中國經濟已經軟著陸了嗎？
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2004年中國國內生產總值（GDP）比去年同期（同比）增長9.5％，全年居民消費價格（CPI，相當於通貨膨脹率）同比上漲3.9％。從這兩項數字而言，中國經濟似乎沒有過熱的問題，當然也就沒有所謂經濟軟著陸的問題，即經濟維持高增長與低通貨膨脹率。然而，在CPI溫和上漲的背後，大家其實更關心的是投資過度與通貨膨脹的潛在風險。
今年1月份，中國CPI漲幅已經降到1.9％，但是2月的CPI再次攀升為3.9％，反彈力道非常強勁。究其原因，食品價格增長8.8％是推升CPI的主要原因，是去年十月以來的歷史新高；然而，非食品價格卻也上漲1.4％，是最近幾年來的歷史新高。
雖然2月份CPI上漲的力道相當強勁，但還不能充分預測未來通貨膨脹的趨勢。不過，考量下面幾項因素，中國仍將面對相當的通貨膨脹壓力。首先，去年下半年工業品出廠價格增幅維持在7-8％，今年將會逐漸傳導到消費品，進而拉高居民消費價格的增長幅度。雖然今年初工業品出廠價格略微下降，但是仍居高不下，2月份漲幅維持在5.4％。特別是，原料、燃料、動力購進價格漲幅在2月份仍維持在9.8％。生產資料價格急遽上漲將造成成本推動型的通貨膨脹。
其次，國際油價高漲與國內水、電、燃料調漲的壓力將使成本推動型的通貨膨脹更加明顯。3月份的國際油價一桶已經衝破歷來最高價57美元以上，甚至未來可能上看60美元；這已經造成2月份中國原油出廠價格同比上漲22.4％，汽油出廠價格上漲14.7％。由於去年實施宏觀調控政策，許多地區暫緩調漲水、電、燃料的價格；面對國際油價上漲與國內能源短缺的困境，未來各地區調漲的壓力會愈來愈大。同時，許多公共事業和服務類價格也存在調價壓力，將產生「補漲行情」的效果，形成今年物價上漲的主因之一。

第三，城鎮固定資產投資增長速度雖然逐步隨月減緩，但是今年1-2月的投資數據反映了繼去年第3季度固定資產投資放緩後的再次加速勢頭。1-2月的城鎮固定資產投資同比增長24.5％，與2004年全年城鎮固定資產投資的增幅27.6％相比，投資似乎正在減速。然而，若考察單月增幅就會發現，這一增速比2004年12月的21.2％提高3.3個百分點，與11月的24.9％基本持平，其增速甚至高於2004年5月的18.1％和6月的22.7％。由於2005年1-2月24.5％的同比增長率是在2004年1-2月投資大幅增長53％的高基數上出現的，這就顯示投資增長規模很大。因此，不排除固定資產投資在未來幾個月持續反彈，造成總和需求增加所驅動的通貨膨脹。
為了避免通貨膨脹再現，中國仍將繼續推行宏觀調控政策，大致分成四個方面：（一）、今年中國正式告別擴張性財政政策，轉向穩健與中性的政策，減少預算赤字與發行建設國債。（二）、從寬鬆的貨幣政策轉為穩健的貨幣政策。在CPI回漲的情勢下，中國是否會進一步調漲利率，將是未來觀察宏觀調控政策的重點。
（三）、控制土地供給與抑制房價。去年中國政府共撤銷70%的各類開發區，今年中國仍將嚴格對土地市場進行「治理整頓」。此外，為了降低房地產的泡沫風險，中國人民銀行指示商業銀行提高最低首付款比例和住房貸款利率；並且中國政府正在評估是否要課徵9-50％的房地產交易營業稅。
（四）擴大支持農業發展。當前通貨膨脹主要是因為食品（糧食）價格上漲所造成的，因此，農業的增長將是緩和通貨膨脹的重要因素。去年中國財政對農業投入超過2,000億元。今年中國政府將強化對農業的扶持政策並加快減免農業稅步伐。特別是，明年將提前二年免徵農業稅。
