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引言
◆天塌不下來！我用這一個題目演講，已經很多次了。頭
一次是1997年，東亞貨幣危機的時候；第二次是2008年
，全球金融危機的時候；第三次是2015年，內地股票市
場大跌和人民幣兌美元匯率顯著貶值的時候；第四次是
2018年，中美貿易戰開始的時候。每一次，我的目的，
就是告訴大家，保持信心，不必恐慌。結果每一次我國
經濟都能平安渡過危機。今天我再用這一個題目演講，
也就是這個意思。

◆最近召開的中央經濟會議，提出“穩中求進，以進促穩
、先立後破”的原則。我們要明白，在面對重大挑戰的
時刻，要大膽邁步前進，才能保持穩定。
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引言
◆ 我國是一個剩餘經濟體（surplus economy），有充足的剩餘產
能，只要有需求，就會有供應，所以我國的境內生產總值（
GDP），以及就業總人數，基本上是由總需求決定的。

◆ 我國現時面臨的問題，是總需求不足，這也反映在我國的低（
甚至負數）的通貨膨脹率。要振興我國經濟，就需要增加總需
求。但經過三年多的新冠疫情影響，大部分的企業與家庭，收
入與儲蓄都大幅度下降，再加上世界經濟普遍不景，導致近期
信心低迷，未來預期負面，對增加投資與消費，無心也無力。

◆ 增加總需求，也以內需為優先，作爲全球商品出口第一大國
，我國要再增加出口，有一定難度，同時對我國整體經濟的效
益也不會大。

◆ 所以加強人民信心，扭轉公衆預期，是振興我國經濟的重中之
重！
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如何加強信心，扭轉預期？

◆預期是有自我實現性的。假使大家都預期經濟會好，

大家都會增加投資與消費，經濟自然就會好！加強人

民信心，扭轉公衆預期，中央政府，責無旁貸，也只

有中央政府有這個能力。

◆以往中央曾經三次出手，成功扭轉負面預期，振興經

濟！

4



如何加強信心，扭轉預期？
◆ 1992年初，我國經濟低迷，鄧小平老先生南巡講話，說“發展
是硬道理”。一下子全國信心爆炸，紛紛增加投資，之後數年
，經濟是以兩位數年率增加。

◆ 1997年東亞貨幣危機，所有東亞經濟體（香港除外）的貨幣，
從泰國開始，都大幅度貶值，朱鎔基總理，堅定維持人民幣兌
美元匯率不變，穩定國人信心，並採取一系列措施，成功保八
，安然渡過難關，更贏得東亞各國的尊敬與感謝。

◆ 2008年全球金融危機，歐美經濟大幅度萎縮，溫家寶總理，推
出四萬億振興經濟方案，扭轉負面預期，成功維持我國經濟的
高速發展。

◆ 總結我國成功扭轉預期的經驗，必須由中央領頭，大力推動，
協調全國各級政府、企業與家庭，讓他們的預期一致化，才會
得到好的效果。
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貨幣與匯率政策效力不大
◆ 當信心不足，預期負面時，降低利率 不會有太大的正面作用。利率
政策像一根繩子，只能用來拉緊，不能用來推動。降低利率，尤其
是當境外利率高於境內利率的時候，反而會鼓勵資金外流，雖然我
國原則上對資本項目，是有外匯管制的。出口商會儘量把出口所得
外匯，留在境外，境內開支，利用人民幣貸款應付，這會令到短期
外匯市場供求缺口更大。政府應當不允許出口商如此運作，一發現
就強制馬上歸還貸款。降准作用，也不會太大。

◆ 現時人民幣再貶值，也不會增加出口量，沒有用；同時我國國際貿
易，仍然是有顯著順差，也無須貶值。

◆ 人民幣匯率應當維持長期平均值基本穩定，短期有些上下波動，沒
有關係。我國應當保持人民幣在國際市場上的平均購買力，同時維
持外匯儲備的總水平。假如人民幣兌美元匯率持續貶值，對於民間
信心，負面影響極大，也會延遲人民幣國際化的進程。
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增加總需求的可能方向
◆ 增加公共與家庭消費

◆ 增加公共物品供應，包括環境保護，公衆捷運，公共衛生，醫療與養老服務；
◆ 保障已付款買樓花人民的權益；
◆ 健全社會安全網；
◆ 加速薪酬按年資調整機制，增加家庭人力資本財富，從而促進消費。
◆ 大幅度降低個人所得稅率的遞進率，增加家庭可支配收入，從而促進家庭消費。

◆ 增加投資
◆ 領先發展與預先防備的基礎設施建設（百年一現的洪水，可能已變成三年一現了
，要好好修復基礎設施）；

◆ 要增加公共物品供應，也需要增加基本建設投資；
◆ 增加人力資本投資--推動十二年全民義務教育（可解決部分青年就業問題，延遲
青年加入待業隊伍，增加校舍與宿舍的基建需求）；

◆ 維持營造業與建材業的平穩發展，創造它們的需求，包括增加公共物品供應和十
二年國教所需要的基本建設。鼓勵機構投資者投資租賃住房，促進保障性住房建
設與城中村改造等等。

◆ 科技研發
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增加總需求必須利用財政政策
◆ 扭轉預期，必須由政府領頭！增加基礎設施投資，更需要各級地
方政府全面配合。但三年新冠疫情下，民勞財傷，很多地方政府
，已負債纍纍，中央政府宜設法代爲處理現存地方債務，讓地方
政府能有一個新的開始，可以重新發力向前走！反對這樣做的人
，理由都是說會鼓勵道德風險。但我們需要認知，三年疫情，並
非地方政府所引發或做出來的。從長期來説，我國需要替地方政
府創造新稅基，但可以等下一步再進行。

◆ 新的投資，錢從何來？建議中央政府，發行（人民幣浮動利率）
永續債券 (perpetual bond)，每年只付利息，無需還本。十二年義
務教育是對我國將來的投資，造福百世，成本適宜由以後世世代
代的國民分擔，每一代人只需要付利息，不需要還本。綠色債券
，與三年疫情之下纍積的地方政府債務，也可以用同樣的方式處
理。 8



中國大陸經濟的長期預測
◆ 今年1月，我個人曾經預測我國2023年增長率為6%。3月兩會時，政
府公佈年增長目標為5%。但年中受種種極端氣候影響，實際值可望
能達5.5%左右。

◆ 按照經驗性的規律，隨著一個經濟體的實際人均GDP上升，其實際
經濟年增速會下降。 在下圖中，我們顯示了中國（紅色）、日本（
黃色）和美國（藍色）的實際經濟年增長率 ，相對於各自的實際人
均GDP的經驗。

◆ 我國經濟不可能再像1978年至2022年期間那樣以每年平均9%的實際
速度增長，但以其2022年實際人均GDP僅為12,309美元，仍然處於
可以達到每年年均6%左右的實際增速的範圍內（見圖）。高質素增
長，不會影響年增速超過0.5%。美國的2022年實際人均GDP高達
76,414美元，過去20年年平均實際增速在3%左右。

◆ 也許當我國實際人均GDP達到30,000美元（預計在2035年之後的十
年左右）時，我國年均實際經濟增長率將會下降到5%上下。



實際GDP年增速與實際人均GDP水平的關
係：中國、日本與美國
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中國大陸經濟的長期預測
◆未來十年，我國經濟的增速仍將超過北美和歐洲，儘管三者的

經濟增速都將放緩。我個人預測，到2033年，按市場價格計算

，中國大陸的實際GDP將達34.2萬億美元（2022年價格），略

高於美國的33.8萬億美元。即使如此，我國的實際人均GDP仍

將不及當時美國實際人均GDP的四份之一。

◆其實我國GDP哪一年會趕上美國GDP，跟人民幣兌美元匯率很

有關係。人民幣兌美元升值，就會早一些；人民幣貶值，就會

晚一些。上面的預測是基於2021年末與2022年末人民幣兌美元

匯率的平均值。長期來説，我覺得人民幣兌美元升值的機率，

大於貶值的機率，所以我國GDP，按市場價格計算，有可能在

2033年之前就超過美國GDP。



中美實際和預測GDP的水平與年增速的比較
（萬億2022美元與百份比）
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