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遠景論壇 

 
由目前的數據來看，中國進入中低度成長幾乎已成定局，但會不會出現持續性地全面

物價下跌與衰退則必須持續觀察。（圖片來源：Depositphotos） 

 

 

中國經濟即將進入通貨緊縮嗎？ 

 

張建一 

台灣經濟研究院研究員兼院長 

 

在中國 7月 17日公布其今年第二季經濟成長率之前，很多預測機

構都預期中國在完全解除封控與去年僅 0.4%成長率的低基期下，將出

現高達 7.1%以上的成長率。結果數字公布不僅沒有出現因為去年基期

太低的「虛胖」，反而瘦到只有 6.3%，這個數據遠低於全球大部分機

構的預期。爾後接續公布的 6 月 CPI 年增率竟然是零成長，7 月更是

出現可能通縮的-0.3%。此時全球的擔憂焦點已經幾乎轉移到中國，畢
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竟中國的 GDP 占全球 18%，中國的經濟若出現問題，全球經濟亦會

受到影響。 

中國會不會出現通縮仍要持續觀察 

根據諾貝爾經濟學獎得主薩繆爾森(Paul Samuelson)的定義：「價

格正在普遍下降且持續一段時期即是通貨緊縮，而且會伴隨經濟衰

退」。當前經濟學者普遍認為，當 CPI連跌兩季，即表示已出現為通

貨緊縮。中國 6月的 CPI出現零成長，7月更是負成長 0.3%，讓很多

人深信中國即將進入通貨緊縮。然而，8月份的 CPI又出現 0.1%的正

成長，同時核心 CPI 亦由 7 月份的 0.4%上升至 8 月份的 0.8%。更出

乎意料的是 9月 30日中國公布的 PMI由 49.7上升至 50.2，連續四個

月上升且重返擴張區間，又使得一堆經濟學家對於中國經濟的未來無

所適從。事實上，2023年的全球經濟原本就相當撲朔迷離：原來預期

可能會衰退的美國經濟展現出乎意外的韌性，而中國經濟成長率又出

乎意外的低。因此，要判定中國經濟是否出現通縮，可能真的至少觀

察要兩季 CPI的變化。不過 CPI是供需決定後的結果，當前中國的需

求才是主要的觀察重點。 

中國政府必須推出新的馬車以拉動當前低迷的經濟 

眾所周知，中國過去的經濟成長是依靠三架馬車在拉動。包括固

定資產投資、零售銷售與出口。在出口方面，由於美中對抗與國際通

膨的影響，今年 5月以來中國的出口持續衰退，即使 8月出口衰退幅

度 8.8%較 7月的 14.5%趨緩。不過，其實出口本來就不是中國經濟成

長的主要來源。中國出口是為了生產與投資，進而帶動就業與消費。

因此即使中國出口與進口同步呈現衰退，但其貿易仍呈現順差，這一

方面對其經濟影響不大，反而是出口減少所帶來投資與就業下降，對

消費的影響會比較大。 

就固定資產投資而言， 1-8月累計成長率為 3.2%，但 1-7月則是

3.4%，顯示 8 月單月的成長率為負。在主要行業類別上，製造業 1-8

月累計成長率為 5.9%，但 1-7月則是 5.7%，顯示製造業 8月單月的成

長率已轉為正成長。至於基礎建設（不含電力）1-8 月累計成長率為

6.4%，但 1-7月則是 6.8%，顯示 8月單月的成長率為負，這反而是中
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國政府可以著力的部分。至於占 GDP四成的房地產 1-8月累計成長率

為 6.4%，但 1-7月則是 6.8%，顯示 8月單月的成長率仍然為負。 

至於代表中國電子業的信息傳輸軟件和信息服務業 1-8 月累計成

長率為 12.1%，但 1-7月則是 11.2%，顯示 8月單月的成長率已轉為正

成長。而計算機通信和其他電子製造業 1-8月累計成長率為 9.5%，但

1-7 月則是 9.8%，亦即 8 月單月的成長率為負，這顯然受到美國科技

管制的影響。最後，在零售銷售方面，中國零售銷售成長率由 7 月的

2.5%增加至 8 月的 4.6%，亦高於 6 月的 3.1%，顯示中國的消費呈現

緩慢復甦，至少沒有看到惡化的現象。但比較令人擔心的是這兩年的

爛尾樓事件與青年的高失業率是否會影響未來消費的成長率。 

中國進入中低度成長幾乎已成定局 

由目前的數據來看，中國進入中低度成長幾乎已成定局，但會不

會出現持續性地全面物價下跌與衰退則必須持續觀察。中國的房市占

中國經濟的四分之一，中國 9 月各地對於房市的調控次數已高達破記

錄的 175 次，但成效目前看來並不佳。中國房市現在的重點已不是簡

單的資金問題，而是中國人口結構與中國民眾收入問題；簡而言之就

是中國民眾的買房信心相當脆弱。 

此外，在 1962年，中國消費占 GDP比重高達 72%，而投資比重

僅 16%；到 2010 年消費占比達到歷史新低的 34%，而投資則是歷史

新高的 46%，這當然與中國房地產大規模投資有關。2022年消費占比

雖然小幅增加至 37%，而投資小幅下降到 43%，但以全球第二大經濟

與 14億的人口而言，消費占比很明顯過低；而房地產短期無法有明顯

起色下，提高消費占比恐是使中國經濟可能持續成長的主要方法。一

個可行的作法是由中國政府擴大支出拉動中國民間消費。 

事實上，如果不包括地方政府債與企業債，中國國債占 GDP的比

重只達 26%，其實並不算高。如果中國不想步入日本的後塵，甚至更

嚴重的經濟衰退。當今唯一的作法就是利用中國中央政府的力量先穩

住房市進一步崩塌，必要時甚至必須出面承接爛尾樓，提高中國民眾

買房的信心；同時增加中國政府支出，用於內部基礎建設與提高民眾

的消費信心，以此成為中國經濟成長的新馬車，進而拉動中國內部低
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迷的投資與消費信心，才有可能解決當下經濟成長的惡性循環。 

 

 

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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