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肆  結論 

    本文首先介紹自 1978 年改革開放後中國面對經濟過熱時，採行的哪些宏觀

調控政策來緊縮國內需求，並以實證模型分析中國主要宏觀調控政策的有效性。

中國以宏觀調控做為穩定經濟政策，實行次數明顯比西方市場經濟國家頻繁，宏

觀調控在中國似乎已形成一個常態性穩定經濟政策代名詞。這表示中國由計劃經

濟邁入社會主義市場經濟的現代化過程中，經濟體制與各市場的改革都尚未完

成，在中國 13億人口龐大市場的帶動下，以至於常會有經濟過熱的危機出現。  

    第 1至 4次宏觀調控，都在經濟成長率大於 11%的情況下，中國才開始緊縮

經濟，運用經濟及行政手段，在政府下達一連串緊縮政策後，確實成功緩和中國

經濟過熱的情況，但這種處在治標不治本的調控方式，隔幾年後投資熱潮再度浮

現，也因此形成中國經濟成長率，在 1980至 1990 年代間不停的上下巨幅波動。

到了 2003 年開啟的第五次宏觀調控，中國則掌握先機，在經濟未過熱時先緊縮

部分過熱產業，預防國家經濟的再次失控。 

    觀察中國歷年經濟成長率，發現中國使用宏觀調控緊縮政策來穩定經濟的方

式，尚無法讓經濟體系自由運作至供需均衡，仍需依賴較多的政府力量控制中國

經濟過熱的情勢。隨著宏觀調控次數的增加，中國政府逐漸累積掌握面對經濟過

熱時的對應方法，調控手段也越來越成熟，第一次及第二次的宏觀調控幾乎以行

政手段為主，第三次宏觀調控累積前兩次的經驗，下重手段來緊縮經濟，卻造成

經濟硬著陸的結果；到了第四次宏觀調控，中國政府多元化的調控方式，使中國

經濟達成具代表性的軟著陸。  

    在 2003下半年啟動的最新宏觀調控中，造成經濟過熱的成因也和以往不

同，不再僅是國內的投資驅動造成過熱，世界工廠的角色讓中國貿易順差持續成

長，沿海眾多開發區吸引更多外資挹注，資金不停湧入中國，並且中國已加入
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WTO，對貿易伙伴開放市場壓力下，必須加快經濟體制上及金融面的改革。因

此，直至 2007 年上半年，中國仍不停重申加強宏觀調控的決心，中國政府運用

更多的利率槓桿以及匯率的手段，例如多次調升央行存款準備率與升值民幣，逐

漸從量的管制偏往價格的管制，來降低社會的消費、投資、及外資的流入，減少

過去嚴格的從量管制導致後來的投資劇烈反彈。 

    中國宏觀調控的計量實證結果中，以共整合檢定來驗證宏觀調控的主要政策

是否有效，共整合向量的存在確定長期下變數間具有穩定關係，藉由操作狹義貨

幣供給及固定資產投資控制的方式，最能使中國宏觀調控達到預期的效果。誤差

修正模型中的誤差修正項係數為負，得到宏觀調控短期上變動方向確實具有朝均

衡值調整的能力。 

    本研究的實證資料使用 1980至 2005 年中國年資料，來觀察改革開放以來中

國宏觀調控的有效性，但受限於改革開放後中國季資料及月資料的不完備，因此

使用 26筆年資料來進行實證分析，並且實證結果大致上如預期。 

    自第五次宏觀調控起中國的調控方式，與 1980 年代剛踏出計劃經濟體制的

調控方式相較，經濟過熱的成因已越趨多元，失衡的產業也有所不同，隨著中國

國力的提升，國家現代化的逐漸成熟，政府已無法單純依靠行政手段的管制來穩

定經濟。因此，中國人民銀行已逐漸增加調整利率及匯率等價格變數，來導引市

場的供需，但調整速度過慢也讓中國受到來自各貿易國的施壓。 

    調整利率以及匯率的政策是否達到降溫的效果，中國市場是否對利率及匯率

具備足夠的敏感度，仍在評估階段。在匯率方面，人民幣被低估一直被認為是中

國持續貿易順差的重要原因，但中國的出口旺盛，有部分原因是各國跨國企業於

中國設廠分工下結果，這已經是結構性的狀況，非單純的匯率問題；在利率方面，

中國市場對利率調整的敏感度，以及升息是降溫措施，亦或導致更多外資流入中

國套利，教科書上的操作模式，能否在中國市場發揮作用，仍須加以觀察評估。 


