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假如上海的環球金融廣場能出口到紐約
假如青藏鐵路能賣到歐洲
假如三峽水電站能挪移到北非
那麼，目前中國居高不下的固定資產投資增幅確實令人擔憂，產能加大的後果很有可能將中國再次拉入通貨緊縮。
很遺憾，這些都只是假設，事實上，這些非貿易品的固定資產投資並不會大幅提高中國製造業的產能，因而也不會對中國的通縮造成長期壓力；相反，更多地卻是改善中國相對落後的基礎設施、瓶頸產業以及緩解目前居高不下的房價和煤電油運的價格。
近年來，中國固定資產投資一直被視為中國經濟的風向標，當然也被一些人視為洪水猛獸。固產資產投資資料一被壓縮，一些經濟學工作者們就搖頭晃腦，但固定資產投資要是稍有反彈，他們就開始緊張，加息、宏觀調控、貨幣緊縮的呻吟之聲也接著不絕於耳。
是的，固定資產投資在中國很快又要遭到這些經濟學工作者們的反對。25.9%，中國國家統計局上週五公佈的今年前5個月城鎮固定資產投資資料，比前4月上升0.4個百分點；另外新開工專案計畫總投資同比增長6.1%，增速比前4個月上升8.3個百分點。
但是，在固定資產投資總量資料一葉障目的背後，卻是中國第三產業固定資產投資規模占到總投資的半壁江山以上。從國家公佈的統計局資料看，前5個月，第一、二、三產業分別完成投資307億元、14205億元和17533億元，第三產業即非貿易品的固定資產投資遠遠超過第二產業，即製造業。 

而且，即使在第二產業的固定資產投資中，根據前五個月的資料分析，房地產、煤電煤運這些一直制約著中國經濟生產、生活的行業投資就高達11010億元左右，占第二產業總投資的近80%，還不包括由這些行業拉動的黑色金屬和有色金融產業的投資，而真正輪到終端消費產業的消費品和投資品固定資產投資，已經幾乎無足輕重。
而且根據2006年貨幣政策報告，去年包括國有商業銀行、股份制商業銀行、城市商業銀行的主要金融機構人民幣中長期貸款雖然比年初增加1.73萬億元，但是，其中基礎設施和房地產新增中長期貸款比重分別為37.6%、19.7%，占新增中長期貸款半數以上，而製造業僅為8.3%，當然這其中還包括瓶頸產業的投資貸款。
很顯然，從以上資料分析，那些認為中國固定資產投資過熱的呼聲顯然有點沒有道理，而他們對中國固定資產投資過熱的擔憂也無疑於庸人自擾。當然他們開出的藥方，更是離題。否則，上游瓶頸產業的利潤也不會象目前這樣盆滿缽滿，而下游的終端產業卻源源不斷地向上游產業輸血。
事實上，高投資率在中國根本不值得大驚小怪，作為一個後發國家、全球人口最多的國家，城市化、工業化、全球化、「世界工廠」的崛起、以及中國居民消費結構的升級換代，都集中在這幾年同時進行，需求的突然爆發，當然對基礎設施、重工業產生集中的需求，投資率自然會水漲水高。 

是的，妖魔化中國投資的一個結果就是，固定資產投資的壓縮，將直接導致內國內需求迅速下降，進口增幅減緩，在出口保持高位增長的情況下，貿易順差迭創新高，然後就是外匯占款高居不下，銀行的流動性氾濫，而包括房價和股市的資產價格泡沫自然也在固定資產投資壓縮的背景下迅速吹大，直至轟然倒下。
不是嗎？2004年以來的宏觀調控將中國的投資率近50%的高位，壓縮至目前20%左右，但是中國的貿易順差也迅速抬頭，國際收支失衡的結果是，氾濫的流動性將房地產和股市等資產泡沫吹大。不過，煤電油運等原材料的價格仍在對下游產業不斷抽血。
而且，對於中國固定資產投資的貨幣總量調控，最後的結果往往是，在目前資金來源多元化的情況下，固定資產投資歸模壓縮的很少，但企業的流動資金倒被擠出，最後的結果是，投資資料尤其是國有企業的固定資產投資仍如火如荼，但終端產業的利潤倒是越來越少。
中國的就業資料就能說明這個問題，一方面中國沿海地區出現「民工荒」，另一方面中國城鎮的就業資料每年都有1200萬人的就業缺口。也許，後者的就業觀念或許也有問題，不肯加入中國的建築工人、熟煉技工行列，但另一方面，為什麼沒有人反思中國經濟增長的結構？以至沒有相關的產業來吸收這些人群的就業？
當然，中國固定資產投資的結構形成，遠非以上論述那麼簡單，但在沒有辦法得到中國全部固定資產投資資料之前，上述資料分析和結論卻無可置疑。
PAGE  
2

