
1

從長遠看世界與中國經濟:簡報

『美國金融海嘯會否成為中國的黃金機會』

香港理工大學中國商貿中心研討會

曾澍基

香港浸會大學經濟系教授

www.sktsang.com
2008年10月11日

http://www.sktsang.com/


2

從長遠看世界與中國經濟

• 這次金融海嘯基本上是以美國為首的世界資本主義
經濟系統多年來累積深層矛盾的結果。

• 深層矛盾的關鍵在於過度的內部消費及投資，對未
來、整體世界，缺乏應有的責任感。1950年代之後
以美元為主導的國際貿易及金融機制，便利了先進
經濟把短期代價轉移。實質上，是要其他國家和地
區預支它們不斷堆積起來的債務。

• 簡而言之，目前的困局，是美國為首的世界資本主
義的利潤實現(profit realization) (過往的投資要取
回報)和國際償還 (international repayment) (預支
消費終須付鈔)的危機。
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從長遠看世界與中國經濟

• 在這個危機的形成過程之中，有些經濟體系
得益，不少受害。得益與受害者都應有心理
和實際行動的準備。利害結算會很快到臨。

• 從世界資本主義長期波動(long wave)的角
度來看，危機早可預見。但是，美國的國
力、政府的財政及金融操控能耐，都屬史
無前例；而先進經濟體系的當權者不讓內
部經濟作清理整潔式的調整，更是罕見。
因此，長波下浪(downwave)不斷推遲。
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從長遠看世界與中國經濟

世界經濟需要的，是大規模的債務清毁
(debt destruction)。不幸地，現實的發展
恰巧相反。近年資訊科技發達，金融衍生
工具(financial derivatives) 泛濫，債務不
降反升，乃催生目前的金融火災與以致波
及實體經濟的巨大危機。

• 當然，美國的世界性權力擴張，不會沒有
制約。它有敵人(前蘇聯)，亦要找盟友(日
本、英國、德國)。近年亞洲及中國冒起，
它也需要作些(不太樂意的)融合舉措。
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從長遠看世界與中國經濟

• 更且，美式世界資本主義並非同一體，跨國集
團利益紛雜，有時相互矛盾。二十一世紀的金
融泛濫，就很大程度上是微觀自私失控，宏觀
半知半不知、繼而狂瀾力挽的局面。

• 中國在這種形勢之下已經得益不少；但未來將
要付出一定的代價。政府與民眾都須有所準
備。國內經濟不會出現負增長；其後的復蘇亦
將比歐美快速；惟一段時期因相對低增長而引
致的緊日子很難避免。

• 觀諸歷史長河，世界上根本沒有無代價的大國
復興這回事。



危機根源：世界經濟龍頭的美國過度內部消費

美國貿易逆差對GDP的比率
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危機根源：美國從世界最大債主變欠債國

美國國際淨資產(NIIP)對國民

總收入(GNI)的比率
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其他先進經濟也出現不平衡



危機根源：世界金融的亂序
--- 美元本位下濫發儲備

全球的國際儲備(不含黃金):1949-2007
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危機根源：美國又不願意進行必要調整
--反而採取歷史性挽救行動

美國聯儲局利率
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欠缺紀律下的金融泛濫

‧世界整體過度的資金供應及不合理的低利率，令以歐
美為首的金融機構各出奇謀，催生地產樓房泡沬；此
外亦推出各種高風險、高回報的投資/投機工具，吸
引顧客並互相對沖，槓桿(leverage)上再加槓桿，不少
中央銀行礙於自由市場意識型體，以至認識所限，難
以進行有效監管。

‧這次的金融海嘯就是宏觀鬆懈及微觀追利的惡性循環
後果。它的根本動因屬資本主義的長期波動(long 
wave)，加上政府拖延制度性和結構性的調整，結果
就越演越烈。

‧故此，除了累積債務大規模毁滅、消化，令企業、團
體和個人重新上路之外；並沒有任何短期的、方便的
解決方法。

11



12

欠缺紀律下的金融泛濫
全球場外交易(OTC)衍生工具的

名義合約價值近年急升
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欠缺紀律下的金融泛濫：IMF已過時的警告

13Source: Global Financial Stability Report, IMF, April 2008.



中國作為得益者

‧基本上，金融海嘯的形成有其遠因及近
因。在它近幾年的最後衝剌裏，中國經濟
得益不少；於對外貿易、吸引外資、銀行
業大翻身等方面，情況都十分明顯。不
過，代價是：與1930年代不同，中國當前
跟世界經濟的接合(coupling)程度升高了很
多，雖然與美日式或歐美—東亞小型開放
體系式的融合還有一段距離。
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中國作為得益者：世界加工廠
供應美國消費
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中國作為得益者：貿易比率攀越大國平均(約20%)

中國的對外貿易依存率
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中國作為得益者：貿易順差賺錢

中國貿易順差近年大幅上升
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中國作為得益者：港口興旺

18



中國作為得益者：經常及
資本項目皆受惠

中國近年急升的外匯儲備
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中國作為得益者：銀行業大翻身

21資料來源：中國銀監會2007年報



中國作為得益者：銀行業大翻身

資料來源：中國銀監會2007年報 22



世界經濟危機對中國的沖擊

‧故此，如果金融海嘯引致世界經濟增長急
劇收縮甚至衰退，資金大量人間蒸發，各
國對外產品及服務需求下滑，中國經濟肯
定在一段時期內會遭受頗為負面的影响。

‧經濟急速增長不會沒有代價，得益者在巨
大調整階段不可能不“受害＂。問題是代
價多少？如何將之減至最低，並儘早復
原，再推進發展。
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世界經濟危機對中國的沖擊

• 以外貿易為例，順差對中國經濟增長的貢獻近年上升，
而且不少學者估計，中國出口的本地增加值(domestic 
value added)比例亦標高，帶動了第二輪的乘數效應
(multiplier effect)。

• 按一些分析，若世界對中國出口的需求增長顯著回落的
話，中國的實質GDP增長率可能會下調1.5% (假如出口
實質增長率下降至單位數字)甚至3%(如果出口實質增長
率是零的話)。2007年中國出口的名義增長率為25.7%,
實質增長率約為20%。

• 中國出口今年已出現放慢勢頭。前8個月累計貿易順差
1519.9億美元，比去年同期下降6.2%，淨減少100.8億美
元。

24



世界經濟危機對中國的沖擊

中國近兩年月份出口名義增長率
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世界經濟危機對中國的沖擊

‧資金流動方面，樂觀者可能認為，中國代表
未來，對歐美日沒信心的資本將流入中國。

• 理論上，金融海嘯會產生兩種後果：(1)資金
的蒸發和毁滅；(2)資金的轉移。

• 到目前為止，證諸A股、B股與H段的走勢，
冀望轉移效應短期內顯著地蓋過蒸發效應，
似乎不太實際。反而，我們需要留意近幾年
通過各種渠道湧進中國的熱錢的新動向。
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世界經濟危機對中國的沖擊
‧中國可否靠內需維持高增長？居民消費？企業投
資？理論應當如此。不過，經過近幾年熱潮後的
情况，看來不太樂觀。關鍵是城鎮實質收入增長
放緩，而房地產及工業投資又有大量積壓須予消
化，短期難以强力反彈(請看下幾頁的圖表)。

‧內需的最大動力，應該是由政府財政支持的基本
建設投資，以至公共服務改革帶動的消費增長。
中國整體儲蓄率屬世界之最，政府財政經朱鎔基
年代的整頓後，尚算穩健。

‧這方面是抗嘯的主要防線。胡温的人本主義、和
諧社會路線將受考驗。
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世界經濟危機對中國的沖擊：消費撑得起？

中國的居民收入及零售額
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世界經濟危機對中國的沖擊：投資再降？

資料來源：國家統計局
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世界經濟危機對中國的沖擊：通脹的表現方式

生產價格與消費價格

生產價格 消費價格

按
年
增
幅

按
年
增
幅
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世界經濟危機的沖擊: 壓抑消費物價的股市後果

31

上海 A 股指數(右圖例)

中國物價差距與上海 A 股指數

生產物價減消費物價的差距(左圖例)



火鳳凰：金融海嘯後的機會

‧中國目前坐擁世界最多的外匯儲備，但大部份投資於
金融海嘯的風眼，損失是免不了。

‧之後，中國要繼續復興的任務，一方面解決本身的人
口眾多—資源短缺問題，另方面須與世界和平共處。

‧中國必須提高國力，特別是增加發展的資源及利用效
率。但是，十分明顯，中國不能用英國式小島自守加
殖民地主義、德國和日本式(被動)軍事掠奪、或者美
國式大島大國—單邊霸權主義。

‧原因很簡單：基於地緣政治的因素，中國若超離她的
歷史傳統：即她作為大國却缺乏島型屏障所催生的審
慎行為，反而效法過去的英國、日本、德國的話，未
來全球性的後果將會是沒有羸家的大戰。
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火鳳凰：未來多頭世界的資源爭奪戰
—中國被圍

http://www.lib.utexas.edu/maps/middle_east_and_asia/china_rel01.pdf 33



資源爭奪戰—英式過往的小島攻略(殖民主義)

34http://www.lib.utexas.edu/maps/europe/europe_ref_2008.pdf



資源爭奪戰—日式過往的小島攻略(大戰)

35
http://www.lib.utexas.edu/maps/cia08/japan_sm_2008.gif



資源爭奪戰—德式突圍(大戰)
與妥協結盟(歐盟)

36http://www.lib.utexas.edu/maps/cia08/germany_sm_2008.gif



資源爭奪戰—美式從孤立到大島大國主義

http://www.lib.utexas.edu/maps/americas/north_america_ref_2007.jpg 37



未來資源爭奪戰—中國應德式或美式?

http://www.lib.utexas.edu/maps/middle_east_and_asia/china_rel01.pdf 38



金融海嘯後的重生

• 這次的金融海嘯不是世界末日；世界肯定會有新的黃
金時代，希望到時各國都會領取歷史教訓。

• 最近年幾年的商品價值在先進國家經濟明顯地有問題
之下(2002-2004美國主流經濟學家還在爭論如何對付
日本式的通縮)，竟然向上急升後回落。這或許是對
未來的黃金時代的一種預告。但之前的道路一定不會
平坦，而到其時的資源爭奪戰將趨向邀烈。

• 面對50至100年一遇的危機，中國應該怎樣聰明地及
文明地利用近年取得的力量呢？

39



未來多頭世界—先經滯脹及衰退然後再行
資源爭奪戰？

40

商品價格指數



金融海嘯後的重生

• 我認為：

– (1)一兩年間保本為上;

– (2)繼後看形勢侍機而動。金融海嘯類似世界
性的火災。火災後的資產大平賣(fire sales)，
價格會有大折讓。但由於各國政府歷史性的
注資和貨幣擴張的挽救行動，世界可能先出
現滯脹(stagflation) 過渡期(其實歐美現時已
處於一種滯脹狀態)，才陷入衰退。
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金融海嘯後的重生

• 當然，火災正蔓延，最初的某些火頭可能首先息滅，
買入一些無妨，特別是部份近年賺來的資金屬於“橫
財” 的話。不過，必須小心火勢；更且，火燒過的金
融(而非實物資產)的“市場價值” (marked to market 
value)根本難以估計，而美國以至歐洲政府又出盡法
寶來挽救金融機構(某些機構的價格先反彈後再跌的
機會頗大)。

• 總的來說，為何要着急呢？請看看主要股災的歷史
(下列的圖表)。

• 基本上，面對這種級數的危機，謹慎、耐性是必要
的。繼後，就應該深刻檢討中國的發展策略和它站立
的世界地位。
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歷史為鑑: 災後低點不會即現—美國30年代
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歷史為鑑: 美國經濟真正調整了？
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歷史為鑑: 災後低點不會即現
—日本風光不再
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