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(1) 世界经济危机的成因

• 2008年10月，我在香港理工大学中国商业中心的研讨会
指出：当时刚爆发的金融海啸基本上是以美国为首的世指出：当时刚爆发的金融海啸基本上是以美国为首的世
界资本主义经济系统多年来累积深层矛盾的后果。这些
矛盾包括(1)过度的内部消费和投资，与及(2)通过国际贸
易及金融机制把短期代价(债务)转移往世界其它地区。易及金融机制把短期代价(债务)转移往世界其它地区。

• 请参考曾澍基(2008) ，从长远看世界与中国经济，载于:
www.sktsang.com/ArchiveIII/CBC_sktsang_081011.pdf 。g _ g_ p

• 结果是美国为首的世界资本主义面临(1)利润实现(profit 
realization) (过往的投资要取回报)和(2)国际偿还
(international repayment) (利用外国资金来预支国内消(international repayment) (利用外国资金来预支国内消
费终须付钞，借钱投资亦需还债)的危机。

• 我主要的分析观点之一，是世界世界资本主义的长期波我主要的分析观点之 ，是世界世界资本主义的长期波
动(long waves) ，内在波幅约60至70年。因政府干预或
其它因素，时间可能拖长(曾澍基, 2003) 。
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二百年的全球化长波：全球贸易/GDP比率百年的全球化长波：全球贸易/GDP比率

資料來源：Estevadeorda, Frantz and Taylor (2003) ,見曾澍基(2009) 



二百年的全球化长波：国际投资/GDP比率百年的全球化长波：国际投资/G 比率
 

資料來源：Taylor (2002) ; Obstfeld and Taylor (2003),見曾澍基(2009)



(1) 世界经济危机的成因
美国贸赤占GDP的比率美国贸赤占GDP的比率

1970年代中期

美国财长2年前想倡议的警界线？

美国于危机前自己有遵守吗？美国于危机前自己有遵守吗？

666资料来源：IMF



(1) 世界经济危机的成因(1) 世界经济危机的成因
美國國際淨資產(NIIP)對國民

總收入(GNI)的比率
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(1) 世界经济危机的成因( ) 界 济危机的成因
• 世界经济需要的，乃大规模的债务清毁(debt 

destruction) 再平衡消费 投资和储蓄的关系destruction) ，再平衡消费、投资和储蓄的关系，
重新上路。冰岛及爱尔兰的相对经验，成为了经济
学家的争论焦点 (Krugman, 2010; Bloomberg学家的争论焦点 (Krugman, 2010; Bloomberg 
Businessweek, 2010) 。

• 现实的发展恰巧相反 特别是美国 联储局不断增• 现实的发展恰巧相反，特别是美国，联储局不断增
加货币供给，压低利率。

过度的资金供应及不合理的低利率 加上信息革命• 过度的资金供应及不合理的低利率，加上信息革命，
令以美欧为首的金融机构各出奇谋，催生地产楼房
泡沬；此外亦制造了各种高风险、高回报的投资/泡沬；此外亦制造了各种高风险、高回报的投资/
投机产品和衍生工具(derivatives)，吸引顾客并互
相对冲，杠杆(leverage)上再加杠杆。
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(1) 世界经济危机的成因(1) 世界经济危机的成因

美國聯儲局利率
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(1) 世界经济危机的成因(1) 世界经济危机的成因

全球場外交易(OTC)衍生工具的
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(1) 世界经济危机的成因(1) 世界经济危机的成因

• 不少中央银行碍于自由市场意识型态 以至识• 不少中央银行碍于自由市场意识型态，以至识
见所限，未曾进行有效监管。金融衍生工具
(financial derivatives) 泛滥，债务不降反升，乃(financial derivatives) 泛滥，债务不降反升，乃
触发金融火灾。

• 2008 09的金融海啸是宏观松懈及微观追利的恶• 2008-09的金融海啸是宏观松懈及微观追利的恶
性循环的后果。

它是上世纪 年代以来的最严重的世界经济危• 它是上世纪30年代以来的最严重的世界经济危
机。根本动因属资本主义的长期波动(long wave)，
加上政府拖延制度性和结构性的调整 结果就加上政府拖延制度性和结构性的调整，结果就
越演越烈。
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(2) 对金融海啸的政策反应( ) 对金融海啸的政策反应

• 面对金融海啸，美欧等发达经济采取的是比先前更进一大
步 史无前例的宽松货币 财政政策 加上政府直接及间步、史无前例的宽松货币、财政政策，加上政府直接及间
接挽救金融机构和大企业的干预行动。

• 先看首轮的货币量化宽松 (QE1)，美欧英央行的资产负债先看首轮的货币量化宽松 (QE1)，美欧英央行的资产负债
表暴胀，利率急降至接近零水平。短期效果是金融海啸第
一波退却，提供了喘息空间；庞大的流动资金在某些发展
中国家/地区甚至造成资产泡沫中国家/地区甚至造成资产泡沫。

• 下列图表来自经合组织Economic Outlook 2010年9月的
Interim Projections：Interim Projections：
http://www.oecd.org/dataoecd/22/10/45971907.pdf 。

• 请留意比较单位有异，所以应先看各国/区的历史走势。请留意比较单位有异，所以应先看各国/区的历史走势。

• 我利用了平均汇率，把单位同一化后，发觉在这四大经济
体系的QE1数额里，美国联储局所释放的资金，超过80%，

121212

体系的Q 数额 美国联储局所释放的资 超
可见美国于世界金融制度的龙头地位。



急速膨胀

回落幅度不大/ 轻微

131313美欧日英货币量化宽松第一期



(2) 对金融海啸的政策反应( ) 对 融海啸的政策反应

压至零水平压至零水平

141414



(2) 对金融海啸的政策反应(2) 对金融海啸的政策反应

资料来源: Harding (2010) 可见不足3年内的暴增幅度

151515

资料来源: Harding (2010)。可见不足3年内的暴增幅度。



161616金融环境似乎稳定了。



(2) 对金融海啸的政策反应(2) 对金融海啸的政策反应

至于财政政策 政府的注资 半公有化 税务减• 至于财政政策，政府的注资、半公有化、税务减
免、补贴及公共开支，承托货币宽松，使实体经
济不致陷入深刻衰退济不致陷入深刻衰退。

• 后果却是，财政赤字急速上升。欧盟又产生非核
的欧猪五国 葡萄牙 爱尔兰 意大利心的欧猪五国(PIIGS) (葡萄牙、爱尔兰、意大利、

希腊及西班牙)的财政--金融危机。

• 小猪五国受制于欧元区的规限，没有独立的货币
政策，只有利用财政透支，发行缺乏足够实体经
济基础的债卷；而跟日本不同，持有者大多是国
外金融机构与投资者，信心一下滑便引来冲击。

171717



181818
2007-2009: 政府财政赤字及累积债务皆恶化



(3) 长波下浪第二期的来临(3) 长波下浪第二期的来临

• 无论如何，发达经济增长近来欠缺动力，失业率也高
居不下 长波下浪第 期的货币 财政及其它抢救措居不下。长波下浪第一期的货币、财政及其它抢救措
施的实质成效并未扭转亁坤。

原 是货币送了给银行 以至大企业 对消费者的财• 原因是货币送了给银行、以至大企业；对消费者的财
政补贴，近零利率的等等诱因，都没有显著地提升有
效需求 因为各界就这些短期人为操作的长期效果效需求，因为各界就这些短期人为操作的长期效果，
仍存着很大怀疑。派钱也不愿意多用，为未来的危机
作准备比较化算。

• 更且，QE1降低了短期利率，但中长期息率却压不下
来。孳息率曲线(yield curve)在过往约两年反而变得陡
峭 出美国财政 化和市场信 问峭，显示出美国财政恶化和市场信心问题。

19191919



202020先进经济复苏缓慢 20



212121失业率居高不下



(4) QE2及其它(美元的收益曲线)(4) QE2及其它(美元的收益曲线)

短期到零水平 但孳息率曲线反而变得陡峭

222222

短期到零水平，但孳息率曲线反而变得陡峭。



(4)  QE2及其它(美元国债的收益差距)

232323十年对两年的息差不降反升，近来才有所收窄。



(4) QE2及其它

• 这意味令实体经济爬离泥沼，跟对付金融火灾不同，需
要加大政策的力度。故此，美国联储局对退市(exit)反要加大政策的力度。故此，美国联储局对退市(exit)反
思，2010年夏季已考虑推出第二轮量化宽松 (QE2) ；而
现代QE的始祖日本(参考Tsang Shu-ki, 2008)更抢先一
步 央行再度采取类似2003 06年的措施 购买非金融步，央行再度采取类似2003-06年的措施，购买非金融
机构的商业票据。

• 美国联储局的QE2如下 相对于QE1的 1 725万亿美元• 美国联储局的QE2如下：相对于QE1的 1.725万亿美元，
从2010年11月至2011年年中耗费新增的六千亿美元，加
上到期的两房机构债券及按揭抵押证券的二千五百亿至
三千亿元存在资金，购入主要是五、六年年期的国债。

• QE2的目标是把孳息率曲线平坦化。会否成功？有批判
视野的经济学家都存疑 未来出现较注重更长年期债务视野的经济学家都存疑。未来出现较注重更长年期债务
的QE3、QE4，可能性不低。

24242424



(4) QE2及其它(4) QE2及其它

• 理论上，QE如果成功地把整条孳息率曲线平坦化，理论上，QE如果成功地把整条孳息率曲线平坦化，
企业和消费者将愿意短期内多花金钱于各种实物及
服务，不再放于一旁为不稳定的未来作备用资金，
因而可以直接提升有效需求 促进实体经济增长因而可以直接提升有效需求，促进实体经济增长。

• 问题是，在世界经济区域性不平衡之下，QE1的内
部效果已大减 美欧日的货币宽松所制造的巨额流部效果已大减。美欧日的货币宽松所制造的巨额流
动资金，往往移到前景更佳的新兴经济体系(例如金
砖四国及东盟) ，引致资产泡沫；后者反而要采取防砖四国及东盟) ，引致资产泡沫；后者反而要采取防
洪和截洪措施，包括中国最近意料之外的加息。

• 换言之，单纯的货币宽松，并没有增加先进国家实• 换言之，单纯的货币宽松，并没有增加先进国家实
质经济的吸引力。后果变成美元的下降，促发货币
战争(currency wars) 。

25252525



(4) QE2及其它：美元的下降轨迹

美元于海啸后的短暂回升，是因为危机令美元在国际市场枯歇，其它国家
要沽本币以取得金融及贸易资金所致 这反映了美元的主导地位 但历史

262626

要沽本币以取得金融及贸易资金所致。这反映了美元的主导地位。但历史
累积因素加上QE1、QE2，后果乃美元的长期下跌。



(4) QE2及其它：他国货币的上升压力(4) QE2及其它：他国货币的上升压力

272727新加坡及南韩货币的升值压力。



(4) QE2及其它：他国货币的上升压力

282828
日圆历史性的上升压力。



(4) QE2及其它：财政

• 财政政策方面，之前日本已泥足深陷，欧洲亦深受困扰。
美国本来不算太坏，但为挽救金融海啸，竟迅速恶化。美国本来不算太坏，但为挽救金融海啸，竟迅速恶化
按国际货币基金组织的最近数据，现时它的形势比欧元
区的平均还差 (见下表) 。
理论上 面对流动性陷阱(liq idit trap) 凯恩斯式财政• 理论上，面对流动性陷阱(liquidity trap) ，凯恩斯式财政
挽救(Keynesian rescue)乃少数可选择的出路。克鲁明
(Paul Krugman)就提倡如此做法，并认为通胀目标政策
(i fl ti t ti )比缺乏明确的最终目标的量化宽松(inflation targeting)比缺乏明确的最终目标的量化宽松
(QE)更为有效，因为通胀预期的上升，意味现时花钱比
未来较为化算。

• 不过，美国的中期选举结果，令共和党取回众院控制权，
奥巴马要通过财政措施剌激经济将举步为艰。共和党不
会轻易让民主党增加开支 以及把税收结构改革成便利会轻易让民主党增加开支，以及把税收结构改革成便利
中下阶层的消费。简言之，基于政治因素，奥巴马想效
法1930年代之后的罗斯福新政(New Deal)，将难有大作
为

292929
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(4) QE2及其它：财政

美國

歐元區

德國

303030资料来源：IMF World Economic Outlook, April 2011



政府累積债务/GDP:2007-12
日本

政府累積债务/GDP:2007 12

美国

希腊

爱尔兰

美国
法国

德国
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(4) QE2及其它：国际负债改善不大( ) Q 及其它 国际负债改善不大

美国由全球最大债主变为
最大欠债者

1980年代中期

3232资料来源:  IMF



(4) QE2之後

• 美国联储局决定QE2之後暂停。实际运作上，美国联储局决定Q 後暂停 实际 作
是之前所持有的政府债卷到期时，将用资金购
入新的债卷，惟总存量不增，亦即联储局的资入新的债卷，惟总存量不增，亦即联储局的资
产表在迅速扩大之后，维持不变。

美国政府的财政恶化所引致新发的债卷 大部• 美国政府的财政恶化所引致新发的债卷，大部
分将要由企业和外国投资者承担，对利率可能
形成压力 更且 美国的主权债卷有被评级机形成压力。更且，美国的主权债卷有被评级机
構从AAA降级的危险。

• 另方面，美国经济复苏形势不佳，加息将加深
矛盾。货币与财政政策的两难正在显现！

333333
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(4) QE2之後
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(4) QE2之後
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(4) QE2之後
美国房屋价格
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(5) 历史教训与前景( ) 历史教训与前景
• 美国经济一段时期内陷入日本式半死不活状态的机率正

在上升。联储局主席伯南克最近表示，QE3备而暂不会在上升。联储局主席伯南克最近表示，QE3备而暂不会
用。

• 金融体系似乎有所稳定，但从主要股灾的历史看，美国
未 真 整 年代

融体系似乎有所稳定 但从 要股灾 史看 美
的股市并未经历真正的调整 (下列图表: 1930年代跟最近
的比较，加日本的例子)。一种说法是：无论谁入主首都，
白宫颇大程度上受制于华尔街，原因乃美国作为世界金白宫颇大程度上受制于华尔街，原因乃美国作为世界金
融资本主义的龙头，大哥驻在纽约而非华盛顿。

• 21世纪的长波下浪进入第二期，并不奇怪；因为这一次
的下浪受到史无前例的政策干预 加上区域性的失衡的下浪受到史无前例的政策干预，加上区域性的失衡，
其后果便更为反复。

• 美国政府对于有效地纠正全球资本主义的根本矛盾• 美国政府对于有效地纠正全球资本主义的根本矛盾
(Tsang Shu-ki, 2010)，兴趣不大；能力也正下降。其它
政府批评QE2损人而不利己；联储局主席伯南克则强调：
他的职责在于美国 QE必需而会有效 同时 美国经济
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他的职责在于美国，QE必需而会有效。同时，美国经济
好，世界也将得益。谁是谁非？ 37



(5) 历史教训与前景( ) 历史教训与前景

当年的道琼斯指数
381.17

当年的道琼斯指数
(03/09/1929)

最低 - 89.2%

对
数数

41.22

(08/07/1932)
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(5) 历史教训与前景(5) 历史教训与前景

如今的道琼斯指数

最低跌了 54%

393939百年灾难？什么灾难？问问华尔街。



(5) 历史教训与前景(5) 历史教训与前景

38,916 

日经225指数
(29/12/1989)

- 80.5%

对
数

7,608 
(28/04/2003) 9,202 

(29/10/2010)

404040迷失十年？二十年？三十 …. ？



(5) 历史教训与前景(5) 历史教训与前景

• 金融海啸类似世界性的火灾。火灾后的资产价格会有会
大折让。但由于各国政府历史性货币和财政扩张的挽
救行动，金融似乎回稳，世界或会先出现滞胀
(stagflation)过渡期 才陷入衰退 美国也可能堕进像(stagflation)过渡期，才陷入衰退。美国也可能堕进像
日本那样半死不活的状态。

• 近期的吊诡却是 美欧日滞 金砖四国(BRIC)及东亚• 近期的吊诡却是：美欧日滞、金砖四国(BRIC)及东亚
等胀，反映出全球经济结构的严重不平衡，和增长中
心从西往东移的转变。 。

• 跟1930年代的大衰退比较，这一回的长波下浪呈现了
显著的分别： (1)主导经济的政策反应；(2)区域(亚洲著的分别 ( ) 导 济的政策反应；( )区域( 洲
对欧美)的起落差异。太阳底下无新事，但历史不会
机械地重复。否则，以研究历史为职志的人士未来有
何作为呢？

414141

何作为呢？



(5) 历史教训与前景
G-20的发展经济支撑大局

4242资料来源：IMF



(5) 历史教训与前景
亚洲的增长构成:投资

4343资料来源：IMF



(5) 历史教训与前景(5) 历史教训与前景

• 这次的长波下浪不是世界末日；世界肯定有这次的长波下浪不是世界末日；世界肯定有
新的黄金时代，希望到时各国都会记取历史
教训。

• 金融海啸之前几年，商品价值于先进国家经
济明显地有问题的形势下(2002-2004美国主流
经济学家还在争论如何对付日本式的通缩)经济学家还在争论如何对付日本式的通缩)，
竟然向上急升后回落。但QE1之后，又再反弹
(见下到图表)。(见下到图表)。

• 这反映出世界经济发展跨世纪的结构转移：
增长中心正迁向亚洲 长波下浪加这种转向增长中心正迁向亚洲。长波下浪加这种转向，
或许是对未来的黄金时代的一种预告：其时
的资源争夺战(fight for resources)将更趋激烈。
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(5) 历史教训与前景(5) 历史教训与前景

商品价格指数

454545



石油

非石油商品
食品及热带饮料
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(5) 历史教训与前景(5) 历史教训与前景

年 的危难与机 包括中• 面对50至100年一遇的危难与机遇，包括中
国的新兴经济应该怎样利用近年辛苦取得国的新兴 济应该怎样利用近年辛苦取得
的力量呢？

新兴经济例如 C的消费通胀已经上升• 新兴经济例如BRIC的消费通胀已经上升，
某些资产通胀(例如房地产)则更历害，故此
当欧美依然在进行货币量化宽松时，它们
就须开始收紧了。就须开始收紧了。
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巴西

印度

中国

欧元区

美国

日本
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(5) 历史教训与前景(5) 历史教训与前景

• 基本上，应付这种级数的国际危机，主动权不在我，
新兴经济只能谨慎、耐心；短期须采取对货币战争的
防范及补救措施--包括提高准备金率、加税、 加息、
强化资本项目管制 在个别过热行业进行量化操控等强化资本项目管制、在个别过热行业进行量化操控等
等；不必受制于放任市场的意识型态，因为大家面对
的是百年一遇的世界经济大波动的是百年 遇的世界经济大波动。

• 美欧日有无意志和能力推展全球性的结构再平衡
( l b l b l i ) (T Sh ki 2009) 政客的利益(global rebalancing) (Tsang Shu-ki, 2009), 政客的利益
何在？QE2 ….QE3 跟货币战争的后遗症如何处理？
这些都属无法准确回答的问题 说到底 历史乃现实这些都属无法准确回答的问题。说到底，历史乃现实
与政策互动的结果。所以，长波的形态 -包括波动幅
度和强烈程度不会永久不变。

494949
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(5) 历史教训与前景( )
• 无论这回长波下浪怎样终结，美国及美元的霸权地位，五

至十年内都难以替代；美国是受伤的老虎(hurt tiger) 而至十年内都难以替代；美国是受伤的老虎(hurt tiger)，而
非纸老虎。发展中经济现时直接向之挑战，无异浪费精力。

• 正如我所主张 中国及其它新兴地区 应该重新考虑国际• 正如我所主张，中国及其它新兴地区，应该重新考虑国际
化(internationalization)的实质内容，把注意多放在区域化
(regionalization)而非全球化(globalization)方面。( g ) (g )

• 以中国作例子，请参考敝作曾澍基，"中国经济发展的3R
挑战" (2009年10月28日) : 挑战 ( 年 月 )
www.sktsang.com/ArchiveIII/Tsang3R091028.ppt 。

• 只有当新兴经济能够建立区域的实力，挑战美欧日不负责只有当新兴经济能够建立区域的实力，挑战美欧日不负责
任的霸权，以至重整世界贸易和金融秩序，才具有真正意
义。
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(6)以历史为鉴，面对3R挑战(6)以历史为鉴，面对3R挑战

无论如何 中国未来的经济发展 须应付所谓3R的挑战• 无论如何，中国未来的经济发展，须应付所谓3R的挑战
，即 (1) 结构(消费对投资、内需对外需)的重新平衡
(Rebalancing); (2) 于国际化的过程中把重点从美国主导( g); ( ) 于国际化的过程中把重点从美国主导
的全球化移向多元的区域化 (Regionalization); 以及 (3) 有
效地处理困扰国家进一步富强的资源 (Resource) 制约。

• 回首历史，不同的国家在升上全球强国地位的过程中，
采取过各种各样的发展和政治战略。以最简单的说法，
中国须用综合的观点 面对3R的挑战中国须用综合的观点，面对3R的挑战。

• 资源争夺战处理不好，就可能发生真的战争甚至大战。

• 中国应该如何发挥近年取得的力量呢？地缘政治的分析
很重要。让我们看一下多头世界的几幅地图。
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未来多头世界的资源争夺战
中国被围—中国被围
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(6)以历史为鉴，面对3R挑战(6)以历史为鉴，面对3R挑战

• 地理上中国是大国，但又被很多国家包围
，缺乏天然屏障。它可以进占其它地方，缺乏天然屏障 它可以进占其它地方
其它地方也可以入侵它。历史上中国经常
被人家进攻，甚至完全占领。被人家进攻，甚至完全占领。

• 英国、日本就不同，地缘上它们是小岛，英国 日本就不同 缘 们是小岛
通过海上军事力量容易侵略他国，他国进
攻它们比较困难，因为它们有天然的海洋攻它们比较困难，因为它们有天然的海洋
作为防线。

53



资源争夺战—英式过往的小岛攻略(殖民主义)
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资源争夺战—日式过往的小岛攻略(大战)资源争夺战 日式过往的小岛攻略(大战)
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(6)以历史为鉴，面对3R挑战(6)以历史为鉴，面对3R挑战

德国的历史却颇为波折 我偶然在西方电视上看到• 德国的历史却颇为波折。我偶然在西方电视上看到
对前总理施密特的访问，十分精彩。他指出德国19
世纪末期发现缺乏资源了 要去外边争夺世纪末期发现缺乏资源了，要去外边争夺。

• 不过，德国被九个国家包围着，而且没有天然屏障
，所以它占有资源就须向外扩张，反复产生了希特
拉。打完大战之后，它发觉侵略之路行不通，那么
便促进联盟 从 个极端走到另 个极端 它本想便促进联盟，从一个极端走到另一个极端。它本想
占领欧洲，失败后反过来策划欧盟。

• 政治那有永遠的朋友或敌人？
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资源争夺战—德式突围(大战)
与妥协结盟(欧盟)与妥协结盟(欧盟)
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(6)以历史为鉴 面对3R挑战(6)以历史为鉴，面对3R挑战

• 美国又怎么样？它因资源深厚加地理屏
障，历史上先采取大岛大国式孤立政策障，历史上先采取大岛大国式孤立政策
，对外在世界不大理会。

• 1970-80年代，石油等能源均势改变，
经济不平衡又出现，美国须对外扩张，经济不平衡又出现，美国须对外扩张，
前苏联瓦解后，由于缺乏对手(加拿大

墨西哥以至亚非拉它全看不上眼)、墨西哥以至亚非拉它全看不上眼)，
变成了我行我素的单边主义霸主。
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资源争夺战—美式从孤立到大岛大国主义
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(6)以历史为鉴，面对3R挑战(6)以历史为鉴，面对3R挑战

总结 史 资 争夺战 中国 能采 美国式单边• 总结历史，资源争夺战下中国不能采取美国式单边
主义，而应参考德国扩张失败之后的区域融合模式

以往中国从没有搞殖民主义 一直都是用藩属制。以往中国从没有搞殖民主义，一直都是用藩属制
度。郑和下西洋不作军事占领，反而派了不少礼物
，以显示大国的泱泱风度。以 示大国的泱泱风度

• 未来，中国也不应超离它作为大国却缺乏天然屏障
所催生的审慎传统。如果它效法过去的英国、日本
、和德国的攻略的话，后果将可能是没有胜利者的
大战。

• 当然，中国近来与日本、越南及菲律宾的海上领土
争议，显示搞区域合作也不会一帆风顺。「搁置主
权 共同开发」是个有远见的看法
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(6)以历史为鉴，面对3R挑战(6)以历史为鉴 面对3R挑战

每 个国家的发展都是独特的 然而 历史• 每一个国家的发展都是独特的。然而，历史
若能提供教训，德国惨痛经验对中国也许更
具参考价值具参考价值。

• 作为结论，在百年一遇而又不断演变的世界
经济危机之下 中国短期应采取自卫和防洪经济危机之下，中国短期应采取自卫和防洪
措施，长期则以综合方式解决它结构上的3R
挑战：亦即采取更区域化 (Regionalization)挑战：亦即采取更区域化 (Regionalization)
的路径，有效地处理困扰国家进一步富强的
资源 (Resource) 制约，以及较多地注意投资资 ( ) 资
与消费、内需对出口的再平衡 (Rebalancing)
。
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