
學者預測GDP微降至10% 加息可能性不大
在宏觀經濟政策保持穩

定性及連續性的大前提下，
中國今年上半年的通脹情況

稍見放緩。十七家中外頂尖研究機構的經濟學家認為，面
對全球經濟增長明顯放緩下，預計內地第三季GDP增速將
降至10%，通脹數據更將進一步回落只有6.1%漲幅。

本報記者 李潔儀

京大學中國經濟研究中心日前發布 「朗潤預測」，綜合17家中
外研究機構數據，預期第三季中國 GDP 增長為 10%，較第二季
回落0.1個百分點，其中預測最樂觀的是社科院數量所，預測第
三季中國GPD增長達10.7%，惟滙豐銀行及中銀國際的預測最低

，為9.5%。通脹率亦有所下滑，CPI（居民消費價格指數）降至6.1%。
中共中央總書記胡錦濤上周於中共中央政治局會議上，強調落實「一

保一控」的調控政策，即既要保持經濟增長平穩較快的發展，同時控制物
價過快上漲。

此外，該等研究機構亦預期，中國貿易順差增速也在下降，預測第三
季度出口增長約為19.7%，較上季度22.3%的增長率回落2.6個百分點；預
測進口增長為29.1%，較上季度32.4%的增長率回落3.3個百分點。

貨幣流通速度料減慢
北大中國經濟研究中心教授宋國青認為，目前的宏觀調控力度適中，

惟 「熱錢」和 「股市」雙雙下跌的財富效應，可能引起貨幣流通速度減慢
，惟效果不明顯。

他續說，從發電量及主要產品產量來看，內地的工業生產仍然處於較
低水平，貨幣增長基本穩定。

至於通脹的問題，宋國青表示，內地房地產市場自去年以來，已出現
類似上世紀八十年代末的 「滯銷」的情況。誠如一九八八年，市場預期通
脹影響嚴重，因而形成 「滯銷」的情況。他認為，從政策含義上，應要防
止把通脹預期培養起來。

對於人民幣匯率的問題，宋國青認為，雖然人民幣升值對出口企業帶
來重大壓力，但若人民幣匯率不升值，將對整體造成一定的影響。他提出
，在政策上確實可以考慮做一些變通調整，例如考慮對外向型企業給予免
三年增值稅等一次性補償，同時對匯率政策按照經濟規律客觀要求放手進
行調整改革。

匯率升幅或放緩至1.5%
不過，研究機構普遍看淡人民幣升值的步伐，預期第三季末，美元兌

人民幣匯率預測均值為 6.72，較上周五（25 日）人民幣匯率仍有約 1.5%
上升空間。

另一方面，經濟學家對利率走勢的意見則較為一致，大部分經濟學家
認為，內地一年期存款利率暫維持在4.14%水平。

北京大學經濟研究中心教授盧峰認為，搞好匯率價格參數對調節開放
經濟成長具有特殊意義。他表示： 「我們曾用10多年認識貨幣高估的危
害，現在要理解匯率低估也難以持續。」

受國內信貸緊縮影響，中小企業融資壓力加大。對此，盧峰認為，目
前中國正承擔前幾年外部不平衡增長的後果，少數沿海省區企業將受到短
期陣痛。不過由於基本面因素強健，有可能通過宏觀調控和推進改革較快
克服短期困難。

內地第三季通脹料降至6.1%
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勞工保護更勝美法日
華東政法大學教授董保華出席北京大學中國經濟研究中心報告會時指

，內地的《勞動合同法》對經濟發展構成重大影響，又從美國、法國、日
本這三個國家的勞動法體制，窺探中國的勞動制。

董保華認為，相比該三個國家，中國對於解僱的保護程度是最高的。
他指出，美國實行解僱自由的勞動制度，勞資雙方的僱傭關係，可在任何
時間由任何一方以任何理由來終止，他認為，美國勞動法規制的重點在於
就業歧視。

至於日本勞動關係的體制，特點則是核心員工的終身僱傭以及邊緣員
工的彈性化。他指出，日本的長期僱傭關係是受東方文化傳統影響，但這
是企業自主的選擇，而不受法律所規定。不過，法國的勞動法則正好是美
國的反例。董保華表示，法國成文法規定解僱原因必須實際、嚴肅並非常
重要。各種相關法律都是傾向於保護勞工者而非資方的權益。由於法國公
司不能隨意解僱僱員，他們就不願意僱人，特別不願意僱用沒有經驗的年
輕人，因此法國失業率一直居高不下，青年失業率在全西歐最高。

董保華認為，中國的《勞動合同法》令勞動關係構成凝固化，即企業
僱用員工只會易進難出、多進少出甚至只進不出。勞動關係亦出現標準化
的問題，即將非標準勞動關係按照標準勞動關係的模式進行調整。他認為
，在《勞動合同法》下，企業的解僱成本高，故相關法例只會形成勞動市
場的鐵飯碗。

稅改是經濟發展引擎之一
沿用多年的中國稅制，在

14 年前進行改革，不過由於
當年商品徵稅與勞務稅制有別
，違背了中國加快發展第三產
業的國策，加上部分稅制不能
互相抵扣，對技術開發企業
的發展造成限制，影響中國
的經濟增長方式。

有份參與一九九四年稅制
改革起草的原國家稅務總局副
局長許善達表示，新稅制只對
商品徵收增值稅，反而對勞務
保留營業稅。他解釋，當年稅
制改革中，以 「分稅制」最為
重要，因當局為保證中央達到
總財政收入55%，並在以後每

年增加一個百分點，故在勞務領域上，暫時保留營業稅，並將其列進地方
收入是無可奈何的選擇。

不過，許善達認為，此舉為經濟發展帶來不利影響，與加快發展第三
產業的國策相悖，加上增值稅和營業稅不能互相抵扣，限制技術開發企業
發展，延緩中國經濟增長方式的轉變，惟當年在商品領域上全面推行增值
稅以及退稅政策，為中國成為 「世界工廠」發揮了關鍵作用。

許善達認為，內地增值稅及營業稅並存的局面，可能還要維持一段時
間，唯一可以考慮的辦法，是實現增值稅和營業稅之間互相抵扣。他又提
到，中國的流轉稅在稅收總額中比例過高，收入稅種的比重亦過低，這也
是需要研究改革的問題。

外圍不穩 宏調風險仍在
摩根大通中國區首席經濟學家龔方雄認為，雖然市埸普遍預期，中國

下半年的經濟增長將有所回落，通脹的最壞情況亦已經過去，但礙於外圍
不明朗因素，導致宏觀政策的風險加大。

龔方雄表示，若內地出口放緩，出口有關的投資亦將跟隨放緩。他認
為，由於中國的經濟還沒有達到由消費層面引領經濟增長的水平，故政策
上應從基礎建設投資入手。

他指出，以往私人投資旺盛，政府的投資份額相對地下降
，惟目前正是增加基礎建設的黃金時期，政府在私人投資放緩時可大力發
展地鐵公共交通建設。不然，當出口下降及私人企業投資放緩後，再增加
基礎建設投資，這只會給經濟帶來很大的震動。

此外，龔方雄提到內地最近作出多項臨時性價格干預，認為這將對經
濟運行的穩定性造成長期性影響。他表示，儘管過去通貨膨脹高達15%至
20%，中央仍堅持改革開放，以短痛換來今天的物產豐富。

不過，由於目前的宏觀環境較以往好得多，故只要堅持價格市場化改
革，政策性風險自然會降低，資本市場也會相應作出反應。

中國經濟穩步增長，同時通脹相應加劇，成
為經濟形勢的關鍵所在。北京大學中國經濟研究
中心主任周其仁指出，中國的通脹問題，在於貨
幣政策受制於匯率政策，認為應把中國經濟增長
與通脹壓力一併考慮，貨幣政策亦不能放鬆。

貨幣總量過多令經濟過熱
周其仁表示，真正 「過熱」的不是經濟增長

或投資，也不是個別產業部門，而是貨幣總量過
多。他認為，在全球經濟局勢撲朔迷離的環境下
，中國力爭獨善其身，包括通過政策調整及改革
，抵禦高油價及高糧價。

市場擔心中國的經濟增長持續下滑，惟周其
仁認為，關鍵是把增長與通脹壓力放到一個盤子
裡考慮。他指出，受治理通脹拖累，增長速度難
免放緩，具體的政策方向不是要力保高長，反而
應注意減速不能過快。

另外，他又批評市場流行的 「輸入性通脹論
」。所謂 「輸入性通脹論」，即在國際商品價格
與國內通脹率之間畫上等號。他認為，國際市場
上油價、糧價基本相同，惟各國通脹率卻大相徑
庭，說明這一理論存在問題。

周其仁：貨幣政策不能放鬆

接替赴世銀任職副行長林毅夫出任北
京大學中國經濟研究中心主任的周其仁

第三季度經濟數據預測
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中國社科院數量所

註1：預測為17家研究機構中的一部分
註2：匯率為一美元兌人民幣匯價
資料來源：北京大學中國經濟研究中心(CCER)
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經濟學家對經濟的看法
北京大學中國經濟研究中心主任周其仁

北京大學中國經濟研究中心教授宋國青

北京大學中國經濟研究中心教授盧鋒

摩根大通中國區首席經濟學家龔方雄

華東政法大學教授董保華

原國家稅務總局副局長許善達

「中國通脹的形成，不是財政
透支、濫發貨幣造成的，而是
貨幣政策受制於匯率政策的結
果」
「認為目前宏觀調控力度適中
，又認為人民幣不升值的影響
更大」
「中國需要建立更靈活的匯率
體制」
「只要堅持價格市場化改革，
政策性風險自然會降低，資本
市場也會相應作出反應；不贊
成匯率一次性大幅升值」
「《勞動合同法》等同僱員的
鐵飯碗」
「增值稅和營業稅未能互相抵
扣，限制中國技術開發企業的
發展，延緩經濟增長方式的轉
變」

CCER中國經濟觀察第14次報告會上周六（26日）在北
大召開
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原國家稅務總局副局長許善達
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