
導 論

自改革開放於1978年底啟動以來，中國的經濟增長在速度和持久

性方面都取得了史無前例的偉大成就。這40多年裏，中國經濟以年均

9%以上的速度保持增長，從未中斷，儘管近年來的平均增速已降至6%

左右。中國的GDP從1978年的3,890億美元擴展至2022年的17.37萬億

美元（均以2022年的價格和匯率來計算），增幅近45倍。中國已成為全

球第二大經濟體，相當於最大經濟體美國的GDP的68.2%。最令人矚

目的是，在1978至2023年的45年裏，雖然國內外發生過多場危機，中

國的實際GDP卻沒有在任何年份出現過下滑（即增長率為負值）。當

然，由於新冠疫情於2019年底在武漢爆發，又於2022年在上海再度興

起，2020和2022年的中國經濟增長率分別下跌至2.2%和3.0%，是改革

開放以來最低和次低的年份。

中國在這段時期取得的成就與改革開放之前的30年（1949–1978）也

形成了鮮明對比。之前的年增長率波動巨大且難以精確估算，最高點為

1952年的22.3%，即第一個五年計劃實施前的一年，最低點為1961年

的–27.3%，即1959–1961年的大饑荒的最後一年。即便如此，改革開放

前這段時期的年均增長率也達到了相當可觀的7.5%。如此高的增速部

分源於共產黨在1949年勝利結束內戰後帶來的快速經濟復蘇。1 如果除

1 對1958–1959年的大躍進時期的中國經濟統計數據的可靠性，也存在某些

疑問。

香
港

中
文

大
學

出
版

社
：

具
有

版
權

的
資

料



2 ︱ 奇蹟還是泡沫？

去1949–1952年的這段恢復重建時期，中國在改革開放前的年均增長率

依然有6%，高於絕大多數發展中經濟體。1949至2022年的中國實際

GDP（以2022年美元價格計算）的水平與增速如圖0.1所示。

由於中國的人口在1978–2022年持續增長（隨後出現首次下跌），人

均實際GDP增速低於實際GDP總量，但差距不到2個百分點。中國的

人均實際GDP從1978年的404美元提升至2022年的12,309美元（以2022

年價格計算），年均增速達到8.1%，未出現任何中斷，總增幅超過30倍

（見圖0.2）。中國從一個極為貧窮的國家—人均GDP略高於每天1美

元的基本生存水平─成長為中等收入國家，2 僅用了一代人多一點的時

間。3 當然以人均GDP指標來看，中國經濟如今在世界上仍然只排在第

70位以下。在改革開放前的1949–1978年，中國的人均實際GDP的年均

增速為5.2%。如果把1949–1952年的恢復重建時期排除在外，這一速率

將降至4.0%。與之相比，改革開放後的人均實際GDP增速翻了一番

多，達到8.1%，主要應歸功於經濟改革和開放措施，另有約1個百分點

或許是源於1980年執行獨生子女政策之後，中國的人口增速下降。4

中國自1978年以來的發展取得了極為盛大與超出預料的成功。

1979年，我以人民共和國成立後第一個到訪的美國經濟學家代表團成

員身份，首次踏足中國內地。這個代表團由美國經濟學會發起，成員包

括兩位諾貝爾經濟學獎得主：肯尼斯．阿羅教授和勞倫斯．克萊因教

授。在十位代表團成員中，我對中國經濟的發展前景最為看好。我預

測未來的中國經濟年增速能達到8%，而其他成員的預測值都要低得

多，有些甚至只有1%。結果表明，中國經濟在1978–2022年實現了年

均超過9%的增速。歷史上從未有其他經濟體像中國這樣可以在如此長

的時期裏保持如此高速的增長。由此很自然地出現了如下疑問：中國經

濟究竟是一個奇蹟，還只是一種泡沫？中國經濟是否將如1990年代的

2 通常以1.2萬美元的人均GDP作為中等收入國家的門檻。
3 通常以25–30年作為一代人的時間跨度。
4 獨生子女政策導致了更低的人口數量和更低的居民消費，乃至更高的國民

儲蓄率和國家投資率，由此帶來更高的人均實際GDP增長率。
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  導論 ︱ 3

日本經濟那樣開始趨於停滯，甚至走向下跌？它能否逃離「中等收入陷

阱」？如果說中國經濟並非奇蹟，它的發展經驗能否被其他國家複製？

圖0.1：中國的實際GDP及年增長率（萬億美元，2022年價格，%）

Introduction 3

Chart 0.1. Chinese Real GDP and Its Annual Rate of Growth (Trillion 
2022 US$ and percent)
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Source: National Bureau of Statistics of China, converted to 2022 U.S. dollars by the author.

Chart 0.2. Chinese Real GDP per Capita and Its Annual Rate of Growth 
(Thousand 2022 US$ and percent)
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Source: National Bureau of Statistics of China, converted to 2022 U.S. dollars by the author.

資料來源：中國國家統計局，由作者按2022年美元價格換算。

圖0.2：中國的人均實際GDP及年增長率（千美元，2022年價格，%）

Introduction 3

Chart 0.1. Chinese Real GDP and Its Annual Rate of Growth (Trillion 
2022 US$ and percent)
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Source: National Bureau of Statistics of China, converted to 2022 U.S. dollars by the author.

Chart 0.2. Chinese Real GDP per Capita and Its Annual Rate of Growth 
(Thousand 2022 US$ and percent)
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資料來源：中國國家統計局，由作者按2022年美元價格換算。
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4 ︱ 奇蹟還是泡沫？

詞典中對「奇蹟」（miracle）一詞的定義是：「令人驚訝且樂見的事

件，無法用自然或科學規律加以解釋，因此有時被當作超自然力量的表

現」。中國經濟在過去45年的極為成功的發展顯然令人驚訝且樂見，但

是否真的無法加以解釋？在經濟學中，「泡沫」（bubble）一詞通常是指迅

速興起的有利形勢，但可能脫離現實，不太會持續下去。中國經濟是會

持續穩定增長，哪怕速率有所降低？還是會像泡沫那樣破裂和崩潰？我

希望說服讀者：中國經濟增長既非奇蹟，也不是泡沫，它會堅實穩定地

繼續下去。

本書第一部及其中各章主要圍繞下列問題：中國經濟這一史無前例

的高速持續增長有哪些來源？中國經濟在過去45年的歷程能否用傳統

經濟學理論來解釋？

當然，對實際產出高增長率的一個顯而易見的解釋是主要投入的高

增長率，包括有形資本、勞動力和人力資本等。這些投入在中國的增長

率的確很高，無論在1978年的改革開放啟動之前或之後均是如此。

1978年發起經濟改革後，自由市場得以建立，廠商被賦予有條件的自

主權，這些顯然有較大的積極影響。但中國經濟中還有其他一些因素同

樣在發揮作用，例如人力資本與研發資本等無形資本的擴大、巨大的規

模經濟效應和「邊幹邊學」效應的潛力及實現、1978年改革之前的經濟

運行的初始低效狀態，以及技術進步（等同於全要素生產率提升）的影

響。經濟增長的這些不同來源在1978年以來有著怎樣的相對貢獻？中

國經濟的增長有多少來自投入的增加，有多少源於效率的提升（即技術

進步或全要素生產率提升）？有多少是因為「幹得更努力」？有多少是因

為「幹得更聰明」？

當然，如果沒有適當的政府經濟政策促進和支持，僅靠投入的高增

長率並不總能成功實現實際產出的持續高增長。許多發展中經濟體都曾

出現過投入的高增長率，卻未能以可持續的方式實現長期經濟增長，前

蘇聯經濟就屬這樣的一個案例。政府採納的經濟戰略以及實施的經濟政

策和措施可能造成不同的結果。本書第二部中的各章將回顧和分析自

1978年以來，中國在改革開放進程中所採納的各種經濟策略、政策和
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  導論 ︱ 5

措施。針對獨有的國情和環境，選擇恰當的經濟策略和政策，是中國 

經濟改革取得成功的關鍵所在。其中包括促進出口、維持匯率穩定加 

資本管制、發展基礎設施、保持宏觀經濟穩定，以及採納祖父準則

（grandfathering principle）和雙軌制等。當然，我們發現中國的許多政策

和措施與其他東亞經濟體（從日本開始）的早期發展階段有類似之處。

某些經濟政策則是在1978年前已經成型，在後續改革中也未作出大的

改動，其中一個例子是非農業生產部門的低工資政策。在1978年之

前，非農業部門的所有勞動者都直接或間接受僱於政府，政府可以單方

面決定工資率和其他僱傭條件。5 低工資政策可以儘量壓縮居民總消費，

讓國有企業的利潤最大化，從而把國民儲蓄率維持在較高的水平。此

外，非農業部門的持續低工資率有助於提升其從農業部門持續吸納剩餘

勞動力的能力，把這些人轉移到生產率水平較高的非農業用途。

低工資政策支持了高國民儲蓄率，6 由此實現高國內投資率，而無需

依賴更容易波動的外國投資、外國貸款和外國援助等的資金流入。由於

儲蓄在很大程度上被中央政府控制，這些資金可以用來支持基礎設施投

資，例如通訊和運輸網絡、港口、機場及發電廠等對經濟發展早期階段

極為重要的建設。7 此外，因為每年都有新的國內儲蓄來支持新的投資，

中國並沒有對幾乎完全屬國有的原有企業作出重組或私有化的壓力，從

而避免了由此可能帶來的經濟和社會干擾。一個有趣的現象是，在中國

內地以及臺灣和韓國的早期發展階段，都沒有像前蘇聯和東歐的前社會

主義國家在向市場經濟轉型時那樣，對國有企業實施系統性的私有化，

部分原因或許在於它們都有較高的國內儲蓄率。在中國，許多國有企業

最終發展成上市公司，到香港、上海和深圳的股票交易所掛牌。不過在

5 其中包含中央政府與地方政府及其下屬機構，還有全部國有企業的僱員。

這些人都按照相同的工薪級別來支付報酬。
6 當然，與其中東亞經濟體類似，中國居民本身也是自願性質的高儲蓄者。
7 例如在中國的第一個五年計劃期間（1953–1957），約有55.8%的總投資被用

於基礎設施建設。
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6 ︱ 奇蹟還是泡沫？

幾乎所有情形下，政府依然保留了多數股權和經營控制權，企業控制權

沒有被私有化。8 中國政府希望繼續保留國有企業，作為掌控經濟和推

行社會政策的一種工具，如環境保護和恢復以及脫貧等。儘管如此，中

國的私人經濟部門自1978年改革啟動後快速成長起來，到2021年，在

城市就業人數和利潤總額中的佔比分別達到了88%9 和95%。10

另一項與經濟改革啟動幾乎同時發起的措施是獨生子女政策，這項

人口計劃措施在1979年公布，1980年9月正式實施，並持續執行到

2016年初。它深刻地影響了中國的人口變化軌跡。如果沒有獨生子女

政策，中國今天的人口數量至少會多出約2億，從而帶來高得多的居民

總消費、更低的國民儲蓄率、更強勁的社會服務需求、更低的GDP增

長率、更高的失業率、更低的人均實際GDP、更高的食品和其他必需

品價格，以及對環境更嚴重的破壞等。隨著中國的工作年齡段人口減

少，社會走向老齡化，撫養率開始提高，獨生子女政策也被及時終止

了，可能有些過遲。11

中國政府在1978年採取的一項新的重大措施是對國際貿易和直接

投資開放。當時中國需要進口國內無法生產的機器、設備和原材料等。

為支付進口產品，中國還需要促進出口和外來直接投資。而擴大出口要

給人民幣設定有國際競爭力的匯率水平。從1950年代早期到1971年

底，人民幣匯率一直維持在1美元兌2.46元的水平（見圖0.3）。朝鮮戰

爭爆發後，中國遭遇國際禁運，到1953年停戰協定達成後，禁運依然

8 更近期推行的「混合所有制改革」帶有類似的特點，這一改革讓國有企業把

某些下屬企業部分私有化， 但依然保持多數股權和經營控制權。從原則上

來講，國有企業還可以收購現有私人企業的多數股權和經營控制權。
9 根據全國人口普查的數據。
10 根據中國國家統計局的數據，但遺憾的是，關於私人部門在GDP中所佔的

份額沒有可靠的統計數據。
11 不過，中國對工作年齡段人口的定義不同於其他國家。在中國，女性的法

定退休年齡為50歲（女幹部為55歲），男性則為60歲。因此，這一工作年

齡段人口的規模顯著小於人口結構類似的其他國家。
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  導論 ︱ 7

延續。除了與前蘇聯和東歐的社會主義國家的易貨為主的貿易以外，中

國與世界其他國家之間很少開展國際貿易。12 到1960年代，隨著中蘇關

係趨於緊張，有限的易貨貿易也顯著減少。阿爾巴尼亞在當時成為與中

國保持經濟往來的唯一歐洲國家。不過在美國國務卿亨利．基辛格於

1971年7月秘密訪華，以及尼克松總統於1972年2月訪華後，中國與美

國以及其他西方國家之間的國際貿易重新開始增長。

1971–1978年間，人民幣匯率事實上有所提高，到1980年達到1美

元兌1.46元的最高點，部分原因是資本流入。此後中國著手推行一系列

或明或暗的人民幣貶值措施以及多重匯率制度。1994年初中國實行匯

率並軌和經常賬戶可兌換制度時，人民幣匯率達到1美元兌8.7 元，此

後略微提升至1美元兌8.3 元，直至1997–1998年的亞洲金融危機爆

發，其間儘管除香港和日本之外的其他所有東亞經濟體的貨幣都出現了

大幅貶值，人民幣對美元的匯率依然保持了穩定。從2005年中期以

後，由於不斷增加的巨額經常賬戶盈餘，人民幣開始顯著升值。但因為

美國雷曼兄弟公司破產引發的全球金融危機，這一走勢在2008年後期

終止，直至2010年才重啟。此後，人民幣匯率在1美元兌6.3–7.3元之

間的較為狹窄的區域以內波動，人民幣不再追隨美元的走勢，而是參照

主要貿易夥伴國的一籃子貿易額加權貨幣的價值來調整，使匯率對一般

貿易夥伴國保持了相對穩定，並維持了人民幣在海外的平均購買力。

在設定有競爭力的匯率水平和實行人民幣經常項目可兌換之外，中

國還把申請加入世界貿易組織作為出口促進戰略的組成部分。在與美國

及其他國家的漫長談判之後，最終於2001年如願以償。自尼克松總統

於1972年來訪以來，中國在產品和服務領域的國際貿易均實現了高速

的增長，到2001年加入世界貿易組織之後尤為突出，年均複合增長率

高達15.2%。這與之前的1950–1971年形成了強烈對比，那時的年均增

12 在第一個五年計劃時期（1953–1957）有大量機器設備從蘇聯進口，資金則

來自蘇聯的援助和貸款。
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8 ︱ 奇蹟還是泡沫？

長率僅為7.4%（見圖0.4）。如前文所述，美國和西方國家在1950–1960

年代對中國實施貿易禁運，中國還經歷了1959–1961年的大饑荒以及

1966–1967年的文化大革命高潮期。這些事件對國內經濟和國際貿易都

極為不利。然而自1972年起，中國在產品和服務領域的國際貿易得以

穩步增長，儘管也遭遇了一些重大波動，如1997–1998年的亞洲金融危

機、2008年的全球金融危機，以及2020–2022年的新冠疫情等。尤其令

人矚目的是，中國的國際貿易在2001年加入世界貿易組織後實現了巨

大飛躍，如今與美國激烈競爭全球最大貿易國的地位。13 僅就國際商品

貿易而言，中國已是無可爭議的冠軍。當然，中國的國際貿易增長率在

過去幾年顯著放緩。中美之間於2018年爆發了貿易戰，並似乎仍將持

續。但中國當前的淨出口額僅為GDP的2%左右，已不再是國民經濟的

主要驅動力。

圖0.3：1957年以來的人民幣名義匯率變化（人民幣對美元，月末數據）
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Then beginning in mid-2005, because of China’s large and growing current- 
account surpluses, the renminbi began to appreciate significantly. However, 
this appreciation came to a halt in late 2008 because of the global financial 
crisis triggered by the collapse of the Lehman Brothers in the United States 
and did not resume until 2010. Since then, the renminbi exchange rate has 
fluctuated within a relatively narrow band between 6.3 and 7.3 yuan per U.S. 
dollar. The renminbi no longer follows the U.S. dollar but appears to adjust 
with reference to the value of a trade-weighted basket of the currencies of its 
major trading partner countries, in effect keeping its exchange rate relatively 
stable vis-a-vis the average trading partner country and maintaining the 
average purchasing power of the renminbi abroad.

Chart 0.3. Nominal Exchange Rate of the Renminbi since 1957 (Yuan per 
US$, end of month)
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13 按照中國國家外匯管理局的數據，中國在2022年的產品和服務的國際貿易

額為6.86萬億美元。按照美國國家經濟研究局（Bureau of Economic Analysis）

的數據，美國當年的這一貿易額為6.99萬億美元。
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  導論 ︱ 9

圖0.4： 1950年以來，中國在產品和服務領域的國際貿易額及年增長率
（萬億美元，%）
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did. Instead, it employed the “dual-track” approach, that is, with the manda-
tory central plan continuing in force and the establishment of free markets in 
parallel. Every individual, collective, and enterprise was free to participate in 
the free markets provided that he/she/it had fulfilled all the obligations under 
the mandatory central plan. One of the most important consequences of the 
“dual-track” approach is that no losers were created by the introduction of the 
free markets since everyone’s rights (and obligations) under the mandatory 
central plan continued to be enforced. In fact, a distinguishing characteristic of 
Chinese economic reform is its emphasis on ensuring that there are no losers. 
Indeed, “reform without losers” is what made Chinese economic reform so 
successful and the economic transition so smooth. It maximises public support 
and minimises opposition. In the jargon of economics, Chinese economic 
reform is always Pareto-improving, meaning everyone is better off. Moreover, 
the “dual-track” approach, with full enforcement of the pre-existing mandatory 

Chart 0.4. Chinese International Trade in Goods and Services and Its 
Annual Rate of Growth since 1950 (Trillion US$ and percent)
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在從中央計劃經濟向市場經濟轉型的過程中，中國沒有像前蘇聯那

樣選擇「大爆炸」（big bang）式的改革方式，而是採用了「雙軌制」，即指

令性中央計劃繼續發揮作用且設立平行自由市場。所有的個人、集體和

企業在完成指令性中央計劃規定的任務後，都可以自由參與市場活動。

雙軌制改革帶來的最重要的一個結果是，由於所有人在指令性中央計劃

之下的權利和義務都繼續實行，所以自由市場的引入並未造成利益輸

家。事實上，中國經濟改革的一個突出特徵就是確保沒有輸家，這正是

中國改革如此成功、經濟轉型如此平穩的關鍵所在。它在最大程度上爭

取了公眾的支持，減少了反對的阻力。用經濟學術語來講，中國的經濟

改革始終符合帕累托改進（Pareto-improving）的定義，意指讓所有人的境

況都得到提升。還有，在之前的指令性中央計劃完全實施的同時採用雙

萬
億
美
元

百
分
比

中國的產品和服務的國際貿易額增長率， 
%（右軸）

中國的產品和服務的國際貿易額（萬億美元）
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10 ︱ 奇蹟還是泡沫？

軌制，會實現全面的經濟效率。14 因此，中國的經濟轉型極為順利，既

沒有出現GDP總量和人均水平的任何下滑期，也沒有發生超級通貨膨

脹，與前蘇聯和東歐幾乎所有社會主義國家的改革都不同。

從1978年至今的整個改革開放時期，中國政府還保持了較為適當

的宏觀經濟政策與匯率政策。請注意，這一時期從未出現真正的衰退，

即增長率轉為負值。中國對總需求的管理非常謹慎，通貨膨脹始終受到

控制。從1994年的外匯管理體制改革以來，人民幣匯率基本維持在與

經常賬戶收支相適合的較穩定的水平。尤其是在1997–1998年的亞洲金

融危機時期依然保持穩定，還促進了受危機影響的其他東亞經濟體的復

蘇。中國也遇到了經濟難題，但目前也都得到了解決或至少較好的 

控制。

中國經濟改革並不是從一開始就擁有完整細緻的藍圖。借用已故

最高領導人鄧小平的名言，中國經濟改革的過程就像「摸著石頭過河」。

尋找正確的前進道路面臨極大的不確定性，試錯是常態，實用主義作為

嚮導，行之有效的會得到廣泛推廣。過河之後會是什麼情況也完全不清

楚，當時只知道繼續留在河這邊並非可行的選擇。

中國政府展示出嘗試新道路的意願。不同地區嘗試了眾多試點項

目，如果嘗試成功，就會被推廣到全國各地；如果成效不佳，則會被放

棄。中國經濟的龐大規模也使它完全可以對特定政策開展獨立的試點，

例如，家庭承包制就是在安徽省一條只有18戶家庭的村莊開始。一個

著名的失敗試點案例則是，中國人民銀行模仿美聯儲體制建立跨省的大

區分行，希望以此減少各省官員對當地貨幣供給和信貸監管的潛在影

響。從原則上說，這些大區分行的領導不需要對各省的省委書記們負

責。但從現實來看，該體制的運行效果並不理想，大區分行也在幾年後

被各省市的分行所取代。

14 見Lau, Qian and Roland (1997)，以及Lau, Qian and Roland (2000)，內容包含

在本書第11章之中。
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