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遠景論壇 

一年多來中國的內、外需這兩個雙齒輪始終無法相互傳動，進而無法帶動中國經濟在疫

情期間恢復過去的成長動能。 

（圖片來源：<https://www.fsc.gov.tw/en/home.jsp?id=224&parentpath=0>） 

 

中國經濟的隱憂與可能的後續發展 

 

張建一 

臺灣經濟研究院研究員兼院長 

 

2018 年 3 月美國對中國發動貿易戰以來，中國經濟的隱憂一直

存在。2008年全球金融危機爆發後，中國依賴對外貿易的比率於 2006

年達到 64.5%的歷史高點，在美中貿易戰發生後的隔一年，亦即 2019
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年回落至 35.7%，2021 年第三季更進一步下降至 33.75%，這顯示中

國依靠對外貿易帶動的經濟成長的模式似乎已經走不下去了。因此，

2020年7月21日中國國家主席習近平藉著與中國企業界座談的機會，

公開表示希望發揮中國國內大循環，配合國內外的經濟雙迴圈的格局，

維持中國經濟的未來的成長動能，也就是所謂的「內外雙循環」。然

而，在美中貿易戰仍然持續之際，加上中國面臨勞動成本增加、資金

外移、內需不振等等因素，使得一年多來中國的內、外需這兩個雙齒

輪始終無法相互傳動，進而無法帶動中國經濟在疫情期間恢復過去的

成長動能。 

疫情發生以來中國的第五度調降存款準備率 

在外貿環境不順之際，內部又因房地產相關企業陸續爆發財務危

機，逼迫中國人民銀行於 12 月 6 日宣布自 12 月 15 日起全面降準，

下調金融機構存款準備金率 0.5個百分點，預計釋放長期資金共計約

1.2兆人民幣。中國人民銀行表示這次的降準是為了加強跨週期調節、

改善金融機構的資金結構、提升金融服務能力，以更好地支援實體經

濟。然而，正當全球醞釀邁向升息的步伐之下，中國卻反向突然再度

宣布降息，由於中國人民銀行於今年 7 月 15 日才下調金融機構存款

準備金率 0.5個百分點，釋出長期資金約 1兆人民幣，本次再次宣布

下調 0.5%存款準備率，這已是中國在疫情爆發以來的第 5 次降準，

凸顯中國經濟情況真的很不樂觀。 

事實上，中國 2021 年第三季 GDP 成長率驟降至 4.9%，較第二

季大幅放緩 3 個百分點，為 2020 年第三季以來低點。反映出中國政

府在外部的美中貿易戰與內部房地產和科技業陸續出現問題等多重

因素下，已衝擊經濟復甦步伐。過去中國作為疫情期間全球復甦最快、

2020 年唯一 GDP 維持正成長的主要大型經濟體，但 2021 年以來成

長動能卻顯得後繼無力。在 2021 年第一季由於低基期創下歷史新高

的18.3%成長率後，第二季成長率下滑至7.9%，第三季再縮小至4.9%，

遠低於市場預估的 5.1%，顯示中國經濟動能加速弱化。 

美國大內需計畫啟動是中國經濟動能能否再次恢復的契機 

中國對內部房市結構調整是避免房市泡沫必須要走的路，然而美
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中貿易戰的持續才是中國經濟成長弱化的主要結構因素，而歸根究柢

仍是中國持續對其出口商，特別是國營企業的不當補貼。事實上，川

普政府在貿易戰期間曾試圖說服中國放棄對出口商的補貼，這些補貼

包括為工廠提供廉價土地和向製造商提供低於市場利率的巨額貸款。

而中國的一些經濟學家多年來也一直試圖指出中國的產業政策代價

巨大，增加了中國國內的債務負擔，但中國政府一直堅持自己的立場，

寧可忍受美國的關稅，也不願接受對補貼的限制。在美中貿易達成第

一階段協議後的一年半裡，中國仍然提高了對許多行業的補貼，以達

到習近平一直強烈支持的實現工業自力更生的努力。 

然而，在當前中國經濟動能確實加速弱化，而拜登政府的大內需

計畫即將啟動且將對全球進口大量原物料時，中國能否掌握此一出口

商機進一步驅動其經濟成長動能，完全視中國對美國的第一階段協議

能否加速達成，以及其對出口商的不當補貼能否在美國的監視下有所

改善而定。畢竟中國的經濟數據如果直至2023年期間持續表現不佳，

恐怕會降低習近平進入第三任的正當性，後續如何發展就看兩大強國

領導人的智慧了！ 

 

 

編按：本文僅代表作者個人觀點，不代表遠景基金會之政策與立場。 
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財團法人兩岸交流遠景基金會 

本基金會為研究國際政經情勢之民間學術智庫，旨在針

對國際政經情勢及戰略與安全等領域，將學術研究成果具體

轉化為政策研析，作為我政府參考，深化學術研究能量，並

增進與國際重要智庫交流與互訪。 

臺北市汀州路三段 60巷 1號 

Tel: 886-2-23654366 

Fax: 886-2-23679193 

http://www.pf.org.tw 

http://www.pf.org.tw/

