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人民幣升值不能完全解決貿易失衡

近年來，人民幣的匯率制度一直是中國及其主要貿易伙伴間爭議的焦點。但自從 2005

年 7 月中央推行人民幣匯率制度改革，宣佈人民幣匯價由以往緊貼美元轉向參考一籃子貨幣

後，人民幣兌美元匯價至今已經升值近 5%。經過一年多的討論，國際社會對人民幣升值的

期望已轉趨溫和。美國財長鮑爾森在 9 月訪華後，中美雙方對人民幣匯率改革的分歧亦進一

步收窄。 

 

人民幣改革仍然面對壓力  

然而，隨着美國經濟放緩，人民幣改革相信會再度引起激烈討論。當明年美國樓市進

一步降溫，失業率將會上升，華府極有可能再次提出讓人民幣加快升值的要求。美國一直認

為人民幣匯率被人為壓低以提高中國出口競爭力，令美國製造業職位大量流失，導致美國對

中國的貿易赤字在 2005 年達到 2,02 0 億美元。因此，若美國經濟顯著放緩，他們對人民幣

升值步伐緩慢的不滿將更難平息。 

 
不過，為了配合國家整體的發展，中國政府相信不會因為國際間的壓力而改變人民幣

循序漸進升值的策略。在國家「十一‧五」規劃中，中央政府收緊對環境污染的限制，亦致

力提升資源使用的效率。面對這一連串新的環保政策，加上高企的商品和能源價格，不少內

地出口商已在艱苦經營。若在這段適應期期間，人民幣匯價顯著調升，將對企業盈利造成沉

重的打擊，並推高失業率。所以，相信國家將會繼續讓人民幣匯價保持於一個穩定的上升軌

道上，但此做法將會令中美間的貿易關係進一步緊張。   

 

加快進口增長步伐才是箇中關鍵 

撇除政治上的角力，中國對外貿易失衡其實主要是基於結構性的因素。除了讓人民幣

兌美元匯價自去年 7 月升值近 5%外，中央政府近年來亦致力控制出口增長，包括取消部分

產品的出口補貼和出口退稅。然而，中國的貿易盈餘在今年首 9 個月期間已急升至 1,09 9 億

美元，超過 2005 全年總和。 

 
由於中國製造的產品在國際間具有較強的成本競爭力，所以即使人民幣升值也不會完

全削弱這個優勢。若美國消費者仍然維持現有的消費模式，中美雙方的貿易失衡將難以顯著

改善。再者，接近一半的中國出口貨品是由外資企業製造，繼續在這個範疇下爭論只會為雙

方帶來雙輸的局面。 

 
中國進一步開放市場和增加進口，才是減少貿易盈餘的治本方法。例如，由於美國在

高科技產品方面具備相當的競爭力，他們應該盡量鼓勵這一類產品的出口。但目前美國對中

國的出口卻有種種限制，超過 2,000 種高科技產品被禁制出口往中國，而且中國企業向美國

政府申請進口牌照需時長並且手續繁複。故此，中國從美國進口的科技產品增長速度只及歐

盟的一半，亦遠低於從日本進口的速度。另外，讓更多美國企業打入內地服務業市場亦是一

個有效增加美國出口收益的方法。   

 



 

以上提及的方法都着眼於進一步發揮中美雙方在貿易中的比較優勢，以解決貿易失衡

的問題。儘管如此，要顯著增加美國對中國在這方面的出口收益，仍需一段時間。   

 

提升對外投資可縮減龐大的外匯儲備 

大量的資金流入中國是導致近年國際收支失衡的另一個原因。國際間一般認為，中國

貿易盈餘不斷上升，是一種儲蓄過度囤積的表現。事實上，中國自 2004 年以來外匯儲備每

年增長超過 2,000 億美元，令中國今年成為擁有全球最大外匯儲備的國家。然而，我們相信

中國資本賬改革的策略才是導致外匯儲備日漸龐大的一個重要因素。在國家資本賬逐步開放

的過程中，為避免像亞洲金融風暴時國際資本突然大幅撤走的情況發生，政府所採取的策略

是先放寬資金流入再放寬資金流出。由於資金流出方面目前仍有較多限制，資金入多出少，

令外匯儲備不斷創出新高。 

 
在過去數年，中國憑着低廉的成本和急速增長的製造業而成為世界工廠，加上內部消

費市場潛力巨大，吸引大量資金流入。相對於其它發展中國家，中國目前是吸引外國直接投

資最多的國家。而當地房地產市場的起飛，更進一步吸引外國資金流入。 

 
大量資金的湧入亦可能令中國的商品貿易盈餘被誇大。雖然中國的出口貿易在 2003 -

2 004 年的增長十分強勁，貿易盈餘卻仍然維持於 200 - 3 00 億美元的範圍內，原因是這段期

間固定資產投資加快帶動進口增長，相應減少貿易盈餘。直至 2005 年，儘管出口增長步伐

放緩，固定資產投資繼續以較快的速度增長，但貿易盈餘卻飆升至 1,020 億美元。由於此段

期間中國的出口結構並沒有重大改變，所以經濟基本因素並不能解釋貿易盈餘急速上升的現

象。 

 
其中一個可能的原因就是大量的資金以貿易作幌子進入內地。由於從 2004 年開始，中

國加強宏觀調控和限制資本流入以避免投資過熱，令部分機構和個人利用貿易公司以高估出

口總值的方式將資金帶入內地。 

 
 



中國貿易盈餘、出口和固定資產投資
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為了解決資本賬失衡和減輕人民幣升值壓力，中國近年來已加快讓資金「走出去」，

鼓勵內地企業在海外進行收購合併。中國的對外投資總額在 2005 年大幅上漲 123%至 123

億美元，令總體投資額累積至 572 億美元。此外，「合資格境內機構投資者」(QDI I )  機制

在今年落實，內地銀行、保險機構以及其他金融機構可在某個限額內以人民幣購匯並投資境

外金融市場。通過這些措施，個人投資海外的渠道亦相應擴闊。長遠而言，中國對外投資上

升應有助縮減龐大的外匯儲備。 

 

結語 

去年 7 月推行的匯率改革，目的是為了建立一個以市場供求為基礎的人民幣匯率機

制。在此過程中，中央政府建立市場威信並保持政策的連貫性，尤為重要。總理溫家寶在今

年早前發出明確訊息，再不會有出其不意的升值行動，令坊間紛紛下調對人民幣升值幅度的

預測。中央亦不斷重複人民幣升值步伐將會是循序漸進的。因此，即使明年初美國繼續向中

國施加壓力要求加快人民幣升值，相信中央政府亦會堅持立場不變。預料人民幣兌美元每年

將會溫和升值約 3-5%。 

 
根據中國的「十一‧五」規劃，中央政府將會更加重視提升出口結構的質量而不是數

量。國家亦希望減慢資金流入和縮減龐大的外匯儲備，以有效控制貨幣供應的增長速度。由

於解決貿易失衡的問題符合各方利益，因此國際社會應該從問題根源入手，在增加中國入口

和放寬資本賬的限制方面努力。但這些措施並不會帶來即時的效果，若要真正解決貿易失衡

的問題，仍需要各方不斷的努力和耐心的等候。 
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