
貳、經濟 
                                                             李俊昇 
 
 

█經濟成長：1999 年經濟成長率為 7.1﹪，略高於年度成長目標

7﹪。但其經濟成長率自 1992 年以來已連續 8 年下滑。 

█物價與消費：通貨緊縮現象至 1999 年 11 月底已持續了 26 個

月。大陸當局提振消費景氣措施，成效有限。 

█外商直接投資（FDI）：1999 年 1-11 月的 FDI 協議金額較 1998

年同期大幅下降 18.9﹪，實際金額則下降 9.7﹪。FDI 實際

金額為自 1979 年以來首次下降。 

█固定資產投資：「國有單位」固定資產投資已自 1999 年 8、9

月的谷底回升（8、9 月的成長率分別為 0﹪及-2.8﹪），目前已回復至低

速增長的水準。 

█出口：大陸自 1999 年 7 月以來出口增幅持續擴大。今（2000）

年出口展望樂觀，外貿出口可望成為大陸今年經濟成長的一

大助力。 

█「國企」：「國企」弊病叢生。去年「國企」改革進度並無明顯

進展。 

█金融：大陸銀行壞帳總額高於 2600 億美元，4 大「國」有商

銀的資產回報率偏低，已妨礙銀行運作效率。 

█財政：亞洲華爾街日報認為赤字財政無法有效改善大陸經濟體

質，凱因斯主義在大陸已告失敗。 

 

 

大陸近來的外貿出口強勁復甦，去（1999）年 9、10、11月的成長率分別高達

20.2﹪、23.8﹪、28.8﹪，顯示其出口已恢復成長，出口可望成為大陸今（2000）年
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經濟成長一大助力。表面上，大陸經濟依然穩定成長，但若深入探討，可知如通

貨緊縮、失業、「國企」改革、金融改革、財政赤字等問題，對於制約大陸經濟

發展有重大影響，值得密切注意其最新發展。以下謹從總體經濟指標及大陸當局

因應措施來研判大陸經濟未來走向。 

 

 

總體經濟指標 
 
一、經濟成長 

◆大陸當局初步估計去（1999）年經濟成長率7.1﹪ 

「國家統計局」初步估計，去年經濟成長率為 7.1﹪，達成 7﹪的成長目標。

「總理」朱鎔基於去年訪問馬來西亞期間表示，大陸去年經濟成長率可達 7﹪以

上（香港信報,1999,11,25,第 14 版）。「國家信息中心」則表示，去年經濟將較前（1998）年增

長 7.3﹪（中央日報,1999,11,8,第 10 版）。另「社科院」估測去年經濟成長率將達到 7.6﹪

左右，預測今（2000）年的成長率將為 7.5﹪至 8﹪之間（香港信報,1999,11,10,第 12 版）。 

此外，亞洲開發銀行估計，大陸去年經濟成長率為 7.2﹪（經濟日報,1999,11,24,第 2

版）。世界銀行駐大陸代表處首席經濟學家 Deepak Bhatttasali則表示，大陸去年

GDP預計比前年增長 7-7.5﹪之間（香港信報,1999,12,7,第 9 版）。美商花旗銀行則認為 7.4

﹪，摩根史坦利投資顧問公司估計為 7.5﹪（路透社,1999,12,16）。 

「國家統計局」於 12月底完成初步統計，去年國內生產總值（GDP）為 8兆 3190

億元人民幣，經濟成長率為 7.1﹪，略高於成長目標 7.0﹪（香港信報,1999,12,30,第 1 版）。

值得注意的是，大陸經濟成長率自 92年以來已連續第 8年呈現下降趨勢。 

 

◆「十五」計畫期間經濟增長率約為7﹪ 

「國務院發展研究中心」表示，正在制訂的「第十個五年計畫」（簡稱「十五」計

畫），擬將 2001-2005年（「十五」計畫期間）的經濟增長率定為 7﹪左右，由此可知大陸

當局未來 5年的經濟將維持中度成長（參 1）。 

 26



 

圖１　大陸自１９９２年以來各年經濟成長率
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二、物價與消費 
◆ 通貨緊縮持續超過兩年 

 大陸通貨緊縮現象至今仍未明顯好轉。大陸去年前11個月商品零售價格指

數（RPI）比前年同期下降3.0﹪，消費者物價指數（CPI）則下降1.4﹪（前 3 季 RPI 及 CPI

分別下降 3.0﹪及 1.6﹪），顯示大陸通貨緊縮仍未完全緩和（香港信報,1999,12,16,第 12 版）。此

外，通貨緊縮至11月已持續了26個月，時期之長前所未有。 

由於通貨緊縮仍未明顯改善，北大教授厲以寧批評朱鎔基整治通縮不力。身

兼「人大常委會財經委副主任」的北大教授厲以寧，對於朱鎔基的施政措施提出

嚴厲批評。厲以寧認為以增發國債為主的積極性財政政策及寬鬆性貨幣政策，只

具治標效用而無法治本。厲以寧並表示，惟有推行「私有化」經濟體制，大陸經

濟才能突破瓶頸，謀求長遠發展（工商時報,1999,12,7,第 10 版）。 
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表1  大陸1999年各月之物價指數成長率   

單位：﹪ 

 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 

CPI -1.2 -1.3 -1.8 -2.2 -2.2 -2.1-1.4-1.3-0.8-0.6 -0.9 

RPI -2.8 -2.8 -3.2 -3.5 -3.5 -3.4-2.6-2.6-2.8-2.6 -2.8 

 

 

◆ 消費景氣仍未完全復甦 

大陸當局推出之提振消費景氣措施，所獲成效相當有限。大陸當局自去年 7

月起推出一系列擴大內需措施，包括增發600億元人民幣國債、調升公務員及「國

企」職工薪資（增幅超過 40﹪）、調高城鎮中低收入居民所得 30﹪、刺激股市以創造

財富效應、開徵存款利息所得稅等（工商時報,1999,9,2,第 2 版），期藉提高民眾收入以刺

激消費，並促進經濟復甦。 

然而由於「國企」改革，大多數民眾擔心未來工作不穩，對未來收入預期不

確定。另外由於醫療、住房、教育等改革，民眾預期未來支出增加，寧願持有現

款而不願消費。大陸當局刺激消費之措施，尚無法有效提振民眾消費信心，成效

仍不顯著。 

 

三、固定資產投資 
◆ 固定資產投資維持低速增長 

  大陸固定資產投資已自去年8、9月的谷底回升。去年11月份「國有單位」

固定資產投資總額較前年同月增長 5.9﹪，1-11月則較前年同期成長 6.8﹪，遠

較前年之成長率為低（前年成長率為 14.1﹪）。由於大陸當局於去年下半年增發600億人

民幣國債，因此固定資產投資已自8、9月的谷底回升（8、9 月的成長率分別為 0﹪及-2.8﹪），

目前已回復至低速增長的水準（香港信報,1999,12,16,第 12 版）。 
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◆ 擴大內需為今年經濟工作首要任務 

「中央經濟工作會議」於去年11月 15日至17日於北京舉行，會中「國家

主席」江澤民與「總理」朱鎔基均強調，堅持擴大內需的方針，繼續實施積極性

財政政策，加強基礎建設投資（香港信報,1999,11,18,第 12 版）。據新華社報導，擴大內需

為大陸今年經濟工作 5項主要任務之首（新華社,1999,11,17）。可見由於民間消費及投

資尚未完全復甦，因此加強公共部門投資、擴大內需仍為大陸當局今年刺激經濟

成長的主要措施。 

 

圖2  大陸1999年各月底「國有」單位固定資產投資成長率
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四、對外貿易 

◆ 外貿出口大幅增長 

大陸外貿出口增幅持續擴大。據「海關總署」公佈的數據顯示，去年 11月

份外貿出口增長28.8﹪，這是大陸出口連續5個月出現正成長，並且增幅持續擴
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大（7-10 月之成長率分別為 7.5﹪、17.8﹪、20.2﹪、23.8﹪），顯示大陸出口情勢不斷改善（工商時

報,1999,12,14,第 10 版）。 

大陸對主要出口地區的出口金額持續增加。就出口地區分析，大陸對主要貿

易夥伴的出口形勢繼續好轉，去年 11月份對俄羅斯、香港的出口額分別增長 95

﹪、42﹪（但對香港累計出口額仍比去年同期減少 6.4﹪）。此外，對美國、歐盟、日本的累計出

口額則較前年同期分別增加17.4﹪，8.5﹪，9.8﹪。 

 

◆出口可望成為今年經濟成長一大助力 

由以上分析可知，大陸外貿出口持續5個月出現正增長，主要原因為亞洲國

家經濟強勁復甦，導致對大陸商品的進口需求增加。另外，日本、南韓等國家的

貨幣幣值上升，使得大陸出口商品在價格上相對較具競爭力。再者，提高出口退

稅率等刺激出口措施效用逐漸顯現，出口量也因而隨之擴大。此外，隨著國際經

濟情勢持續好轉，今年大陸出口展望樂觀，外貿出口可望成為大陸今年經濟成長

的一大助力。 

 

                                                               

圖3 大陸1999年各月之進出口成長率
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五、外資流入 

◆外商投資協議金額減少 

據「外經貿部」所公佈的數據，大陸去年1-11月的外商直接投資（FDI）協議

金額較前年同期大幅下降18.9﹪，實際金額則下降9.7﹪（中國新聞社,1999,12,22），可

見大陸外資流入情勢確是大不如前。惟大陸可望於今年 6月底之前加入 WTO，對

吸引外資將具有一定的正面效果。 

外商對大陸投資金額減少的原因，主要由於大陸景氣低迷，外商對於投資利

潤的預期偏低。此外大陸去年有關外商營運之政策措施變動頻繁、社會不安的程

度明顯上升，均影響及外商投資的意願。 

 

圖4  大陸自1979年以來FDI實際金額趨勢圖
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六、匯率走勢 

◆ 人民幣匯率可望維持穩定 

由於大陸出口自去年7月以來增幅不斷擴大，人民幣貶值壓力已大為減輕，

匯率可望維持穩定。大陸出口自 1998年 8月即呈現衰退，並且一年以來皆無起
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色，因此國際金融市場有關大陸當局擬藉貶值人民幣，以提振出口競爭力的傳聞

一直不斷。但由於目前大陸出口已呈現快速復甦跡象，且 2000年展望樂觀，因

此短期間人民幣貶值的可能性不大。 

 

七、外匯存底 

◆外匯儲備總額持平 

大陸去年 12月底之外匯儲備為 1546.75億美元（工商時報，2000,1,3，第 10 版），比

前年底增加97.15億美元，其增幅遠小於同期間外資流入和外貿盈餘的總額，其

原因可能與民眾和企業預期人民幣貶值心理作祟，因而產生資本逃避（capital flight）

的現象有關。 

 

◆資金逃避負面效應頗值注意 

大陸前年的國際收支餘額為 230億美元，但外匯存底總額卻僅增加 50億美

元，另有180億美元以乎憑空消失了，可見大陸的確出現資本逃避（capital flight）

的現象。 

由於當前大陸對外貿易仍為順差，因此可抵銷資金的外流。但若外貿盈餘減

少，外商投資持續下降，資金外流對經濟的負面影響將愈發突顯，甚至危及人民

幣匯率的穩定，大陸資金外流所引發的問題已不容忽視（參 2）。 

 

 

大陸當局因應措施之成效評估 
 
一、擴大內需成效評估 

◆ 美報認為擴大內需無法有效改善大陸經濟體質 

亞洲華爾街日報指出，積極性財政政策僅具治標功用。「中央經濟工作會議」

於去年 11月 15日至 17日於北京舉行，會議決議擴大內需為今年經濟工作 5項

主要任務之首（香港信報,1999,11,18,第 18 版）。然而就大陸過去兩年的經濟表現，亞洲華
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爾街日報認為，凱因斯主義在大陸已告失敗（參 3）。 

亞洲華爾街日報指出，加強投資的措施並無法有效舒緩大陸通貨緊縮的壓

力。其次，加強投資既無法扭轉大陸經濟下滑的趨勢，也無法有效改進其經濟體

質，增加其長期發展的潛力。 

目前大陸經濟主要的核心問題為計畫經濟體制效率低落，「國」有企業浪費

了太多國家資源，其次為民眾對未來收入的悲觀預期心理，此皆非單純依賴政府

擴大公共投資所能解決。因此，積極建立私有化經濟體制及推動「國企」釋股，

才能真正解決大陸當前經濟核心問題。而擴大內需、加強投資等措施只是經濟改

革的「表面功夫」。 

 

◆國債增加速度過快 

此外，長期實施赤字財政政策亦會產生國債累積過高的後遺症。大陸目前國

債累積總額佔GDP的比例約為12﹪左右，相較於歐美已開發國家，此比例表面上

還算合理；但由於大陸為一國民平均所得僅為780美元的開發中國家，因此該比

例實屬偏高。固然大陸在未來數年仍可以繼續實施積極性財政政策，但由於所增

加的投資效率不彰，經濟成長率將無可避免的逐年下降。 

令人憂心的是，大陸當局不可能無限制地以發行國債的方式，增加投資，擴

大內需。最後仍須面對經濟效率低落的問題。屆時由於財政短缺，大陸當局想要

徹底改善經濟結構，將更加因難（參 4）。 

 

二、「國企」改革成效分析 
◆「國企」效率日漸低落 
大陸「國企」虧損金額龐大。「國企」吸收了所有金融機構貸款總額的四分

之三，然而其投資報酬率卻遠不成正比。前 5000 大「國企」的稅前資產報酬率

由 1993年的 9﹪下降至 1998年的 4﹪，此意謂大陸過去幾年的高速經濟成長率，

主要是由大量低報酬率的投資所堆砌而成。假設以銀行的一年期利率加上 4﹪做

為企業的資金成本，則自1993年以來，大陸前5000大「國企」已經虧損了其資
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產總值的三分之一（參 4）。 

 

◆「國企」體質弊病甚多 

大陸「國企」的負債總額已經高達人民幣5兆2000多億元，超過了「國企」

總資產額的70﹪（香港信報,1999,12,14,第 27 版）。據「人民銀行」估計，目前「國企」的

貸款利息支出佔其營業利潤（operating income）總額的比例高達70﹪（5 年前為 50﹪）（參 4）。

另「國企」社會保障的負擔沈重，企業負擔職工的醫院、學校等非生產性的社會

福利設施，約佔企業資產總值的6.5﹪，職工的社會保障、醫療衛生及住房支出，

約佔企業管理費用的50﹪。 

「國」有企業在大陸經濟中的地位逐漸下降。隨著市場化趨向，非公有制經

濟迅速發展，「國」有經濟增長相對緩慢，在大陸經濟總量的比重持續下降。1978

年，「國企」產值在國內生產毛額（GDP）中的比重為56﹪，到1993年下降至41.5

﹪，1998年進一步降至40﹪以下（本會資料）。 

此外，冗員過多亦為「國企」的嚴重問題之一。大陸「國企」共雇用了約 1

億 1000萬勞工。為挽救「國企」長期的虧損，免於被拖垮的破產命運，裁減冗

員便成為必要措施。至1998年底下崗職工人數已達1250萬人，此不包括停產、

半停產企業涉及的在職職工。而今年估計又將有700萬人下崗（參 4）。 

 

◆ 去年「國企」利潤增加主要靠國債資金挹注 

去年「國企」利潤增加並不表示「國企」體質改善。「國家經濟貿易委員會」

於去年11月20日宣佈，去年「國」有及「國」有控股工業企業的效益明顯好於

前年，前 3季實現利潤達人民幣 489億元，比前年同期增長 1.5倍。「經貿委」

預測去年「國企」的實現利潤可望達到700億元，「國企」3年脫困的目標似乎達

成。 

但就實際情勢分析，為了刺激疲軟的經濟景氣，大陸當局自 1998年初以來

兩次增發「國」債（增發總額共達人民幣 1600 億元），用於加強基礎建設投資。而這些資金

主要流向「國」有企業，因此，「國企」利潤自然也就增加了。但如前所述，靠
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增發「國」債來支撐「國企」終非長久之計（香港信報,1999,12,14,第 27 版）。 

 

◆ 「國企」浮報假帳 

大陸當局前年所公佈的「國企」盈餘總額高達人民幣400億元，然而實際上

「國企」帳目數據可信度偏低。據英國倫敦金融時報報導，「財政部」對 100家

「國」有企業完成會計調查報告，顯示有 81家「國企」偽造帳目，而其中有 69

家虛報盈餘，虛報金額達人民幣27.5億元。若此100家「國企」為所有「國企」

之樣本（所有「國企」數高達 30 萬家），則大陸當局所公佈的「國企」盈餘數據將毫無意

義（參 5）。 

由上所述，可知「國企」弊病叢生，問題重重。而目前大陸當局所大力推行

的國企「債轉股」措施，最主要的目的即在於避免「國企」破產，「國企」破產

在政治上仍不為大陸當局所接受（參 4）。 

 

三、就業情勢分析 
◆就業情勢相當嚴峻 

大陸失業問題猶如一座「活火山」。據「中國科學院國情分析室主任」胡

鞍鋼的研究報告指出，大陸 1998 年城鎮實際失業人員約 1,540-1,600 萬人，鄉

鎮實際失業人員約 1,700萬人，兩者總失業人數約 3,200-3,300萬人，涉及家庭

人口約 1億 2千萬人，佔總人口數約十分之一。 

另根據大陸當局的統計，農村還有 1億 5千萬至 1億 6千萬的農業剩餘勞

動力；由於「國企」精簡人力，預計今年底「國企」下崗職工將達 700 萬人。

此外，每年投入就業市場謀職的新進勞動力至少超過 1 千萬人。由以上統計數

據可知，大陸當局必須維持經濟高成長率以保持社會、政治情勢的穩定。失業

問題若處置不當，將會破壞社會的穩定，甚至危及中共政權的存亡。「國家計委

研究員」楊宜勇形容，失業問題猶如大陸社會一座隨時會爆發的「活火山」（聯

合報,1999,10,31,p.13）。 
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◆ 54﹪大陸民眾擔心面臨嚴重失業問題 

由「國家經濟體制改革委員會」和「社科院」於去年 12月舉辦的一項民意

調查顯示，大陸民眾最擔心的家庭和個人問題依序是：生病住院、下崗或失業、

家庭經濟困難。其中有 54﹪的民眾認為自己將面臨嚴重的失業問題，而有 74.3

﹪的民眾認為自己最迫切需要的是增加收入（中國時報,1999,12,24,第 14 版）。可見失業問

題及收入偏低仍是大陸民眾目前最為擔憂的問題。 

 

四、金融情勢分析 

◆銀行呆帳危及金融體系 

大陸 4大「國」有商銀（中國銀行、工商銀行、建設銀行、農業銀行）的資產回報率低於

0.2﹪，遠低於西方銀行平均 2﹪的水平。據國際清算銀行（BIS）表示，大陸的銀

行需要更多的資金才能繼續經營。另據美國布魯金斯研究院（Brookings Institute）研

究員拉迪（Nicholas Lardy）表示，大陸金融體系的壞帳總額，約相當於貸款總額的25

﹪。至1998年底，大陸金融機構所有貸款總額約為GDP的108﹪，依此計算，大

陸金融機構的壞帳總額應在 2,600億美元以上。國際清算銀行（BIS）表示，呆帳

問題已危及大陸的金融體系。 

國際清算銀行（BIS）並認為，雖然目前大陸民眾對於銀行仍有信心，金融體

系的資金流動性（liquidity）仍為正常，但若不良貸款愈積愈多，銀行的運作效率

無可避免會大打折扣（經濟日報,1999,11,18,第 11 版）。 

 

◆ 金融改革勢在必行 

外國觀察家認為，目前大陸金融體系所累積的壞帳總額，尚在大陸當局的負

擔能力範圍以內，但處理「累積」的壞帳較處理「繼續流出」的貸款容易。由於

目前4大「國」有商銀的大部份貸款均貸予「國」有企業，因此，除非大陸當局

能夠成功地改革「國企」，取消「國」有商銀對「國企」的沈重貸款負擔；並實

施利率自由化，促進市場競爭，否則壞帳問題將會繼續浮現（參 6）。 

其次，就利率自由化而言，至目前為止，「人民銀行」仍未訂出利率自由化
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的時間表，原因可能是擔心「國」有商銀的存款會大量流向利率較高的銀行。但

若利率不開放自由化，不僅金融機構的效率難以改進，也不易吸引外資。大陸當

局似乎別無選擇，必須展開提升金融體系競爭力的改革（參 6）。 

 

五、吸引外資情勢 

◆ 大陸當局加強吸引外資 

由於去年大陸外資流入金額下降，大陸當局積極加強吸引外資。「外經貿部」

於去年底「全國外經貿工作會議」中表示，大陸將繼續實施以市場換取技術的方

針，加強對已開發國家的招商引資；引導外商投資農業、高新技術產業、基礎工

業和基礎設施、環保產業和出口創匯產業；鼓勵外商在大陸設立研發中心；推進

「國企」吸收外資進行改組改造，促進大型國企和跨國公司聯合；強化對外資企

業的服務、堅決制止對外資企業的亂收費；完善聯合年檢制度（香港信報,1999,12,23,

第 10 版）。 

 

◆龍永圖承認大陸貪污腐敗嚴重 

就吸引外資之政策成效而言，由於目前大陸經濟景氣依然不振，企業獲利不

易。並且「外經貿部副部長」龍永圖（大陸入 WTO 首席談判代表）承認，大陸貪污腐敗嚴

重，法治不彰，「灰色經濟、灰色收入、灰色人格普遍存在」（工商時報,1999,12,14,第 10

版）。在此等總體經濟環境及法令制度等因素未見明顯改善的情況下，大陸當局全

力加強吸引外資措施之成效，猶為未定之數。 

 

 

總結 
◆深層改革不易於短期內完成 

整體而言，當前大陸仍未脫中央集權式的計畫經濟體制，若要長期維持經濟

穩定成長，大陸當局必須同時著手進行以下3方面的改革：（1）建立以私有財產

權為基礎的市場經濟制度；（2）建立以市場競爭為導向的現代金融制度；（3）奠
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定支持市場經濟與現代金融運作的法治基礎。就大陸目前的推動進程觀察，似乎

不容易於短期內完成上述改革（參 4）。 

此外，以上制度建立與法治建設，屬深層次的改革課題，勢必遭到龐大既得

利益集團的強力阻撓，然而此等改革又勢在必行，否則大陸經濟長期成長速度必

將降低，進而危及其政權的穩定。由於此等改革借助外力不失為一可行途徑，或

許這就是大陸當局繼續堅持加入WTO的主要原因之一。 

 

 

 

表2 1999年全年大陸經濟重要指標初步估計 

   項          目數   值 較上年度增減﹪ 

國內生產毛額（GDP）（億元人民幣） 83190 7.1﹪ 

工業生產增加值（億元人民幣） 34850 8.8% 

居民消費品價格總指數（CPI） 

商品零售價格總指數（RPI） 

 -1.3% 

-2.9% 

社會消費品零售總額（億元人民幣） 31140 6.8﹪ 

社會固定資產投資額（億元人民幣） 22000 7.8﹪ 

對外貿易總額（億美元） 

  出口 

  進口 

  出超 

3600 

1950 

1650 

286 

 

6.0% 

18.0% 

 

外人直接投資（FDI） 

      實際金額（億美元） 

      協議金額（億美元） 

 

371＊ 

356.4＊ 

 

-9.7﹪＊ 

-18.9﹪＊ 

外匯儲備（億美元） 

人民幣兌美元匯率 

1546.75 

8.278 

 

＊
代表 1-11 月之統計數據。 

資料來源：「國家統計局」發布，新華社資料。 
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