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人民幣匯率改革及其影響 

令人引頸以待的人民幣匯革終於來臨。現時市場的焦點集中在人民幣短期走勢及其對

一眾亞洲貨幣的影響上，然而改革的重點在於人民幣不再與美元作單一貨幣掛鈎，以及逐步

放寬資本賬管制。人民幣幣值重估相信只會帶來短暫的調整，可是，匯率制度的其他改革對

內地及香港的經濟則影響深遠。 

 

人民幣升值 2%對內地經濟的衝擊有限 

無庸置疑，調整人民幣匯率的隱憂在於損害內地成本低廉的優勢，但是對出口的實質

負面影響，卻未如所想般大，因為人民幣升值已觸發新一輪亞洲貨幣升值潮。由於亞洲地區

不但是內地重要的海外市場，也是其出口的競爭者，亞洲各國的幣值上升，有助抵銷內地出

口競爭力下降所帶來的傷害。當內地宣佈調整人民幣匯率後，台幣、韓圜、日元、新加坡元

及泰銖兌美元均上升約 2%，故此內地輸往此地區(約佔全國總出口 16%)的貿易活動所受的

影響可謂極輕微。此外，內地沿海城市已發展成為全球其中一個最有效率的製造業群，憑藉

效率方面的優勢，可以減輕成本上升所帶來的衝擊。 

 

相對來說，人民幣升值對內地政府致力開發西部地區的影響更值得關注。為了達到較

均衡的經濟發展，內地一直致力透過政策支援及興建基礎建設，引導經濟活動西移。由於這

些地區的經濟效率遠不如沿岸城市，成本競爭力便顯得益發重要，故人民幣升值將會不利這

些地方的開發工作。另外，貨幣升值亦會令進口農產品價格下降，減低本地農產品價格的競

爭力，使農民收入下跌，對以農業為主的內部地區構成打擊。因此人民幣進一步上升，將損

害中央政府改善西部地區人民生活水平所作的努力。 

 

整體改革之關鍵 

儘管現時市場的注意力集中在人民幣升值的走勢，把匯率轉為參考一籃子貨幣，以及

放寬資本賬管制才是整體改革的關鍵所在。自 2002 年開始，由於美元兌歐羅及日元分別下

跌 33%及 18%，令人民幣飽受升值壓力。故此，人民幣匯率改為參考一籃子貨幣，能保內

地不受單一貨幣的波動所影響。現時所關注的問題是當局會否按市場的情況對人民幣匯率不

時作出適當的調整。這個較具彈性的做法，好處在於可以避免人民幣因累積升值壓力而逼使

將來作出較大幅度的調整；缺點則會鼓勵短期的投機活動，特別是當前市場預期人民幣升值

的幅度將大於 5%。由於國家的資本賬仍受嚴格管制，內地政府可先嘗試作出輕微的調整，

直至找出一個國家能夠承擔的合理水平。 

 

放寬資本賬管制是內地匯率改革的另一重點。現時，國外資金湧入，成為令國家感到

頭痛的問題。國內的外匯儲備在 2004 年上升 2,0 00 億美元後，根據今年首 6 個月的勢頭，

估計 2005 年將會再錄得超過 2,000 億美元的增長。即使扣除貿易盈餘後，流入的資金仍然

龐大，令當局難以通過發行人民幣債券去消化過多的資金流入，結果就是經濟過熱，威脅內

地經濟的健康。 
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我們相信人民幣升值並非解決此問題的良方，因為調整人民幣匯率只會加劇人民幣升

值的憧憬，吸引資金湧入，進一步刺激本已快速增長的內地經濟；可是另一方面，人民銀行

亦不願看見人民幣大幅升值而嚴重削弱內地出口的競爭力。 

 

人民幣升值不能有效解決這問題，因為出口成本方面的優勢並不是吸引外資來華的唯

一原因。內地的經常賬盈餘佔國內生產總值的 4.5%，跟其他亞洲地區的比率相若。而中國

能夠成為亞洲區內吸引資金流入最多的地方，是因為擁有龐大的本土市場及迅速的經濟發

展。內地居民收入上升及經濟增長強勁，刺激國民對投資海外的需求。可是到現時為止，內

地公司及個人對外投資仍面對嚴格的限制，這些資金因而未能依循市場導向流出海外，抵銷

從海外大量流入的資金。故此，放寬內地企業及個人對外地投資的限制，將會是根治資金大

量流入的不二法門。 

 

對香港經濟的啟示 

香港的留用進口約有 10%來自內地，而 40%則由其他亞洲地區輸入。所以，人民幣升

值 2%及亞洲貨幣升值，只會為香港帶來温和的通脹壓力。由於香港是以服務業為主的經濟

體系，租金及工資佔成本結構的比例遠較貨品為高，所以進口價格上升對香港經濟的影響有

限。 

 

反而人民幣升值對香港轉口貿易的衝擊較大。香港的轉口貿易有 6 成源自內地──

2004 年總額高達 11 , 4 00  億港元。據保守估計，在扣除轉口利潤及進口零件和原材料部份

後，真正由內地製造的出口總值約為 4 , 0 00  – 5 , 0 0 0  億港元。若轉口貿易商全數負起隨人

民幣升值而來的上漲成本，數額約在 80  – 100  億港元。事實上，轉口商可將部份的上漲成

本轉嫁至內地製造商及海外買家。至於分配的比例，則取決於海外買家轉向其他生產成本較

低地區作採購的能力。因此，如內地的情況一樣，其他亞洲貨幣的走勢變得非常重要。由於

各亞洲地區均是香港轉口貿易上的競爭對手，若其貨幣跟隨人民幣升值，則訂單流失相信有

限。 

 



另一方面，人民幣升值亦為本港經濟帶來好處。市場預期人民幣匯率進一步上調將吸

引資金流入本港，推低港元利率，刺激本地資產價格。除此之外，香港有 3 成本地出口輸往

內地，數額達 380 億，而大部份的服務輸出如旅遊業等亦主攻內地市場。人民幣升值可令本

港的貨物及服務業出口價格更具競爭力，然而，最能從中受惠的還是那些在內地有投資及運

作的行業，包括銀行、房地產投資及發展、酒店及零售等。截至 2004 年，本港在內地的實

際投資累計達 18 , 8 40  億港元，佔全國總計的 43%。人民幣升值 2%將令本港在內地資產的

價值上升 370 億港元，同時企業在內地的收益亦會因此上漲。總的來說，人民幣升值對本港

經濟的影響利多於弊。 

 

除了着眼於匯率調整所帶來的影響外，我們亦應留意人民幣轉向參考一籃子貨幣的啟

示。現時本港約有 43%的貿易是用人民幣作交易，而 16%則以美元計算。由於在改革前人

民幣與美元掛鈎，令本港 59%的對外貿易能在聯繫匯率下享有較穩定的匯率，但現時人民幣

匯率已轉為參考一籃子貨幣，以上所談及的穩定匯率亦不復存在。本港的貿易行業、商界甚

至整個經濟體系，便要適應人民幣匯率上的波動。 

 

結語 

中國晉身為經濟強國，國家有需要確立一個更具彈性及更精密的匯率制度，以及循序

漸進地開放資本賬管制，否則外匯上的不平衡逐漸累積，長遠來說會有損內地經濟的健康。 

 

對香港而言，一個以市場推動的人民幣匯率，對本港的影響好壞參半。本港對內地的

投資和貿易將要因此而承受更大的匯率波動；但另一方面匯率改革卻可為本地金融市場提供

更多匯率對沖的機會。隨着內地逐漸開放資本賬，這些影響將會更為明顯。當香港與內地經

濟進一步融合，但其貨幣卻與美元掛鈎的情況下，人民幣貨幣改革，將為香港的經濟及金融

市場帶來更大的挑戰。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

經濟分析所表達的論點，並不一定反映本銀行管理層的立場。各方如有轉載本報告的全部或部份內容，

均須註明資料來源。如有任何查詢，請電：2842-3488，傳真：2877-6707，或郵寄香港郵政總局信箱
31 號經濟研究部。  


