷底及高峰分別是指經濟周期的最低及最高點，是經濟
周期的轉折點。
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一、經濟周期
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一、經濟周期
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1. 衰退

 衰退是指經濟活動由高峰持續下滑，消費、投資及生產
都會減少。

 因此，實質GDP下降、失業率上升，而物價水平通常會
有下調壓力，令通脹率下降。
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二、經濟周期現象
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2. 谷底

 谷底是指經濟周期的最低點，消費、投資及生產處於低
水平。

 實質GDP及物價水平都處於低點，失業率高企。
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二、經濟周期現象
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3. 擴張或復蘇

 擴張是指經濟活動持續回升，消費、投資及生產都增加。

 因此，實質GDP上升及失業率下降。物價水平上升，帶動
通脹上升。
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二、經濟周期現象
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4. 高峰
高峰是指經濟周期的最高點，消費、投資及生產處於高水
平。
實質GDP及物價水平高企，而失業率處於低水平。

二、經濟周期現象
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二、經濟周期現象
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快問快答
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1. 經濟波動引發經濟問題。
(a) 寫出一個衰退時出現的主要經濟問題。
(b) 寫出一個擴張時出現的主要經濟問題。

(a) 失業
(b) 通脹
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 宏觀經濟政策的三個主要目標是充分就業、物價
穩定及經濟保持增長。

(a) 充分就業

當經濟實現充分就業時，它的所有資源都被充分使
用。當產出達致潛在產出，居民的收入水平會達
到最高。
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三、宏觀經濟目標
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(b) 物價穩定

物價水平波動可能對經濟有壞影響。通脹或會降低我們的生活
水平及引發不良的收入再分配。通縮同樣對經濟不利，因為
它會減少投資、消費及生產的意慾。

(c) 經濟保持增長

經濟增長的好處不容置疑。這是因為在經濟持續增長下，我們
未來能夠消費更多物品及服務。
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三、宏觀經濟目標
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快問快答
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2. 將左方的詞彙與右方的說明加以配對。

• 谷底 ____
• 滯脹 ____ 
• 衰退 ____ 
• 高峰 ____ 
• 蕭條 ____ 
• 擴張（復蘇） _____

A.消費及投資減少
B. 失業率低但通脹率高
C. 經濟周期的最低點
D.  經濟周期的上升階段
E. 非常嚴重的衰退
F. 實質GDP下降但物價水平上升

C

F
A
B

E
D
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12.2 經濟波動的來源

一、需求面的波動

1. 商品市場的波動

 為簡單起見，我們假設經濟最初處於長期均衡，即總產
出(Y1)等於潛在產出(YF)。
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(a) 總需求上升

 參看圖12.4，總需求上升會令總需求曲線向右移（由
AD1 移至AD2）。總產出由Y1上升至Y2，物價水平由P1

上升至P2。

 通脹差距(Y2 > YF) 出現，經濟面臨物價上升的問題。
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1. 商品市場的波動
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1. 商品市場的波動
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(b) 總需求下降（或總需求不足）

 參看圖12.5，總需求下降會令總需求曲線向左移（由
AD1移至AD3）。總產出由Y1下降至Y3，物價水平由P1下
降至P3。

 通貨緊縮差距(Y3 < YF) 出現，經濟面臨失業問題。
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1. 商品市場的波動
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原因 對總需求的影響

內部經濟前景
經濟前景佳有助刺激住戶消費及廠商投資，導致總需求上升。
經濟前景堪憂就會出現相反的情況。

外圍環境

出口貿易
當主要貿易夥伴的實質國民收入上升時，出口貿易會出現增長。這會令
淨出口及總需求同時上升。當主要貿易夥伴的國民收入下降，就會出現
相反的情況。

匯率波動
當本地貨幣兌主要貿易夥伴的貨幣的匯率下降，相對於外國商品，本地
商品的價格會下降，這會令淨出口及總需求同時上升。當本地貨幣兌主
要貿易夥伴的貨幣的匯率上升，就會出現相反的情況。

1. 商品市場的波動

表12.1 商品市場的總需求波動的部分可能原因
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快問快答
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3. 假設經濟最初處於長期均衡。根據以下事件的影響，在適
當的空格內填√。

事件 對總需求的影響 導致的經濟問題

(a) 主要是貿易夥伴的貨幣貶值。 ↑ ↓ 通脹 失業

(b) 全球經濟衰退。 ↑ ↓ 通脹 失業

(c) 一種傳染病爆發令經濟前景變差。 ↑ ↓ 通脹 失業

√ √

√ √

√ √
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快問快答
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4.  以圖說明3(b)的答案。
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快問快答
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4.  以圖說明3(b)的答案。
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2. 貨幣市場的波動

(a) 貨幣需求上升

如圖12.6(a)所示，假設貨幣供應不變，貨幣需求
(Md)上升會導致貨幣市場在r1下出現超額貨幣需求
(EDM)，這會令利率上升。

一、需求面的波動
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 在商品市場，利率上升會減少住戶消費及廠商投資，所
以總需求會下降。

 如圖12.6(b)所示，總需求下降會令總產出及物價水平
下降。通貨緊縮差距 (Y2 < YF) 出現，經濟面臨失業
問題。
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(a) 貨幣需求上升
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(a) 貨幣需求上升
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(b) 貨幣需求下降

參看圖12.7(a)，假設貨幣供應不變，貨幣需求(Md)下
降導致貨幣市場在r1下出現超額貨幣供應(ESM)，這會
令利率下降。
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2. 貨幣市場的波動
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 利率下降會增加住戶消費及廠商投資，所以總需求會上
升。

 如圖12.7(b)所示，總需求上升會令總產出及物價水平
上升。通脹差距(Y3 > YF) 出現，經濟面臨物價上升的
問題。
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(b) 貨幣需求下降
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(b) 貨幣需求下降
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原因 對總需求的影響

股票市場 / 物業市場動
盪

當持有其他資產如股票及物業的風險增加，人們的（資
產性）貨幣需求會上升，這會減少總需求。

推出電子付費系統
社會廣泛應用電子付費系統會減少（交易性）貨幣需求，
這會增加總需求。

2. 貨幣市場的波動

表12.2 貨幣市場的總需求波動的部分可能原因
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快問快答
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5. 假設經濟最初處於長期均衡。根據以下事件的影響，在適
當的空格內填√。

事件 對總需求的影響 導致的經濟問題

(a) 人們對物業市場的前景樂觀 □↑ □↓ □ 通脹 □ 失業

(b) 出現股災 □↑ □↓ □ 通脹 □ 失業

(c) 科技進步令更多人使用智能電
話結賬

□↑ □↓ □ 通脹 □ 失業

√ √
√ √

√ √
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升級提示

貨幣供應下降及經濟波動

當爆發金融危機，銀行會因違約風險增加而傾向收回貸款。
信貸緊縮會令貨幣供應(Ms) 下降，導致在原利率r1 下出現
超額貨幣需求。

如下圖所示，貨幣供應下降對商品市場的影響與貨幣需求上
升一樣。兩者都會導致利率上升及總需求下降。
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升級提示
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 負面的供應衝擊即是總供應大幅下降，這通常是生產成
本急劇上升所致。
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二、負面的供應衝擊及滯脹
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 假設原油供應減少令油價在短期內急劇上升。

 油價上升會導致經濟整體的生產成本上升，從而令總供
應下降。
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二、負面的供應衝擊及滯脹
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 如圖12.9所示，短期總供應下降會導致滯脹—總產出
下降而物價水平上升。經濟同時面對失業及通脹問題。
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生產資源價格↑ ➔ 生產成本↑ ➔ SRAS↓ ➔ P↑ 及
Y↓（滯脹）

二、負面的供應衝擊及滯脹
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二、負面的供應衝擊及滯脹
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快問快答
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6. 將左方的事件與右方的短期影響加以配對。

事件 短期影響

• 廠商因營商前景不佳而減少投資
A. 總產出及物價水平都下降

• 油價急劇上升

• 全球經濟復蘇

B. 總產出及物價水平都上升
• 本地貨幣貶值

• 出現股災 C. 總產出下降及物價水平上升

A

C

B

B

A
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12.3 穩定政策及總供應－總需求模型

 穩定政策（又稱反週期政策）的目的是減少經濟活動的
短期波動。政府的穩定政策通常涉及總需求的調控。
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經濟衰退：擴張性政策➔總需求↑➔經濟復蘇
經濟過熱：緊縮性政策➔ 總需求↓➔減慢經濟增長
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1. 擴張性貨幣政策

圖12.10顯示擴張性貨幣政策對貨幣市場的影響。假設
中央銀行增加貨幣供應。

利率會下降以消除超額貨幣供應。
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一、刺激經濟：創造就業
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1. 擴張性貨幣政策

利率下降增加住戶消費及廠商投資，令總需求上升。總
產出會由Y1上升至Y2，通貨緊縮差距會減少或消失。

在圖12.10中，擴張性貨幣政策剛好令通貨緊縮差距消
失。
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1. 擴張性貨幣政策
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1. 擴張性貨幣政策

圖12.11顯示政府增加貨幣供應的相關政策工具。
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2. 擴張性財政政策

 擴張性財政政策是指政府透過增加支出及減稅來刺激
經濟。

 此外，轉移支付可視為負徵稅，政府支出是指政府在
商品及服務上的開支。
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一、刺激經濟：創造就業
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2. 擴張性財政政策
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擴張性財政政策的例子：

 削減個人入息稅（或薪俸稅）或增加轉移支付都可增加
可支配收入。這會增加住戶消費，令總需求上升。
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2. 擴張性財政政策
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擴張性財政政策的例子：

削減利得稅會增加廠商的投資需求，令總需求上升。

興建更多公共房屋會增加政策支出，令總需求上升。
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2. 擴張性財政政策
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2. 擴張性財政政策
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複習題
示例：
以圖輔助，解釋政府增加開支如何能消除通貨緊縮差距。

答題步驟：

• 當均衡產出(Y1) 低於潛在產出(YF) 時，通貨緊縮差距會出現。

• 政府增加支出會令總需求上升。

• 總產出會上升至潛在產出(Y2 = YF) ，而物價水平亦會上升。
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複習題
問題：

1. 以圖輔助，解釋中央銀行可如何利用公開市場操作來消除
通貨緊縮差距。

（提示1：寫出通貨緊縮差距的定義；提示2：指出應該進行
哪種公開市場操作，向公眾購買還是出售債券。）

49

當均衡產出 (Y1) 低於潛在產出 (YF) 時，
通貨緊縮差距會出現。中央銀行應該向
公眾購買債券。貨幣供應會上升，而
利率下降，這會增加消費及投資，令總
需求上升。總產出將會上升至潛在產出，
物價水平亦會上升。
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1. 緊縮性貨幣政策

 圖12.14顯示緊縮性貨幣政策對貨幣市場的影響。假設
中央銀行減少貨幣供應，利率會上升以消除超額貨幣需
求。

 利率上升會減少住戶消費及廠商投資，令總需求下降。
總產出會由Y1下降至Y2，通脹差距會減少或消失。

50

二、冷卻過熱經濟：控制通脹
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1. 緊縮性貨幣政策

 總產出會由Y1下降至Y2，通脹差距會減少或消失。

 在圖12.14中，擴張性貨幣政策的效果剛好令通脹差距
消失。
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1. 緊縮性貨幣政策
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二、冷卻過熱經濟：控制通脹
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2. 緊縮性財政政策

 緊縮性財政政策是指政府透過減少支出或加稅來冷卻經
濟。
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二、冷卻過熱經濟：控制通脹
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緊縮性財政政策的例子：

 增加個人入息稅（或薪俸稅）或減少轉移支付會減少可
支配收入，這會減少住戶消費，令總需求下降。

 增加利得稅會減少廠商的投資需求，令總需求下降。
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2. 緊縮性財政政策
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2. 緊縮性財政政策
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快問快答
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7.  將左方的措施與右方的政策種類加以配對。

措施 政策種類

• 向公眾出售債券 A. 擴張性貨幣政策

B. 緊縮性貨幣政策

C. 擴張性財政政策

D. 緊縮性財政政策

• 削減失業援助金

• 政府向每位市民派發6,000元

• 下調貼現率

• 上調利得稅稅率

• 下調法定儲備比率

B

D
C

A

D
A
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升級提示

解決滯脹問題
 若經濟最初處於A 點（長期均衡）。假設負面的供應衝擊令經濟移至

B 點。

 如圖12.18 所示，總供應下降（由SRAS1 下降至SRAS2）導致總產
出下降（由Y1 下降至Y2）及物價水平上升（由P1 上升至P2）。在B 
點，經濟面對滯脹。政府可以同時穩定物價及總產出嗎？
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升級提示
1. 擴張性政策

擴張性（貨幣或財政）政策會增加總需求（由AD1 上升至
AD2）。在新的均衡點C，總產出回升至Y1 ，但物價水平
進一步上升（由P2上升至P3）。

59



5下第12章經濟周期及宏觀經濟政策

升級提示
2. 緊縮性政策
緊縮性政策會減少總需求（由AD1 下降至AD3）。在新的均
衡點D， 物價水平回跌至P1 ，但總產出進一步下降（由
Y2 下降至Y3）。

60

總言之，當經濟面對滯脹，政府只可以穩定總產出或物價水平，不能兩者
兼顧。
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1. 徵稅及轉移支付的供應面影響

 入息稅及轉移支付都有供應面影響。削減入息稅或轉移
支付會增加人們的工作意欲。

 勞力供應上升會增加潛在產出，令短期及長期總供應曲
線向右移。增加入息稅或轉移支付則有相反的影響。
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三、財政政策的供應面影響
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1. 徵稅及轉移支付的供應面影響

圖12.21顯示入息稅及轉移支付改變對短期總供應曲線的
影響。

入息稅(或轉移支付)↓
➔ 工作意欲↑
➔ SRAS↑及LRAS (YF)↑

入息稅(或轉移支付)↑
➔ 工作意欲↓
➔ SRAS↓及LRAS (YF)↓
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2. 政府資本支出的供應面影響

 政府資本支出是指對資本形成的支出。

 例如公共衞生、醫療服務、教育及基礎建設等的支出。

 政府資本支出協助累積資本及提升生產力。
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三、財政政策的供應面影響
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 因此，政府資本支出上升會增加潛在產出，令短期及長
期總供應曲線向右移。
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2. 政府資本支出的供應面影響



5下第12章經濟周期及宏觀經濟政策

65

政府資本支出↑
➔ 資本累積及生產↑
➔ SRAS↑及LRAS (YF)↑

2. 政府資本支出的供應面影響

圖12.21顯示政府資本支出對短期總供應曲線的影響。
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2. 政府資本支出的供應面影響
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複習題
示例：
以圖輔助，解釋在短期，削減入息稅對總產出及物價水平的影響，同時需要考慮
該稅的供應面影響。

答題步驟：
• 削減入息稅會增加可支配收入，這會增加消費及總需求。
• 削減入息稅會增加人們的工作意慾，這會增加短期總供應。
• 總產出會增加，但物價水平改變不確定。
• 如下圖所示，當總需求的上升幅度大於總供應的上升幅度，物價水平會上升。
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複習題
問題：
2. 假設政府增加轉移支付，而有關措施會有供應面影響。以圖輔助，解
釋以下兩項。

(a) 短期而言，對物價水平的影響。

(b) 短期而言，總產出上升的條件。

68

(a) 轉移支付增加會增加可支配收入，
這會增加消費及總需求。轉移支付
增加會減少人們的工作意慾，這會
減少短期總供應。因此，物價水平
會上升，但總產出改變不確定。

(b) 如圖所示，當總需求的上升幅度大
於總供應的下降幅度，總產出會上
升。
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快問快答
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8. 徵稅及轉移支付可以透過需求面及供應面影響物價水平及
總產出。指出兩者改變在短期的影響。若「增加」填↑；若
「減少」填↓；若「不確定」填○。

入息稅↑ 轉移支付↑

(a) 總需求

(b) 短期總供應

(c) 總產出

(d) 物價水平

↓ ↑

↓ ↓

↓ ○

↑○
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 在財政政策中，徵稅一般是指徵收入息稅（直接稅）而
非間接稅。間接稅通常不是穩定經濟的財政政策工具。

 例如，徵收普及銷售稅主要的目的並非穩定經濟，而是
擴闊稅基及增加政府收入的穩定性。

 圖12.22顯示普及銷售稅在短期對物價水平及總產出的
可能影響。
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四、普及銷售稅的影響
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 在供應面方面，普及銷售稅增加生產成本，減少短期總供
應。

 在需求面方面，普及銷售稅減少廠商利潤，可能令廠商投
資及總需求下降。

 如圖12.22所示，總產出會下降，物價水平可能上升、下
降或維持不變，視乎總需求及總供應曲線移動的幅度。
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四、普及銷售稅的影響
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四、普及銷售稅的影響
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四、普及銷售稅的影響
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升級提示
政府的支出及稅收同時增加相同數目對總需求的影響
一般而言，人們不會將所有收入用來消費，而是把部分收入儲起。為簡
單起見，我們假設政府最初沒有徵稅，而住戶習慣將八成的收入用於消費
。

假設現時政府向住戶徵稅100元，並將全部稅收用來購買商品及服務。
留意政府支出增加100元，而住戶消費只減少80元。總體而言，產出需求
量（及總需求）會上升。

總言之，政府的支出及稅收同時增加相同數目會增加總需求。
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12.4 香港的宏觀經濟政策

一、促進經濟增長

政府增加資本支出可減少失業及促進經濟長遠增長。以
下是香港十大基建工程的例子。
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一、促進經濟增長

短期影響:
興建高鐵➔ G↑ ➔ AD↑ ➔ P↑ 及 Y↑



5下第12章經濟周期及宏觀經濟政策

 高鐵落成後，旅遊及商業活動可能增加，令總需求上升。
此外，由於資本得以累積，長期總供應亦會上升。

 因此，總產出必定上升，而物價水平可能上升、下降或維
持不變，視乎總需求及長期總供應曲線移動的幅度。
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一、促進經濟增長
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一、促進經濟增長

長期影響:
•由於交通網絡改善，
旅遊及商業活動增加 → AD↑

•資本累積 → LRAS↑

•總產出↑
•物價水平改變不確定
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一、促進經濟增長
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 在2011年，香港政府推出一些紓解民困的短期措施，包
括退還入息稅及「$6,000 計劃」。

 這些措施只會對需求面產生短期影響。兩項措施可以增加
可支配收入，從而增加住戶消費，令總需求上升。
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二、紓解民困
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如圖12.27所示，在短期，總產出及物價水平會上升。

短期影響:
退稅 / 「$6,000 計劃」➔ Yd↑ ➔ C↑ ➔ AD↑ ➔ P↑ 及 Y↑

二、紓解民困
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 香港貨幣政策的目標是維持匯率穩定，即港元兌美元的
市場匯率維持在1美元兌7.8港元的水平。

 為達致這個目標，香港金融管理局（金管局）必要時會
買入或賣出港元。
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三、香港的貨幣政策
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例如：

• 如果資金流入港元（在外匯市場，港元需求上升），令港
元兌美元升值。金管局會在外匯市場出售港元以穩定匯
率，這會令港元的貨幣基礎擴大，貨幣供應上升，所以
利率會下降，遏止資金流入。
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三、香港的貨幣政策
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• 相反，如果資金流出港元（在外匯市場，港元供應上升）
，令港元兌美元貶值。金管局會在外匯市場買入港元以穩
定匯率，這會令港元的貨幣基礎收縮，貨幣供應下降，所
以利率會上升，吸引資金流入。

84

三、香港的貨幣政策
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 總言之，香港的貨幣供應及利率受資金流入及流出影響
。香港政府不能利用貨幣政策來穩定經濟。
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三、香港的貨幣政策
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三、香港的貨幣政策
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升級提示
宏觀經濟政策的局限

判斷失誤的風險
在現實中，經濟數據很難收集及詮釋。若政府對經濟環境判斷失誤，穩定
政策或會導致經濟更波動。

時間滯後的問題
政策制定及執行政策需要時間。事過境遷，經濟環境或已改變。因此，穩
定政策或會變得不合時宜，甚至令情況惡化。

財政政策可還原性較低
一般而言，貨幣政策比財政政策的可還原性高。中央銀行可以透過調節
貨幣供應及利率輕易改變政策。然而，財政政策則較難還原。

例如，福利支付一經增加，就很難減少，這正是導致歐洲債務危機的其
中一個原因。
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