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綜 覽  

人 民 幣 升 值 問 題 所 引 發 的 討 論 已 經 維 持 了 一 段 時 間 。 近 月 國 家 外 滙 儲 備 總 額 的 攀 升 以

及 國 際 政 治 壓 力 更 使 此 議 題 成 為 新 聞 焦 點 。 但 是 ， 從 國 家 政 策 利 益 的 層 面 考 慮 ， 現 時 的 首 要

任 務 是 ： ( 1) 強 化 外 滙 管 制 系 統 以 減 慢 熱 錢 的 流 入 及 ( 2) 冷 卻 過 度 膨 脹 的 資 產 市 場 。 若 現 在 對

人 民 幣 的 滙 率 水 平 及 制 度 進 行 改 動 ， 將 削 弱 這 方 面 政 策 的 效 果 。  

長 遠 而 言 ， 滙 率 制 度 存 在 改 善 的 空 間 。 人 民 幣 與 美 元 掛 鈎 令 中 國 面 對 單 一 貨 幣 滙 率 波

動 的 不 利 影 響 。 而 隨 着 中 國 外 貿 關 係 日 趨 成 熟 ， 足 可 以 考 慮 將 人 民 幣 跟 一 籃 子 貨 幣 掛 鈎 。 另

外 ， 鑑 於 中 國 內 部 經 濟 在 未 來 將 會 持 續 增 長 ， 人 民 幣 轉 強 為 進 口 所 帶 來 的 好 處 將 會 影 響 國 家

未 來 的 滙 率 政 策 。  

於 短 期 內 變 動 的 可 能 性 不 大  

從 人 民 幣 遠 期 市 場 合 約 價 格 變 動 來 看 ， 要 求 人 民 幣 升 值 的 呼 聲 始 於 2 0 0 2 年 上 旬 。 隨 着

美 國 總 統 選 舉 的 臨 近 ， 要 求 人 民 幣 升 值 的 呼 聲 將 會 日 漸 強 烈 ， 美 國 工 會 及 紡 織 業 亦 會 向 總 統

候 選 人 施 加 壓 力 為 求 向 中 國 採 取 強 硬 的 貿 易 政 策 。 但 是 ， 兩 方 面 的 理 據 顯 示 ， 中 國 在 年 內 應

不 會 順 應 人 民 幣 升 值 的 預 期 。  

首 先 ， 一 般 人 誤 解 以 中 美 之 間 的 貿 易 逆 差 龐 大 作 為 人 民 幣 應 該 升 值 的 理 據 。 於 2 0 0 0 至

2 0 0 3 年 間 ， 美 國 對 中 國 的 貿 易 赤 字 上 升 4 8% 至 1, 24 0 億 美 元 ， 佔 美 國 總 貿 易 赤 字 2 5 . 3 % 。

這 些 數 據 令 一 般 人 以 為 中 國 出 口 是 導 致 美 國 貿 易 赤 字 上 升 及 職 位 流 失 的 主 因 。  
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但 是 ， 研 究 結 果 指 出 亞 太 區 內 貿 易 模 式 結 構 性 的 轉 變 ， 才 是 引 致 中 美 貿 易 逆 差 擴 張 的

主 要 原 因 。 由 於 生 產 成 本 低 廉 ， 近 年 來 許 多 生 產 商 將 低 技 術 的 生 產 工 序 遷 往 內 地 。 在 這 轉 變

過 程 中 ， 中 國 逐 漸 成 為 區 內 生 產 鏈 中 的 最 後 一 站 。 在 新 的 貿 易 模 式 下 ， 台 灣 、 日 本 及 南 韓 的

生 產 商 供 應 零 件 及 半 製 成 品 運 往 中 國 作 最 後 加 工 ， 而 東 南 亞 國 家 則 提 供 原 材 料 資 源 。 因 此 ，



 

單 看 中 美 貿 易 逆 差 未 必 能 夠 充 份 理 解 中 國 出 口 在 美 國 貿 易 赤 字 的 問 題 上 所 扮 演 的 真 正 角 色 。

事 實 上 ， 自 2 0 0 0 年 起 ， 美 國 與 太 平 洋 國 家 的 貿 易 赤 字 也 只 是 窄 幅 徘 徊 ( 見 上 圖 ) 。  

第 二 ， 中 國 致 力 解 決 過 量 資 金 流 入 的 問 題 ， 而 人 民 幣 滙 率 上 的 改 動 將 令 這 方 面 的 努 力

事 倍 功 半 。 儘 管 貿 易 盈 餘 及 外 來 直 接 投 資 總 額 近 年 維 持 於 一 個 穩 定 的 水 平 ， 但 中 國 的 外 滙 儲

備 於 過 往 兩 年 間 倍 增 。 此 情 況 歸 究 於 國 際 收 支 平 衡 中 ， 其 他 項 目 上 升 的 幅 度 及 流 向 的 轉 變

( 統 稱 為 「 其 他 組 合 投 資 流 入 / 流 出 」 ) ， 此 類 投 資 包 括 非 法 資 金 流 向 及 內 地 公 司 於 海 外 持 有

的 資 產 。  

自 1 99 1 年 起 ， 國 家 在 這 個 項 目 上 每 年 錄 得 數 目 達 8 0 至 8 4 0 億 美 元 的 資 金 流 出 。 但

2 0 03 年 卻 錄 得 首 次 資 金 流 入 ， 而 數 目 更 達 8 3 0 億 美 元 。 這 反 映 外 間 對 人 民 幣 資 產 的 興 趣 日

趨 濃 厚 。 環 球 息 率 持 續 低 企 及 內 地 原 材 料 和 物 業 市 場 需 求 迅 速 上 升 ， 驅 使 內 地 公 司 將 其 持 有

的 外 幣 資 產 轉 為 人 民 幣 資 產 。 美 元 轉 弱 及 國 際 要 求 人 民 幣 升 值 的 呼 聲 也 加 快 資 金 流 入 的 速

度 。  
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大 量 其 他 組 合 投 資 湧 入 中 國 ， 對 現 時 國 家 經 濟 弊 多 於 利 。 過 多 資 金 的 流 入 進 一 步 刺 激

已 經 過 熱 的 原 材 料 及 物 業 市 場 ， 增 加 通 脹 上 升 的 危 機 。 政 府 已 經 採 取 相 應 的 措 施 去 冷 卻 過 熱

的 資 產 市 場 及 強 化 外 滙 管 制 系 統 ， 以 改 善 大 量 資 金 流 入 的 情 況 。 與 此 同 時 ， 政 府 亦 放 寬 了 公

司 及 個 人 持 有 外 幣 的 限 制 。 現 時 任 何 滙 率 水 平 及 制 度 上 的 變 動 只 會 加 強 市 場 對 人 民 幣 升 值 的

預 期 ， 從 而 誘 發 更 多 資 金 的 流 入 ， 削 弱 了 政 府 在 這 方 面 的 努 力 。  

未 來 發 展  

儘 管 中 國 政 府 當 前 急 務 是 如 何 減 慢 資 金 的 流 入 ， 但 長 遠 而 言 ， 政 府 卻 須 要 處 理 兩 項 在

滙 率 政 策 上 的 議 題 。 首 先 ， 中 國 政 府 或 許 要 考 慮 將 現 時 人 民 幣 與 美 元 滙 價 掛 鈎 的 安 排 轉 向 跟

一 籃 子 貨 幣 掛 鈎 。 首 先 ， 現 時 與 美 元 掛 鈎 的 制 度 不 能 完 全 地 反 映 中 國 對 外 貿 易 關 係 的 實 況 。

在 20 0 3 年 ， 美 國 佔 中 國 的 總 貿 易 量 1 9 . 4 % 。 即 使 將 與 美 元 掛 鈎 的 經 濟 包 括 在 內 ， 總 佔 有 率

亦 只 是 3 7 . 6 % 。 另 一 方 面 ， 歐 元 區 及 日 本 合 共 佔 中 國 的 總 貿 易 量 已 有 3 2 . 7 % 。 因 此 ， 與 一籃

子 貨 幣 掛 鈎 會 為 中 國 的 對 外 貿 易 關 係 帶 來 較 大 的 穩 定 。  

除 此 之 外 ， 與 美 元 掛 鈎 會 令 中 國 面 對 單 一 貨 幣 波 動 的 風 險 。 以 過 往 兩 年 美 元 滙 價 下 滑

為 例 ， 人 民 幣 兌 歐 羅 及 日 元 分 別 貶 值 了 4 4% 及 2 2% 。 與 美 元 掛 鈎 亦 削 弱 美 國 藉 着 弱 美 元 刺



激 出 口 的 能 力 ， 這 也 是 引 發 外 來 政 治 壓 力 要 求 人 民 幣 升 值 的 因 由 ， 因 此 估 計 人 民 幣 與 一 籃 子

貨 幣 掛 鈎 ， 這 方 面 的 問 題 將 可 避 免 。  

在 考 慮 轉 向 跟 一 籃 子 貨 幣 掛 鈎 的 時 間 表 上 需 要 視 乎 多 項 因 素 。 首 先 ， 大 規 模 滙 率 體 制

的 改 革 會 加 強 人 民 幣 短 期 升 值 的 預 期 及 加 快 資 金 流 入 。 正 如 上 述 所 提 及 ， 此 會 削 弱 政 府 減 慢

熱 錢 流 入 方 面 的 努 力 ， 所 以 這 方 面 的 問 題 必 須 首 先 解 決 。 第 二 ， 若 果 在 現 時 美 元 偏 弱 的 水 平

重 新 跟 其 他 貨 幣 掛 鈎 ， 中 國 主 要 的 貿 易 夥 伴 將 不 會 接 受 。 所 以 ， 美 元 回 到 較 合 理 的 水 平 時 才

進 行 改 動 將 是 一 個 較 適 當 的 時 機 。  

另 一 個 議 題 是 人 民 幣 滙 率 政 策 的 反 思 。 與 其 他 國 家 一 樣 ， 中 國 亦 希 望 採 用 一 個 有 利 長

遠 經 濟 發 展 的 滙 率 制 度 。 現 時 國 家 的 首 要 任 務 是 要 營 造 一 個 有 利 環 境 去 吸 引 外 來 直 接 投 資 。

中 國 推 行 政 治 及 經 濟 改 革 以 及 龐 大 的 勞 動 人 口 成 功 地 將 中 國 發 展 成 世 界 工 廠 ， 這 令 中 國 在 過

往 幾 年 裏 成 為 外 來 直 接 投 資 的 首 選 。 與 熱 錢 流 入 不 同 ， 外 來 直 接 投 資 於 中 國 的 經 濟 發 展 扮 演

一 個 重 要 的 角 色 。 它 們 不 但 直 接 帶 來 就 業 崗 位 及 資 金 ， 還 引 入 管 理 及 專 門 技 術 ， 幫 助 培 訓 內

地 勞 動 人 口 及 將 國 際 標 準 帶 入 市 場 。 這 為 中 國 的 內 部 經 濟 改 革 注 入 了 重 要 元 素 ， 而 一 個 強 而

有 力 的 內 部 經 濟 是 推 動 中 國 未 來 經 濟 及 就 業 增 長 的 主 要 來 源 。 從 這 個 角 度 可 以 清 楚 政 府 關 注

人 民 幣 一 旦 升 值 ， 會 減 低 中 國 價 格 的 競 爭 力 ， 削 弱 其 現 有 對 外 來 直 接 投 資 的 吸 引 力 。  

然 而 ， 縱 使 我 們 相 信 在 現 時 實 行 強 人 民 幣 政 策 是 弊 多 於 利 ， 但 隨 着 未 來 幾 年 改 革 陸 續

取 得 成 果 ， 情 況 將 會 有 改 變 。 中 國 於 國 際 貿 易 舞 台 所 擔 當 的 角 色 日 益 重 要 ， 但 發 展 一 個 強 大

與 成 熟 的 內 部 經 濟 才 是 國 家 的 最 終 目 標 。 中 國 擁 有 達 13 億 人 口 ， 內 部 市 場 的 經 濟 潛 力 是 無

可 限 量 。 雖 然 強 勢 貨 幣 會 削 弱 價 格 上 的 競 爭 力 ， 但 同 時 亦 能 使 其 享 受 低 廉 的 入 口 產 品 。 中 國

每 年 輸 入 的 鋼 材 及 原 油 量 分 別 達 到 其 總 消 耗 量 的 一 半 及 三 分 之 一 。 隨 着 內 部 經 濟 於 未 來 趨 向

成 熟 ， 入 口 也 會 因 而 增 加 。 因 此 ， 一 個 較 強 的 人 民 幣 幣 值 將 來 會 獲 得 更 多 好 處 。  

總 結  

縱 然 飽 受 「 沙 士 」 的 肆 虐 ， 中 國 於 2 00 3 年 仍 能 維 持 達 9 . 1 % 的 經 濟 增 長 。 但 官 方 認 為

此 增 長 速 度 已 是 過 快 及 需 要 於 2 00 4 年 作 出 整 固 。 冷 卻 過 度 投 資 及 減 慢 熱 錢 流 入 是 首 要 任

務 。 於 短 期 內 任 何 滙 率 制 度 的 改 動 都 會 加 強 貨 幣 升 值 的 預 期 ， 加 速 熱 錢 流 入 ， 影 響 國 家 整 體

經 濟 政 策 的 方 向 。 因 此 ， 任 何 滙 率 政 策 的 改 動 也 需 要 待 至 2 0 0 4 年 之 後 才 可 進 行 。  

自 1 9 9 4 年 起 ， 中 國 的 滙 率 已 維 持 不 變 。 現 時 要 求 人 民 幣 升 值 的 呼 聲 是 源 於 中 國 大 量 勞

動 人 口 的 供 應 ， 但 這 也 凸 顯 現 時 中 國 面 對 嚴 重 的 失 業 問 題 。 現 時 有 高 達 8 0 % 的 人 口 是 居 住於

農 村 ， 而 失 業 率 平 均 高 達 1 5 % 。 因 此 ， 中 國 現 時 必 須 維 持 其 價 格 競 爭 力 以 吸 引 外 來 直 接 投資

及 推 動 市 場 改 革 ， 這 對 解 決 失 業 問 題 是 非 常 重 要 的 ， 但 未 來 發 展 進 一 步 成 熟 時 ， 內 部 經 濟 將

會 成 為 經 濟 增 長 的 主 要 推 動 力 。 政 策 制 訂 者 屆 時 會 考 慮 到 低 廉 的 入 口 對 內 部 經 濟 發 展 的 幫

助 ， 出 口 的 成 本 競 爭 與 入 口 的 價 格 之 間 兩 方 面 利 益 的 平 衡 將 會 左 右 滙 率 政 策 的 未 來 發 展 。  
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