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由於近幾年美元指數的走強，同時2023年世界銀行又調高了邁入高收入經濟體的門
檻，這樣中國距高收入門檻又隨之擴大。經濟學界有一種觀點：若成為不了高收入國家，
中國或將跌入 「中等收入陷阱」 。筆者認為，這種非此即彼的推理應該不成立。高收入只
是相對概念，而經濟增長和收入提高則是常態。

本輪強美元周期結束了嗎？

眼下美元體系正面臨着巨大的潛在
挑戰，也必然帶來美元指數本身的變
化。為此，美元中樞趨勢與短期內波動
的定價邏輯就成為當下金融市場最重要
的敘事。

基於經驗數據的 「微笑曲線理論」
通常被用來解釋美元指數的波動，該理
論是由前摩根士丹利貨幣策略分析師
Stephen Jen首次提出。美元指數波動
的經驗規律顯示出，當美國經濟明顯好
於其他經濟體時，美元指數一般都會走
強；而當全球經濟面臨經濟危機或者金
融危機時，美元指數一般也會走強；只
有當美國經濟表現不及其他經濟體，且
沒有大危機出現時，美元指數則會走
弱。

疫情以來，美元指數經歷了兩次微
笑變化，當前正處在第三次微笑變化
中，鑒於觸發前兩次微笑變化的主導因
素持續削弱，因此當前這次美元指數的
微笑底會走到哪，無疑是當前金融市場
重要的關注點之一。

美元指數的首次微笑變化是從
2020年3月份開始，疫情惡化，但特朗
普政府的消極防疫，市場信心受到了重
創，美股多次熔斷，美元指數從100上
方開始一路下滑，至2021年上半年已跌
至90下方，後疫苗接種率持續上升，美
國政府優化防疫政策，經濟運行開始回
歸正常，美元指數也開始回升，至2022
年美聯儲啟動加息周期前，美元指數已
經回升至100上方，之後伴隨美聯儲快
速大幅加息，美元指數持續上升，於
2022年10月升至115附近，10年期美債
收益率也同步升至4.3%上方，顯然此
次美元指數的微笑變化是被疫情所主
導。

2022年10月後，美元指數進入第
二次微笑變化。鑒於美聯儲本次加息節
奏和幅度很快，截至2022年9月，美國
聯邦基金利率已由3月份的0至0.25厘大
幅提升到3至3.25厘，平均每月加息幅
度為43個基點，當時市場覺得美國經濟
是無法承受的，所以就開始定價美國經
濟衰退和美聯儲降息，美元指數隨之由
115開始回落，並於2023年7月27日美
聯儲將聯邦基金利率上調到5.25至5.5
厘前後，回落至100附近，之後由於美
聯儲開始強調政策利率將 「higher for
longer」 ，美元指數被再次推升至107

上方（今年10月初），可見此次美元指
數的微笑變化是被美聯儲利率政策所主
導。

2023年10月開始，美元指數由107
上方開始再次回落，目前已回落至103
附近（最低於2023年末跌至101下
方），基本回到疫情前和美聯儲啟動加
息周期時的水平，但與前兩次微笑變化
不同，此次主導美指微笑變化的因素更
聚焦於美國經濟本身，即美國經濟能否
實現軟着陸，還是最終走向衰退。

鑒於美元指數更多取決於美國經濟
相對其他經濟體的情況，故若想預判此
次美指微笑底部時，不僅需要對美國經
濟本身進行推演，還要對其相對情況進
行分析。

首先，目前美國CPI（消費物價指
數）、核心CPI、PCE（個人消費支
出），以及核心PCE均較2023年年中的
峰值大幅回落，回落幅度依次為6%、
2.5%、4.1%、2.1%，而美國失業率
至今穩定在4%以內，而且截至目前美
國失業人數與工作崗位空缺人數的比值
僅為0.3，不僅低於新世紀以來的均值
（1.3） ， 也 低 於 疫 情 前 的 水 平
（0.4），顯示出美國就業市場供需失
衡狀態還未完全扭轉過來。換而言之，
迄今美聯儲加息對供給端的衝擊還沒有
顯現出來，更多變現為需求回落帶來的
通脹平抑，那麼在美國就業市場出現明
顯惡化前，美聯儲的政策利率環境很難
快速逆轉。

提防強美元的外溢影響
其次，目前美國經濟數據表現韌

性，2023年三季度增速為4.9%，其中
個人消費拉動2.1%、私人投資拉動
1.7%、政府消費與投資拉動1%，淨出
口拉動0.03%。如果以2019年第三季
度為基點100，來觀察主要發達經濟體
實際GDP的增長情況，截至2023年三
季度末，美國經濟已累計增長了
10.28%，大幅高於其他發達經濟體。

因此，無論是美聯儲的利率環境，
還是美國經濟本身以及相對情況，均不
支持美指很快出現趨勢性下行，由此來
看美元指數正在經歷的第三次微笑底部
很難向下突破至100下方。

基於上述對美元中樞定價邏輯與美
元波動影響因素變化的觀察，結合能夠
掌握的信息，筆者對於後市的認識為：
美元指數不會很快回落，即這一次美元
周期的切換期時長會超過之前，相應非
美經濟體仍將承受不弱美元的外溢性影
響。

超級豪宅市道率先轉旺

踏入2024年樓市氣氛稍有起色，
今年美國減息已幾成定局，最快二季度
至三季度開啟，本地銀行亦已預期香港
將緊貼美國減息步伐，港銀今年有機
會跟隨美國，下調最優惠利率（P）2至
3次，減幅約0.75厘。減息預期之下接
連出現大額成交，過去一周有兩宗6億
元以上的超級豪宅出售。

事實上，去年底豪宅成交已顯著增
加，上月成交價超過1億元的超級豪宅
成交已達6至7宗，當中包括九龍站凱旋
門天際獨立屋、九龍站天璽、港島鴨脷
洲的凱玥以至中半山超級豪宅波老道21
號均有錄得成交。此外，九龍塘半山超
級豪宅緹外近月更接連錄得兩宗大額成
交。

近日接連錄得的兩宗超級豪宅成
交，一宗是九倉及南豐合作的山頂超級
豪宅MOUNT NICHOLSON，繼去年
4月屋苑1期錄得洋房成交後，上周再售
出第3期D座的高層4房分大宅，單位實
用面積達4579方呎，連雙車位以6億元
成交，折合實用面積呎價達13.1萬元。

發展商安排提前成交現金回贈條款，買
家 若 45 日 完 成 交 易 ， 可 獲 樓 價
5.2125%回贈，比對於兩年前樓上單位
的成交價達6.4億元，當時呎價達14.08
萬元，加上提前成交現金回贈的折扣，
最新成交呎價較兩年前已有所回落。

另一宗超級豪宅成交更加大額，嘉
里發展的九龍半山豪宅緹外，剛售出為
屋苑第1座6樓及7樓頂層複式大宅，成
交價高達以6.19億元成交，面積達8583
方呎，連2777方呎天台及423方呎前
庭，屬5房5套房加3間工人房間隔，實
用呎價高達7.2119萬元，有關呎價更創
下九龍分層住宅新高。

人才與資金陸續抵港
同時間，市場上亦有另一宗超級豪

宅成交，恒隆地產亦售出跑馬地藍塘道
33號B號洋房，成交價亦達2.3億元，呎
價逾5萬元。

總括而言，近月豪宅市場的成交確
實明顯增加，相信當中以內地資金為
主。無可否認，自兩地回復通關後，加
上特區政府陸續推出輸入人才計劃，以
及重推資本投資者入境計劃，吸引不少
富裕人士來港發展，相信未來一段時間
來港的人才會陸續增加，連帶超級豪宅
成交仍會增加。

世界銀行在對全球各大經濟體的
人均國民收入水平進行歸類時，實際
上是採用了橄欖形的結構分類法，即
中間大、兩頭小。這也意味着，能夠
歸類到高收入國家或地區人口佔比，
最高不會超過25%，通常則不會超過
20%，即所謂的二八現象。如2015
年世界銀行所統計的215個經濟體
中，儘管高收入國家和地區高達80
個，但覆蓋的人口只佔全球總人口的
16.18%；中等偏上收入國家和地區
53個，人口佔32.78%；中等偏下收
入 國 家 和 地 區 51 個 ， 人 口 佔
40.67%，低收入國家和地區31個，
人口佔10.38%。

如今，全球人口超過80億，中國
人口佔全球的比重為17.7%，如果世
界銀行的高收入的門檻從2015年至今
一直不變，則意味着中國可以成為高
收入國家。那麼，高收入國家所覆蓋
的人口佔全球總人口比重或將超過
40%，這就不符合 「高收入」 的相對
概念定義了。就像九十年代初國內
「萬元戶」 絕對是高收入群體，如今
中國低收入家庭的人均年收入都接近
1萬了。

中國作為一個擁有14億人口的大
國，經過45年的改革開放，國民收入
水平大幅提高，成為中等偏上收入國
家，且離世界銀行的1.3845萬美元的
高收入門檻，也就相差不到1000美
元，但若要進入高收入經濟體，難度
很大。因為一旦進去，則全球高收入
經濟體所覆蓋的人口將達到總人口的
33%，這就不符合 「高收入」 概念
了。

根據《世界銀行1992年世界發展
報告》，高收入國家是指人均GNP
（國民生產總值）1990年為7620美
元以上的國家。但到了2023年7月份
初，世界銀行公布的全球高收入經濟
體的人均國民收入必須超過1.3845萬
美元。估計它會一直採取水漲船高的
劃分標準，從而讓人口佔全球總人口
10%以上的國家一直達不到高收入經
濟體的標準。

事實上，2022年高收入經濟體平
均的人均GNI（國民總收入）水平高
達5.15萬美元，其中超過3萬美元
（發達經濟體門檻）的國家和地區數
量接近一半，低於3萬美元的高收入
經濟體則大部分都屬於小國，其人口
的權重比較小。

不難發現，世界銀行所定的高收
入經濟體的門檻是偏低的，只有高收
入經濟體平均水平的四分之一，只比
2022年全球人均GNI（1.2869萬美
元）高出不到1000美元。這意味着世
界銀行未來上調高收入國家門檻的空
間還很大。

因此，中國沒有必要過於追求
GDP（國內生產總值）的增速，去跨
入這道原本是把中國限制在外的高收
入經濟體門檻。

所謂跌入 「陷阱」 ，就是被卡住
動彈不得，經濟長期停滯不前，甚至
負增長。這類案例應該有，如中等收
入國家中，2022年以美元計價的俄羅
斯GDP規模與十年前的規模基本持
平，曾一度跨入高收入國家門檻，之
後又退回到中等收入國家，而南非、
伊朗等也有類似經歷。

如果說全球存在 「中等收入陷
阱」 ，那麼也同樣存在 「高收入陷
阱」 ，即某些經濟體的GDP停滯不前
的現象不論在哪個收入水平下均會發
生，無非就是停滯時間長短而已。因
此，不必太在意中等收入陷阱，這或
是偽命題。但同時不能過於奢望成為
高收入經濟體，二八定律幾乎無處不
在，全球75%以上的人口都生活在中
等收入這個區間了。

從過去60年看，中國經濟增長速
度並不算快，如日本、韓國等成為高
收入國家，中國依然是中等收入國
家；但從過去30年看，中國經濟的
確創造了增長奇跡。如1993年中國
和印度的人均GDP都是300多美
元，如今，中國人均GDP是印度的
5.5倍。

中國經濟增速領先全球
當然，隨着這輪房地產下行周期

的延續，不少人擔心中國是否會步入
「經濟停滯」 的階段。從被稱之為停

滯或倒退的國家案例看，有中東的伊
朗、非洲的南非、南美的阿根廷、東
南亞的馬來西亞等，多屬於自然資源
豐厚的地域。而人口密度大、人均擁
有自然資源相對匱乏的東亞國家和地
區，不僅沒有在中等收入階段出現停
滯現象，而且多數已成為發達經濟
體。

這說明兩點：一是天然資源豐厚
的國家或地區，不一定都能成為富裕
國家，其發展模式如果一成不變，則
有可能一蹶不振；二是自然資源匱乏
的國家或地區，可能更有危機感，尤
其受儒家文化影響較大的區域，普遍
勤勉好學，並把勞動力作為最大的資
源稟賦，致力於製造業和貿易。

從每周工作時間看，按國家統計
局數據，至2023年9月，中國企業就
業人員的周平均工作時間為48.4小
時，在全球名列前茅。從女性勞動參
與率看，中國領先於大部分發達經濟
體和發展中國家。

一般而言，隨着收入水平的提
高，勞動時間會相應縮短，但中國企
業從業人員的平均周工作時間卻沒有
明顯縮短。如 根 據 Penn World
Tables（2023）的數據，從1970至
2019年，全球工作時長普遍減少，如
丹麥平均每周工作時間從1970年的35
個小時，降至2019年的27個小時，但
中國則從38個小時提高到42個小時，
迄今仍超過印度。

因此，儘管中國目前也面臨老齡
化加速和經濟收縮的壓力，但傳統的
文化基因和有為政府在科技創新領域
的引領，今後中國經濟應該能夠保持
領先於全球平均水平的增速。例如，
2024年全球經濟增速的普遍預期為

2.5%至2.7%，但國際經濟機構對中
國GDP增速的預測普遍在4.5%以
上。

過去，中國經濟增長模式以投資
拉動為主，這實際上是一種趕超模
式，即高儲蓄、高投資；這種模式的
前提是房地產、基礎設施、製造業等
的資本形成規模比較小，一旦中國的
製造業增加值，房地產規模、基礎設
施都成為全球第一，且出現過剩，那
麼這種以高儲蓄為前提的趕超模式就
難以為繼。未來中國經濟面臨着三重
壓力：

首先，據麥肯錫估算，中國的全
社會淨資產從2000年的約7萬億美元
飆升至2020年的120萬億美元，總量
是20年前的17倍多。同期美國只增長
一倍多，達到90萬億美元。中國的資
產增長如此之快，與房地產和基建投
資的大擴容密不可分。但中國的GDP
總量只有美國的三分之二，其實靠房
地產或基建投資拉動的模式，其邊際
效應在下降。

提高居民收入緩解需求不足
其次，中國製造業增加值佔全球

30%，但人口佔全球17.7%，長期以
來通過出口來消化剩餘產能，中國出
口佔全球的份額也是最高的。但隨着
國內製造業勞動力成本的提高，人口
紅利在消減，中低端產品出口的份額
會減少，產能過剩的壓力會持續增
加。

再次，中國經濟工作會議把 「有
效需求不足」 放在六大困難的第一
位，說明這才是過去30年來我們面臨
最大的結構性問題，即目前的居民收
入結構還難以支持消費主導的增長模
式。這也表明，居民部門在國民經濟
中分配比重偏低及中低收入階層在居
民部門內部的收入佔比偏低。

當前面臨的有效需求不足問題，
既包括消費的有效需求不足，也包括
投資的有效需求不足，而投資有效需
求不足的原因恐怕又與產能過剩、投
資回報率低有關，所以關鍵還是要
擴大最終消費需求，而不是主要通
過擴大投資的方式來增加供給，後
者又會產生新的產能過剩。擴大消費
有效需求的主要路徑，正如中央經濟
工作會議所表述，增加城鄉居民收
入。

如果通過擴大財政在民生領域的
支出，推進財稅改革等使得居民收入
能夠持續增加，且快於GDP增速，同
時收入分配結構又能改善，那麼，中
央經濟工作會議提出的產能過剩問
題、預期偏弱、國內大循環存在堵點
等問題都將迎刃而解。

如何來應對上述三重壓力？肯定
還是要在發展中解決問題，推動經濟
實現質的有效提升和量的合理增長，
如果總是確定過高的增長目標，當下
只有靠擴大基建投資來快速實現，但
這就難以把高質量發展放在首位。因
此，圍繞着擴大就業、增加收入和改
善結構為目標，推動經濟轉型，畢竟
GDP不是最終目標、而是結果，人民
大眾美好生活才是最高目標。

察股觀經 李迅雷
中泰證券

首席經濟學家

美元在全球經濟金融的作用
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