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‧‧前言前言

‧‧中國經濟的三個中國經濟的三個““反常反常＂＂現象現象

‧‧流動性過剩及其成因流動性過剩及其成因

‧‧防止經濟增長由偏快轉為過熱防止經濟增長由偏快轉為過熱

‧‧防止價格由結構性上漲演變為明顯通貨膨脹防止價格由結構性上漲演變為明顯通貨膨脹

‧‧實行從緊的貨幣政策實行從緊的貨幣政策

‧‧結束語結束語



前言前言

‧‧中國經濟的發展舉世矚目中國經濟的發展舉世矚目

‧‧中國的發展前景中國的發展前景

‧‧中國經濟的高速增長能否長期持續？中國經濟的高速增長能否長期持續？

‧‧20082008年中國是否會受到美國經濟下滑的影響？年中國是否會受到美國經濟下滑的影響？

中國經濟的發展舉世矚目中國經濟的發展舉世矚目

‧‧中國經濟已經成為世界經濟的重要組成部分。中國經濟已經成為世界經濟的重要組成部分。19781978--20072007年年
間中國國內生產總值佔全球的比重由１％上升到５％以間中國國內生產總值佔全球的比重由１％上升到５％以
上，進出口總額佔全球的比重由不足１％上升到約８％。上，進出口總額佔全球的比重由不足１％上升到約８％。
累計實際使用外資超過７８００億美元。累計實際使用外資超過７８００億美元。

‧‧中國發展有力促進了世界經濟和貿易增長。１９７８年以中國發展有力促進了世界經濟和貿易增長。１９７８年以
來，中國年均進口增速達到１６．７％，已成為世界第三來，中國年均進口增速達到１６．７％，已成為世界第三
大、亞洲第一大進口市場。中國經濟對世界經濟增長的貢大、亞洲第一大進口市場。中國經濟對世界經濟增長的貢
獻率超過１０％，對國際貿易增長的貢獻率超過１２％。獻率超過１０％，對國際貿易增長的貢獻率超過１２％。
２００１年以來，中國年均進口額近５６００億美元，為２００１年以來，中國年均進口額近５６００億美元，為
相關國家和地區創造了約１０００萬個就業機會。相關國家和地區創造了約１０００萬個就業機會。



中國的發展前景中國的發展前景

‧‧中國目前是一個處於工業化中期的發展中國家工業中國目前是一個處於工業化中期的發展中國家工業
主導，重化工業發展加速。主導，重化工業發展加速。20072007年鋼材產量為年鋼材產量為
56894.456894.4萬噸，增長萬噸，增長21.3%21.3%；乙烯產量為；乙烯產量為1047.71047.7萬噸，萬噸，
增長增長11.4%11.4%。。

‧‧20102010年將完成十一五計劃，經濟總量有可能超過德年將完成十一五計劃，經濟總量有可能超過德
國而居世界第三，人均國而居世界第三，人均GDPGDP有可能達到有可能達到30003000美元。美元。

‧‧20202020年將全面建成小康社會，人均年將全面建成小康社會，人均GDPGDP有可能達到有可能達到
50005000美元。美元。

‧‧20492049年達到中等發達國家水準，經濟總量有可能居年達到中等發達國家水準，經濟總量有可能居
世界首位，人均世界首位，人均GDPGDP有可能達到有可能達到1000010000美元以上。美元以上。

中國經濟的高速增長中國經濟的高速增長((年均年均8%8%以上以上))
能否長期持續？能否長期持續？

有利條件有利條件

‧‧社會穩定社會穩定

‧‧市場潛力巨大市場潛力巨大

‧‧投資環境不斷改善，投資環境不斷改善，
投資增長迅速投資增長迅速

‧‧勞動力數量充足，素勞動力數量充足，素
質較高質較高

不利條件不利條件

‧‧收入差距增大，影響社收入差距增大，影響社
會穩定會穩定

‧‧地區及城鄉發展不均衡地區及城鄉發展不均衡

‧‧環境及能源的制約環境及能源的制約

‧‧金融體系不健全金融體系不健全



20082008年中國是否會受到美國經濟下年中國是否會受到美國經濟下
滑的影響？滑的影響？

會會

‧‧出口減少出口減少

‧‧貿易順差減少貿易順差減少

‧‧國外直接投資減少國外直接投資減少

不會不會

‧‧經濟規模巨大經濟規模巨大

‧‧經濟增長強勁經濟增長強勁

‧‧國內消費增長國內消費增長

中國經濟的三個中國經濟的三個““反常反常＂＂現象現象

‧‧居民收入不斷增加，消費率居民收入不斷增加，消費率((消費佔消費佔GDPGDP的的
比重比重))卻不斷減少。卻不斷減少。

‧‧人民幣的境外購買力在增加，境內購買力人民幣的境外購買力在增加，境內購買力
卻在降低。卻在降低。

‧‧股市和房市一道迅速增長。股市和房市一道迅速增長。



人均收入和消費率人均收入和消費率
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人民幣對美元匯率與消費價格指數人民幣對美元匯率與消費價格指數
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上證綜指與房價指數上證綜指與房價指數
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流動性過剩及其成因流動性過剩及其成因

‧‧流動性過剩的定義。流動性過剩的定義。

‧‧銀行存款與貸款的差值。銀行存款與貸款的差值。

‧‧外匯儲備的增長。外匯儲備的增長。

‧‧個人和企業手頭貨幣的增加。個人和企業手頭貨幣的增加。

‧‧流動性過剩的影響。流動性過剩的影響。



流動性過剩的定義流動性過剩的定義
‧‧簡單地說，流動性就是以低成本迅速完成一定數量簡單地說，流動性就是以低成本迅速完成一定數量

的交易。實際上流動性包含四個方面，依次為的交易。實際上流動性包含四個方面，依次為::速度速度
（交易時間）、價格（交易成本）、深度（交易（交易時間）、價格（交易成本）、深度（交易
量）和彈性（價格偏離均衡水準後並迅速恢復的能量）和彈性（價格偏離均衡水準後並迅速恢復的能
力力 ）。）。

‧‧目前許多學者將產生這些目前許多學者將產生這些““反常反常＂＂現象的原因歸結現象的原因歸結
為為““流動性過剩流動性過剩＂＂，儘管對流動性過剩還缺乏嚴格，儘管對流動性過剩還缺乏嚴格
的定義，但社會上資金的充裕卻是不爭的事實。的定義，但社會上資金的充裕卻是不爭的事實。

‧‧年末廣義貨幣供應量（年末廣義貨幣供應量（M2M2）餘額為）餘額為40.340.3萬億元，比萬億元，比
上年末增長上年末增長16.7%16.7%；狹義貨幣供應量（；狹義貨幣供應量（M1M1）餘額為）餘額為
15.315.3萬億元，增長萬億元，增長21.1%21.1%；流通中現金（；流通中現金（M0M0）餘額為）餘額為
3.03.0萬億元，增長萬億元，增長12.2%12.2%。。

銀行存款與貸款的差值銀行存款與貸款的差值

‧‧到到20072007年年1212月底，銀行各項存款總計為月底，銀行各項存款總計為
40.1140.11萬億元，各項貸款總計為萬億元，各項貸款總計為27.7727.77萬億萬億
元，差值為元，差值為12.3412.34萬億元。萬億元。

‧‧到到20082008年年33月底，銀行各項存款總計為月底，銀行各項存款總計為42.6642.66
萬億元，各項貸款總計為萬億元，各項貸款總計為29.3929.39萬億元，差萬億元，差
值為值為13.2713.27萬億元。萬億元。



外匯儲備的增長外匯儲備的增長

‧‧20072007年年1212月底，中國外匯儲備達月底，中國外匯儲備達1.531.53萬億美元，萬億美元，
佔人民幣款額為佔人民幣款額為11.5211.52萬億元。到萬億元。到20082008年年33月底，中月底，中
國外匯儲備達國外匯儲備達1.681.68萬億美元，增加萬億美元，增加0.150.15萬億美元。萬億美元。
在出口放緩、貿易順差下滑的情況下，外匯流入在出口放緩、貿易順差下滑的情況下，外匯流入
量實際上呈現出不減反增量實際上呈現出不減反增 。。

‧‧20072007年外貿順差為年外貿順差為26222622億美元。億美元。

‧‧20072007年實際引進外資年實際引進外資748748億美元。億美元。

‧‧20072007年外匯儲備增長年外匯儲備增長50005000億美元，扣除外貿順差億美元，扣除外貿順差
和引進外資後還多餘和引進外資後還多餘15001500億美元以上，再扣除歐億美元以上，再扣除歐
元儲備的升值，估計元儲備的升值，估計20072007年流入的熱錢在年流入的熱錢在10001000億億
美元以上。美元以上。

個人和企業手頭貨幣的增加個人和企業手頭貨幣的增加

‧‧個人和企業手頭閒置貨幣正在不斷增加，個人和企業手頭閒置貨幣正在不斷增加，
特別是在實行存款實名制以後，有些人為特別是在實行存款實名制以後，有些人為
避免避免““露富露富＂＂，， 將大量資金持在手中。將大量資金持在手中。



流動性過剩的影響流動性過剩的影響

‧‧以上三類大量的過剩資金之間可能有一些以上三類大量的過剩資金之間可能有一些
重複，但它們一定要尋求保值增值的出重複，但它們一定要尋求保值增值的出
路，從而導致投資過熱路，從而導致投資過熱((近年來全社會固定近年來全社會固定
資產投資的增速高達資產投資的增速高達GDPGDP增速的一倍以增速的一倍以
上上))、股市暴漲和房市飆升，進而拉動物價、股市暴漲和房市飆升，進而拉動物價
上漲。上漲。

防止經濟增長由偏快轉為過熱防止經濟增長由偏快轉為過熱

‧‧GDPGDP增長率與全社會固定資產投資增長率。增長率與全社會固定資產投資增長率。

‧‧經濟增長目前處於偏快，但尚未過熱。經濟增長目前處於偏快，但尚未過熱。

‧‧固定資產投資確實已經過熱，投資效益降低固定資產投資確實已經過熱，投資效益降低



GDPGDP增長率與固定資產投資增長率增長率與固定資產投資增長率
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投資的投入產出彈性系數投資的投入產出彈性系數

‧‧按照新古典經濟學的理論，經濟增長的基本按照新古典經濟學的理論，經濟增長的基本
公式為：公式為：

‧‧Y = A +Y = A +ααK +K +ββLL

‧‧其中：其中：YY——總產出（增加值）的增長率總產出（增加值）的增長率

‧‧KK和和LL分別為資金投入和勞動投入的增長率分別為資金投入和勞動投入的增長率

‧‧αα和和ββ分別為分別為資金和勞動的投入產出彈性系資金和勞動的投入產出彈性系
數數

‧‧AA為綜合要素生產力的增長率。為綜合要素生產力的增長率。



投資的投入產出彈性系數投資的投入產出彈性系數((圖圖))
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固定資產投資的當年轉化率固定資產投資的當年轉化率
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投資過熱對綜合要素的擠出效應投資過熱對綜合要素的擠出效應

‧‧偏重外延型發展，對科技教育及管理的作偏重外延型發展，對科技教育及管理的作
用重視不夠。用重視不夠。

‧‧過分追求過分追求GDPGDP增速，就容易忽視節能、環增速，就容易忽視節能、環
保及民生，對發展的品質重視不夠。保及民生，對發展的品質重視不夠。

‧‧偏重建設速度，就容易熱衷於引進技術，偏重建設速度，就容易熱衷於引進技術，
對自主創新重視不夠。對自主創新重視不夠。

投資過熱導致投資與消費的失衡投資過熱導致投資與消費的失衡
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防止價格由結構性上漲演變為明顯防止價格由結構性上漲演變為明顯
通貨膨脹通貨膨脹

‧‧流動性過剩拉動：流動性過剩拉動：

‧‧成本推動：成本推動：

‧‧農產品農產品

‧‧能源能源

‧‧資源資源

農產品價格上漲農產品價格上漲

‧‧根據世界銀行本月根據世界銀行本月99日發表的研究報告，在過去日發表的研究報告，在過去33年裏，全年裏，全
球小麥價格上漲幅度高達球小麥價格上漲幅度高達181%181%，食品價格總體上漲，食品價格總體上漲83%83%。。

‧‧20072007年糧食總產量達年糧食總產量達5015050150萬噸，成為歷史上第萬噸，成為歷史上第44個產量超個產量超
過過55億噸的高產年；但當年糧價漲幅卻進一步擴大，全年億噸的高產年；但當年糧價漲幅卻進一步擴大，全年
糧食生產價格同比上漲糧食生產價格同比上漲10.26%10.26%，較上年增長，較上年增長9.269.26個百分個百分
點，其中穀物類上漲點，其中穀物類上漲8.95%8.95%，豆類上漲，豆類上漲22.62%22.62%，薯類上漲，薯類上漲
9.04%9.04%。。

‧‧根據國家統計局對全國根據國家統計局對全國200200個農產品主產縣集貿市場農產個農產品主產縣集貿市場農產
品價格調查，品價格調查，20082008年年11--22月份糧食價格繼續維持上漲態勢，月份糧食價格繼續維持上漲態勢，
其中大豆、玉米和小麥價格同比漲幅較大，分別為其中大豆、玉米和小麥價格同比漲幅較大，分別為
41.6%41.6%、、14.4%14.4%和和8.8%8.8%。。



國際糧價上漲迅速國際糧價上漲迅速

中國的石油需求量不斷增長中國的石油需求量不斷增長

‧‧據中國社科院日前發佈的據中國社科院日前發佈的《《中國能源發展報告（中國能源發展報告（20082008））》》
預計，預計，20072007年至年至20202020年期間中國石油消費仍將保持較高增年期間中國石油消費仍將保持較高增
長速度，其中長速度，其中20102010年和年和20202020年中國石油消費量將達年中國石油消費量將達4.074.07億億
噸和噸和5.635.63億噸，分別比億噸，分別比20062006年提高年提高17.42%17.42%和和62.47%62.47%。。

‧‧報告預計，報告預計，20072007年至年至20102010年石油需求年均增長率為年石油需求年均增長率為4.5%4.5%，，
20102010至至20202020年石油需求年均增長率為年石油需求年均增長率為3.3%3.3%。成品油消費需。成品油消費需
求將分別達到求將分別達到2.22.2億噸和億噸和3.353.35億噸。億噸。

‧‧同一期間內，成品油需求年均增長率為同一期間內，成品油需求年均增長率為5.5%5.5%，，20102010年至年至
20202020年成品油需求年均增長率為年成品油需求年均增長率為4.2%4.2%，均高於同期石油需，均高於同期石油需
求的增長速度，使得成品油需求佔石油需求比重進一步提求的增長速度，使得成品油需求佔石油需求比重進一步提
高，從高，從20062006年的年的47.1%47.1%提高到提高到20102010年的年的54.1%54.1%、、20202020年的年的
59.5%59.5%，總體提高，總體提高1212個百分點。個百分點。

‧‧分品種而言，汽油需求量的預計增長速度最快，年均增長分品種而言，汽油需求量的預計增長速度最快，年均增長
5.7%5.7%，煤油年均增加，煤油年均增加5.0%5.0%，柴油年均增長，柴油年均增長4.2%4.2%。。



鐵礦需求與進口價格迅速上揚鐵礦需求與進口價格迅速上揚

實行從緊的貨幣政策實行從緊的貨幣政策

‧‧近年來我國財政貨幣政策有三次轉型，從近年來我國財政貨幣政策有三次轉型，從
２００２年提出的２００２年提出的““實施積極的財政政策實施積極的財政政策
和穩健的貨幣政策和穩健的貨幣政策＂＂到２００４年的到２００４年的““穩穩
健的財政政策和貨幣政策健的財政政策和貨幣政策＂＂，再到，再到20072007年年
““穩健的財政政策穩健的財政政策＂＂、、““從緊的貨幣政從緊的貨幣政
策策＂＂。。



三大貨幣政策工具的運用三大貨幣政策工具的運用

‧‧20072007年年1010次上調存款準備金率，今年一季度又兩次上調存款準備金率，今年一季度又兩
次上調存款準備金率，現已達到次上調存款準備金率，現已達到15.5%15.5%，約可回收，約可回收
6.66.6萬億元流動性。萬億元流動性。44月月2525日將再一次提高日將再一次提高0.50.5個百個百
分點。分點。

‧‧20032003年至年至20072007年期間，央行先後年期間，央行先後88次次(2007(2007年年66次次))上上
調一年期存款基準利率共調一年期存款基準利率共2.162.16個百分點，個百分點，99次上調次上調
一年期貸款基準利率共一年期貸款基準利率共2.162.16個百分點。個百分點。

‧‧今年以來通過公開市場操作，已回收了近萬億元今年以來通過公開市場操作，已回收了近萬億元
流動性。流動性。

從緊貨幣政策成效初步顯現從緊貨幣政策成效初步顯現

‧‧今年今年33月份金融機構人民幣貸款新增月份金融機構人民幣貸款新增28342834億元，同億元，同
比少增比少增15831583億元。一季度金融機構人民幣各項貸億元。一季度金融機構人民幣各項貸
款餘額達款餘額達27.5027.50萬億元，同比增長萬億元，同比增長14.78%14.78%，增幅比，增幅比
上年末低上年末低1.321.32個百分點。統計顯示，自個百分點。統計顯示，自20062006年年1111月月
份以來，貸款增速首次降至份以來，貸款增速首次降至1515％以下，使得延續％以下，使得延續
了了1515個月的貸款高速增長出現了明顯的放緩跡個月的貸款高速增長出現了明顯的放緩跡
象。象。

‧‧此外，此外，33月末，月末，M2M2同比增長同比增長16.2916.29％，增幅較上月％，增幅較上月
末低末低1.191.19個百分點，是今年以來個百分點，是今年以來M2M2首次降至首次降至1717％％
以下。同時，以下。同時，M1M1也較上月末下降了也較上月末下降了0.950.95個百分個百分
點，同比增速降至點，同比增速降至18.25%18.25%。。



正確運用從緊的貨幣政策正確運用從緊的貨幣政策

‧‧有保有壓，不搞一刀切。要重點滿足農有保有壓，不搞一刀切。要重點滿足農
業、高新技術產業及企業的流動資金的需業、高新技術產業及企業的流動資金的需
要。要。

‧‧掌握節奏，不搞急刹車。要嚴格壓縮新建掌握節奏，不搞急刹車。要嚴格壓縮新建
專案，對在建專案要按照輕重緩急區別對專案，對在建專案要按照輕重緩急區別對
待。待。

‧‧嚴格防止熱錢流入。嚴格防止熱錢流入。

‧‧堅決打擊非法金融活動，取締地下錢莊。堅決打擊非法金融活動，取締地下錢莊。

結束語結束語

‧‧20082008年由於國際和國內各種因素的影響，年由於國際和國內各種因素的影響，
我國的經濟發展將會減緩，估計我國的經濟發展將會減緩，估計GDPGDP增速為增速為
88--10%10%，貿易順差有可能會減少，貿易順差有可能會減少2020--30%30%。但。但
這也有利於我國調整產業結構，改善外貿這也有利於我國調整產業結構，改善外貿
結構，提高利用外資的水準，並增加在節結構，提高利用外資的水準，並增加在節
能減排、改善民生方面的投入，為勝利完能減排、改善民生方面的投入，為勝利完
成十一五計劃，迎接第十二個五年計劃新成十一五計劃，迎接第十二個五年計劃新
開局而創造有利的條件。開局而創造有利的條件。


