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近年來，大陸經濟成長的亮麗表現，一直受到國際社會的讚譽。然而，在今

年春天，大陸經濟形勢卻陷入景氣過熱的漩渦裡，中共總理溫家寶在 4 月底採取

了「強力」的手段，試圖降溫並引導經濟回歸基本面，進入正常發展的軌道。  

大陸經濟過熱的現象，主要表現在固定資產投資、貨幣供給量持續大幅增

加、銀行信用貸款擴張過速、消費者物價水準明顯上揚等方面。理論上，經濟過

熱將導致通貨膨脹、經濟泡沫化，而泡沫一旦破滅，最後則將導致經濟嚴重衰退，

因此，每個國家遭遇到此類問題時，莫不嚴肅應對。  

一、宏觀調控的內涵  

事實上，大陸當局自 2003 年第四季以來，為了防止經濟過熱可能引發的泡

沫經濟等一連串問題，已陸續採取若干措施加以調控，譬如，緊縮汽車消費性貸

款、克制對房地產商的融資、調高銀行存款準備率、提高貼現率等等，不過，這

些措施的效果似乎不如預期，經濟過熱有增無減，因此，採取更嚴厲的降溫措施

乃預料中的事。  

溫家寶提出的宏觀調控措施主要包括三部分，一是提高投資專案貸款准入門

檻，鋼鐵業自有資金比例由原來的 25%提高為 40%及以上；水泥、電解鋁、房地

產開發等行業自有資金比例則由原來的 20%提高至 35%及以上。二是收縮資金供

應鏈。2004 年 4 月 7 日，銀監會發布新的貸款規定，限制銀行向內部人或關係

人提供貸款，並建議禁止貸款用於投資股市或金融衍生產品，以提高銀行業的風

險控制。接著在 4 月下旬，中國人民銀行上調了存款準備率 0.5 個百分點，並進

行公開市場操作；銀監會則要求金融機構落實政府宏觀調控政策，加強金融檢查
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和貸款審批，以抑制固定資產投資過快，進一步加強貸款風險管理。  

第三是利用行政手段抑制經濟過熱。國家發展委員會、銀監會與中國人民銀

行聯合公布《當前部分行業制止低水平重複建設目錄》，針對鋼鐵、有色金屬、

機械、建材、石化、輕工、紡織、醫藥、印刷等行業，明列禁止類和限制類投資

目錄。另外，更加強清理固定資產投資專案工作，清理的重點主要包括鋼鐵、電

解鋁、水泥、黨政機關辨公大樓和培訓中心、城市快速軌道交通、高爾夫球場、

會展中心、物流園區、大型購物中心等項目，以及 2004 年以來新開工的所有項

目。  

二、調控政策已見成效  

溫家寶在 4 月底採取「強力」的降溫措施後，過熱的經濟情勢似已有緩和。

根據中國大陸國家統計局指出，2004 年第二季的 GDP 增長 9.7%，比第一季下降

了 0.1%；固定資產投資增長 28.6%，比今年度的第一季下降了 14.4%；消費者物

價指數比去年上漲了 3.6%，通貨緊縮問題亦有所改善。另外，根據中國大陸新

華社的報導指出，今年上半年鋼鐵、水泥、電解鋁、房地產等行業出現投資過熱

的現象，其投資增加幅度有明顯減緩的現象。2004 年 1 至 7 月，鋼鐵業投資增

加的幅度比上年同期下降了 128.4%；水泥下降了 82.4%；房地產投資的增加幅度

亦下降了 21.6%。  

中國大陸發改會主任馬凱表示，當前宏觀調控政策雖已見成效，但仍未臻理

想，主要的原因包括糧食供需差距仍大、能源的供需仍無法得到有效的緩解、盲

目投資和低效率的現象不斷出現、部分企業的流動資金出現短缺的狀況。一些經

濟專家學者認為，當前中國大陸的經濟熱度已明顯降低、通貨通脹有減緩的趨

勢、FDI 穩定成長。然而，客觀來說，中國大陸經濟過熱的問題並未完全化解。

由於中共當局所採取的調控措施似較傾向行政手段，有許多專家認為，目前行政

手段力道太輕，不足以有效的調節。  

有很多外界人士針對宏觀調控提出質疑，認為中國大陸的潛在危機尚未過

去，中國大陸國家統計局的資料顯示，2004 年 1 至 7 月，貸款的增加幅度雖呈

現下滑的走勢，但固定資產投資，在 5 月之後，出現 6、7 兩月上揚的態勢，顯

示中國大陸經濟過熱的情況仍然存在。不過，中共當局對於宏觀調控的效果相當

樂觀，似乎誤判了經濟情勢。國際貨幣基金（IMF）針對中國大陸經濟的調查報

告顯示，中國大陸的經濟仍然有過熱的現象，該調查報告建議中共當局應確實執

行宏觀調控的政策，將中國大陸經濟導向「軟著陸」的跑道。中國大陸目前針對

銀行金融體系的控制，尤其是過度發放貸款的問題的確已有成效，但如果依照
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IMF 的警告來看，假設措施無法持續，中國大陸經濟的過熱問題可能會再度發

生，並對未來的經濟發展帶來破壞。  

三、經濟降溫後衍生問題  

中國大陸宏觀調控政策造成了一些不穩定的現象，從 2004 年 7 月的統計資

料顯示，首先，工業生產的成長速度有下滑的態勢，尤其製造業主導中國大陸經

濟發展的趨勢；自改革開放以來，工業占 GDP 的比重都在 40%左右，工業生產

的情況對中國大陸總體經濟有很大的影響。2004 年 4 月以後，工業增加值的變

動率逐漸下滑，4、5、6、7 月分別下滑至 19.1%、17.5%、16.2%和 15.5%。其中

以汽車業的下滑幅度最大，特別是轎車生產的增加值下滑了 20%左右。中國大陸

工業增加速度的下滑主要與宏觀調控政策有關，大多是因為缺少流動資金、電力

供給、行政性手段等等因素造成。因此工業生產如果有持續下滑的趨勢，將會對

經濟產生不良的影響，例如生產效益的下降、企業破產增加、銀行呆帳增加、財

政收入減少等等問題。  

其次是固定資產投資出現回落後反彈的情形。中國大陸經濟發展中產生的問

題主要是因為固定資產投資規模偏大、成長的速度過快，進而有經濟過熱的現

象，甚至造成能源供需的緊張，導致重要的生產原料價格上漲，以及重複建設與

盲目投資的問題最為嚴重。因此，中共當局採取降溫措施主要是為了控制固定資

產投資的增長速度，包括信貸緊縮工作、控制部分行業的資本金比例等，最終是

為了把過快的投資速度調降下來。從統計的數據來看，採取宏觀調控政策有得到

初步成效，例如 2004 年上半年固定資產投資增長 28.6%，比去年下滑了 2.5%。

各產業的投資都出現了不同程度的下滑幅度，其中以建築業和工業出現的下滑幅

度較大。然而，7 月份的統計資料顯示，工業和建築業的投資出現了小幅上漲趨

勢，分別增長 6.3%和 24.8%。尤其 5、6、7 月別為 18.3%、22.7%和 31.2%的增

加趨勢，可見固定資產投資似乎出現了反彈的現象。2004 年前幾個月的投資能

抑制下來，主要是因為有行政的手段，然而，地方政府的投資衝動、民間游資活

絡和銀行存在濫頭寸等因素，投資的熱潮仍有可能再出現。  

第三，金融體系運行失調。宏觀調控使得大陸金融體系貨幣信貸連續五個月

下滑，同時貨幣供應量 M2 和 M1 由 4 月的 20%下降到 7 月份的 15%，比 2003

年同時期低 5%左右，是自 2002 年 8 月份以來最低的。採取宏觀調控政策時，不

確定性的因素增加，信貸的風險增大，尤其是政府嚴格管控的情況下，銀行不得

不收縮貸款，因而造成銀行濫頭寸增加；在另一方面，貸款過度萎縮，對於企業

的經營活動會產生很大的影響，以目前來看，企業普遍感受到生產與資金的緊
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張，導致訂單減少及拖欠明顯增加，而使得生產力下滑。大陸銀行的不良貸款逐

漸暴露出來，例如南方證券、華夏證券出現了問題，很多中共金融官員涉及不法，

金融黑洞一直存在，這將威脅著經濟發展和社會穩定。  

中國人民銀行行長周小川於 2004 年 8 月 24 日的金融主管會議中表示，繼續

控制貸款工作，主要原因是通貨通膨的壓力尚未減輕，尤其是中長期的貸款仍有

過度成長的現象，必須防止盲目投資和重複建設的現象再現。周小川的談話顯示

中共當局對目前降溫措施的成效仍沒有十足的把握。英國金融時報社論也指出，

降溫措施成效不如預期的原因之一是地方官員抵制，不願意聽從中央的指示，例

如長江三角洲的地方官員因為降溫措施會影響該區域的經濟發展，而不願全力配

合中央的降溫政策。這也是外界人士對降溫政策有質疑的主要原因。  

四、宏觀調控政策的動向  

中國大陸實行宏觀調控政策的成效尚未達到預期，尤其通貨膨脹問題蠢蠢欲

動。7 月居民消費價格指數（CPI）比去年同期上漲了 5.3%，商品零售價格指數

上漲了 4.4%，大多的物價指數已是自 1996 年以來的最高點。國際市場價格對大

陸物價之影響日益增大，石油、原材料價格持續上漲，將可能造成輸入性、成本

推動型通貨膨脹，會對經濟發展產生不利影響。中國大陸央行行長周小川指出，

央行要對宏觀經濟，特別是物價變動予以高度的關注。然而，工業生產、投資、

貨幣、信貸、財政和企業效益等指標都已因宏觀調控措施出現下滑的趨勢，甚至

低於預期的目標，為了控制物價而採取更嚴厲的宏觀調控，是否會使經濟加速下

滑，也令大陸當局憂慮。而在另一方面，物價持續上漲基本上是會影響低收入階

層的生活水平，尤其是食品以及煤、電、水等價格持續上漲，已超出低收入階層

所能承受的能力範圍，將使他們的生活水平下降，可能會影響到社會的穩定。  

CPI 的不斷攀升和固定資產投資回落後的反彈現象迫使宏觀調控政策面臨新

的挑戰，為了穩定物價及繼續抑制固定資產投資再度飆漲，提高利率可能是必要

的措施。不過，北京大學中國經濟研究中心宋國青教授指出，中長期升息的趨勢

雖已形成，但是在短期內仍不能確定。依學理來看，升不升息主要考慮 CPI、投

資的增加幅度、貸款的增加幅度等三個指標。統計數據顯示，2004 年 8 月居民

消費物價較上年同期上漲了 5.3%，主要的原因是糧食價格上漲幅度高達 31%，

中共國家糧油資訊中心市場分析預測處處長李科表示，中國大陸已連續五年有糧

食減產的現象，無法彌補缺口，這將導致價格無法回落，也顯示中國大陸的糧食

缺口仍然很大。另外，水、電及燃料價格的上漲幅度大也是促成 CPI 上漲的主要

因素，8 月份水、電及燃料價格上漲 9.6%。再來是受到國際石油價格上漲的影響，
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製造業產品的價格比上年 8 月上漲 6.8%，其他如原材料、燃料等價格亦上漲了

12.9%，這些因素都將導致通貨膨脹的持續發展。CPI 上升已導致實質利率為負，

調升（名目）利率的壓力增大。  

另外一個影響大陸應當調整利率水準的因素，是國際金融情勢之變化。隨著

全球經濟持續復甦，通貨膨脹正在加大，美國已連續三次提高聯邦基本的利率，

未來幾個月有可能繼續提高；英國也有三次加息的動作。在全球升息週期的浪潮

之下，中國大陸是否應調整貨幣政策，各界持正面意見的人士已有不少。例如人

民銀行廣州分行副行長王自力表示，從部分經濟數據增長的趨勢以及國際經濟形

勢來看，未來的利率應該要採取調高的動作。然而，從各種跡象來看在近期內，

大陸央行似乎還不考慮加息，將繼續以其他緊縮的手段來代替加息，因為加息並

不符合大陸中央的政治考慮。  

宏觀調控無可避免地會採用行政手段，以加速實現調控目標，然而，行政手

段同時也可能會對經濟運行產生傷害，長時間使用非市場手段干預市場經濟，將

不利於企業的正常經營與民間投資。大陸學者呼籲大陸當局加強市場化手段，靈

活運用多種貨幣政策工具，譬如，採取調整利率的方式來影響資金市場的供求關

係，不僅可以提高資源配置效率，亦可有效地改善金融體質。顯然，目前調整利

率將會是大陸央行必然的選擇。值得一提的是，調整利率對高獲利產業的衝擊並

不大，衝擊大的是一般產業的資金取得，雖然有抑制物價上漲的可能，但是對部

分過度投資的產業而言，遏阻的作用不大，況且在預期心理的前提之下，亦可能

帶來另一波的政經問題。  

自改革開放以來，中國大陸歷經四次經濟過熱的經驗，每次實施宏觀調控幾

乎都發生經濟與政治體制的衝突，反映出市場機制的不完善，尤其降溫的措施亦

會帶來地方政府的反抗，畢竟嚴厲控制產業的過度發展，將傷害到地方的直接利

益。依過去經驗，宏觀調控對經濟的衝擊會有「軟著陸」、「硬著陸」、「回落

後反彈」等三種可能的後果。依據亞洲開發銀行的界定，經濟成長率低於 7%，

以及總貿易成長率低於 10%，即有可能出現通貨膨脹和「硬著陸」的現象；相反

的，經濟成長率維持在 7.5%至 8.5%，總貿易成長率維持在兩位數以上，則可能

會達到「軟著陸」。綜觀目前中國大陸的經濟形勢，宏觀調控雖然已使得經濟過

熱獲得緩和，但是，由於自今年 4 月開始實施的宏觀調控政策時間尚短，還無法

判斷經濟是否已「軟著陸」，有待進一步觀察。同樣地，就現有統計數據來看，

也無法明確判斷大陸經濟是否會「硬著陸」，除非更嚴厲的宏觀調控措施不斷加

碼。最有可能出現的趨勢，是經濟回落之後反彈，因為宏觀調控政策與既得利益
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團體的逐利目標相違，必然遭到抵制。這些抵制的力量主要來自於地方政府、金

融機構和民間部門。  

五、大陸經濟展望  

大陸實施宏觀調控政策，目的在於抑制過熱的投資，主要的手段包括嚴格監

管銀行信貸擴張、收縮資金供應鏈、管制特定行業或項目之投資、嚴格審批土地

等。根據相關的統計資料顯示，這些政策措施實行之後，確實已使大陸原本過熱

的經濟形勢緩和下來，不過，迄目前為止，其成效仍與大陸當局期待的「軟著陸」

差一大段距離，當然也沒有出現「硬著陸」的現象。展望未來，近期內出現反彈

回升的可能性最大，換言之，宏觀調控政策很可能在短期內放鬆，儘管大陸當局

不會公開正式宣布放棄調控政策，社會各界的壓力勢將迫使大陸當局讓步，只做

不說。 

對於臺灣而言，關注大陸經濟形勢未來的發展，更應特別留意其利率和匯率

的動向。就國內外經濟、金融情勢的變動來看，近期內，大陸當局調高利率的可

能性似乎大一些，因為物價上漲已使得人民幣的實質利率呈現負值，同時美元利

率走俏已使人民幣和美元的利差縮小。不過，利率調整的時機和幅度仍需觀察大

陸物價膨脹的後續發展。  


