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國際貨幣基金組織（IMF）3 月初發出警告，中國內地外貿數據錄得七年來最大跌幅，

顯示全球正面临经济复苏「脫軌」的危機；加上金融市場波動，大宗商品價格處於低

位，環球经济信心脆弱，令經濟與金融風險進一步上升。 

筆者在本欄發表《市場動盪中的中國因素》一文（刊於 3 月 1 日），對今年全球經濟

形勢作了一個扼要分析，並聚焦於中國經濟的不明朗和政策不透明造成的混乱。 

去年中國經濟增長放緩，削弱公衆對全球經濟的信心，也導致年初全球股市大震盪。

看深一層，我們可能現在處於历史的轉折點。中國的超高速增長已經不再，而世界經

濟也進入一個新的階段。基于這個立足點，本文擬分析環球經濟和金融市場的未來中

長期發展形勢，以作為上文的「跟進分析」。 

正如我在上一篇文章中解釋，中國的經濟增長放緩、近期股市的震盪、和全球經濟的

脆弱性，是 2008 年大衰退的延續，中國目前的經濟放緩，是因大衰退的發生而擱置結

構性改革的後果。事實上，中國經濟在 2008 年已經迫切需要結構性改革，然而其迫切

性被這個八十年一遇的大衰退掩蓋了。 

因此，在 2008 和 2009 年，中國制定了 4 萬億元的財政刺激方案，來拯救本國和全球

經濟。現在，中國已經到了結構轉型不能再延宕的地步了。中國經濟結構轉型的一個

含義是，它需要變得更加可持續，這意味著用大量的投資去拉動高增長的政策必須减

弱，而这样会使增长率下降，经济放缓。同时，一些过去一度繁盛的产业可能会萎缩。

但經濟放緩和个别行业的萎缩会导致一些人對中國經濟的不確定性產生疑慮和悲觀情

緒。因此，人們擔心中國經濟的未來及其對世界其他地區的影響。一些需要回答的重

要的問題是：中國經濟的 表 現今後將如何？中國、美國和全球經濟的中期和長期表 

現將如何？這些問題的答案是重要的，因為人們需要瞭解當前的全球經濟難題的原因

所在，來規劃長期的經濟和投資策略。 

中國的結構轉型 
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中國的結構轉型意味著什麼呢？筆者認為，它包括、但不限於以下內容： 

1.從投資驅動的增長過渡到消費驅動的增長。 

2. 在各行業引入更多的競爭和更多的市場元素，並打破國有企業的壟斷地位。此舉將

提高經濟效率，以及可以減少腐敗。這對上游產業尤其重要，如電信，自然資源，交

通，重工業和金融，因這些行業幾乎完全由國有企業壟斷。 

3. 轉型為以服務業和製造業為主的經濟，減少農業的比重。這將意味有更多的農村人

口向城市的遷移，從而增加城市化。這將導致需要建設更多的住房，基礎設施，以及

各種設施，以滿足新的城鎮居民的需要。這可能說明為什麼總理李克強在 2016 年博鰲

亞洲論壇年會上說，城市化的加速將是國內需求的最大來源。 

4.把經濟升級，通過把更多的製造業和服務業轉變為創新密集和少污染的行業。后者

要求對環保政策嚴格執法，前者要求改革教育系統，讓學生有足夠的靈活智力空間，

以促進創造力更大發展，及提供予企業做研發的激勵措施，並建立机制鼓勵高校開展

基礎研究。 

5.強調增長的質量，而不光是數量。更高質量的增長意味發展具可持續性、減少污染、

分配更均勻、減少交通擠塞、減少區域發展不均衡、減少收入不平等、有更高的產品

和食品安全、更好環境質量、更好的醫療保健、更好的教育和更好的工作條件。 

 

中國經濟在未來十年的前景 

筆者預測，中國在一定程度上在未来十年將能夠實現上述結構轉型。在這個實現的基

礎上，我們可預期在未来十年：1，中國的增長速度將放緩至每年約 6.0-6.5％，但仍將

是全球經濟增長的重要引擎; 2，人民幣對美元和其他发达国家貨幣將會持續升值，原

因是出口产品勞動生產率和全民工資相对發達國家持續增長，导致这些指数與發達國

家的差距縮小; 3.人民幣將在國際上的貿易和投資中更廣泛的應用，這將促進中國國際

貿易和投資，從而使中國與世界在經濟上有更緊密的聯繫。 

美國和全球經濟和股市 

在未來十年，全球經濟大體上還未能擺脫大衰退的陰影。從某種意義上說，大衰退創

造了一個全球經濟的「新常態」。 

目前看來，美國是第一個從大衰退中真正復甦的發達國家，由此可見其經濟體系的靈

活性。現今美國是世界經濟中的唯一顯著的亮點，並可能在未來幾年持續成為全球經

濟增長的重要火車頭。事實上，美國現在處於近一個世紀以來為期最長的經濟增長。

儘管 IMF 預測在 2016 年印度的增長速度為 7.5％（與中國的 6.3％相比），但印度經

濟規模比中國小得多，以致其對全球經濟的影響，遠不如中國那麼大。 
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今年全球經濟增長充满不确定性、中國經濟下行之勢未遏、新興市場經濟體亦告失色，

國基會亦已把今年全球經濟增長的預測下調。目前美國的表現可謂「一支獨秀」。

2015 年美国全年 GDP 增長 2.4%。IMF 估计，2016年美国增长率为 2.6%，比 2015年

更高。 

今年 2 月份美国非農就業職位大增 24.2 萬個，失業率維持在 8 年來最低的 4.9%水準，

勞動力市場處於「全民就業」狀態。然而，由於美國社會貧富懸殊情況也很嚴重，不

均勻的現象亦在勞動力市場有所體現，窮人失業率仍高，而教育水準较高的勞動人口

就業情況则較理想。 

據聯儲局最新議息會議公佈的息口預測顯示，今年底息口預測中位數，由去年 12 月的

1.375%降至 0.875%，意味今年美聯儲加息的次數有機會僅两次。事實上，目前美國通

脹率低，過去四年，一直低於 2%的目標，美國央行今年的通脹預測為 1.2%.，故美聯

儲沒有透過加息去壓抑通脹的需要，因此，利率處於低水準，對企业借贷投资很有利。 

另一方面，由於美國經濟的規模大，而且是一个成熟的经济体，故中國經济下行，对

美国的影響和衝擊不会太大。換言之，中國經濟下行並不足以左右美國經濟進一步好

轉的基調。因此，美国成為全球经济的唯一亮點，可以说是帶動全球經濟复苏的「領

頭羊」。 

從數據看，美股自 2009 年至 2015 年中的飊升，道指由 2009 年 1 月初的 8700 點水準，

升至 2015 年中的 18000 點水準，這种「牛市」在歷史上不常見。然而，笔者估计美國

股市和全球股市今后不會像在過去六、七年那么看漲。在接下來的十年中，美國和全

球股市很可能是一個平穩而緩慢上升的趨勢。美國股市由「絢燦歸於平淡」，估計未

來 10 年的基本走勢，「平穩」成為新常態。 

筆者估計，美國經濟在未來十年的增長速度將是每年約 2.0-2.5％的水平。這是美國大

衰退前幾十年的長期趨勢，不是新常態。但增長的質量會更好或更能持續，因為它不

是槓桿化(leveraged) 的增長 ，也就是說，企業和個人不是靠大量借貸來維持盈利或消

費增長。 

未來十年，估計利率還會很低，因為美聯儲和发达国家的央行會很緩慢和謹慎地調整

政策利率。另一方面，在所有發達經濟體，包括美國、歐元區和日本，通貨膨脹率都

會低。原因是当公众的通胀预期是低的话，它就变成“自我實現的預言”(self-

fulfilling prophesy),央行也无须用加息来压抑通胀，因此息口也低。一般来说，低

通胀低息口的全球经济格局表明经济并不炽热。原因除了中国因素以外，就是以下我

要说的因素。 

有一個與大衰退無關、卻在未來幾十年對全球經濟有深遠影響的因素，就是人口因素。 

人口結構的深遠影響 
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據聯合國世界人口展望 2015 年修訂版 (United Nations Population Prospects Revision 

2015)，自從 1950 年以來的第一次，發達國家勞動年齡人口的總和將在 2016 年萎縮，

到 2050 年將萎縮 5％。到 2050 年，中國、日本和歐元區的勞動年齡人口將大幅下降。

到 2050 年，各國勞動年齡人口收縮率將會是：韓國 26％，日本 28％，德國和義大利：

23％，俄羅斯和中國：21％。在先進國家，美國是唯一的幸運兒：它的勞動年齡人口

到 2050 年會增長 10％。 

日本可能是人口變化影響到經濟的最極端例子。 1996 年，該國的勞動年齡人口開始萎

縮，並且在幾年前，總人口也開始萎縮。據預計，日本經濟增長未來十年將繼續低迷，

因為人口下降。同時，在上述國家中，年齡超過 65 歲的人口比率會很高。這種趨勢將

導致發達國家（除美國）和中國等国家的经济增長率下降，儲蓄率上升，利率下降，

退休年齡上升。這是笔者預計今後十年利率低的另 一個原因。 

 


