中國人民幣匯率的兩難：實質固定匯率或升值?
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中國在1994年起便採取盯住美元的實質固定匯率政策，維持大約1美元兌換8.28人民幣的匯率。從去年初開始，美元對世界主要貨幣大幅度貶值。例如，從2002年1月1日到2003年7月9日，美元對歐元貶值大約28％，對印尼盾貶值大約27％，對韓元與日圓貶值大約12％，對泰銖與新加坡元貶值大約7％。由於人民幣與美元的匯率固定，因此人民幣也相對上述貨幣貶值相同幅度。

一般估計，人民幣被低估大約15-25％左右。
但是中國政府堅持人民幣釘住美元的實質固定匯率，以防止通貨緊縮惡化與維持出口競爭力。中國堅持固定匯率的結果導致匯率、利率、與物價三者間的失衡正逐漸擴大，造成中國政府宏觀經濟政策的兩難。

首先，儘管中國政府堅持人民幣釘住美元的固定匯率，可是市場普遍預期人民幣遲早會升值，導致熱錢大量流入與外匯存底大幅攀升。中國外匯存底在9月底為3,839億美元，比去年底增加975億美元或34％，比2001年底增加1,717億美元或80.9％。今年外匯存底快速增加的主要來源為直接外資與投機熱錢的湧入。今年前九個月，外商直接投資為402億美元，貿易順差為91億美元，因此投機熱錢可能將近482億美元。

為了維持實質固定匯率，中國政府必須收購市場剩餘的大量外匯，造成貨幣供給急遽增加。從今年5月開始，廣義貨幣M2增長都在20％以上。10月底，廣義貨幣M2餘額21.45萬億元，同比增長21％；狹義貨幣M1餘額8.03萬億元，同比增長19.6％。
貨幣發行快速形成物價上揚的巨大壓力。從去年初開始，受到經濟成長快速、投資激增、與出口強勁的需求，中國生產資料價格已經不斷攀升；在一段時間落差後，生產資料價格上漲將導致整體物價上揚。從去年1月到今年8月，生產資料的物價增長率提高將近16％，這對於整體物價將造成相當大的壓力。受此影響，消費者物價指數（CPI）從2002年4月的下降1.3%上升到今年10月的上漲1.8％。在一年多當中，CPI增加3.1％。

為了穩定物價與防止經濟（特別是房地產）泡沫，中國政府在9月21日調高銀行存款準備率1％、減少貨幣供給，卻也造成利率上調的壓力。可是，上調利率勢必吸引更多投機熱錢，造成匯率升值的更大壓力。同時，利率上調將會降低總體消費與投資，將使中國至今仍然非常嚴重的通貨緊縮問題進一步惡化、經濟成長率將受到影響。所以，調升利率並不是中國解決匯率失衡的可行辦法。

為解決人民幣匯率升值的壓力，中國最近已經針對經常帳與資本帳採取某些開放措施，但投資熱錢仍不斷湧入，造成外匯累積持續擴大。今年6月到8月，平均每個月外匯存底增加82.2億美元；但是9月份，外匯存底竟然增加191.7億美元。特別是，中外資企業基於避險與進行匯率投機，大量借貸短期美元外債。今年上半年，中國外債餘額增長8.3％，達到1,826億美元，比去年底增加140億美元；其中，中長期外債占外債餘額的65％，短期外債占35％。然而，今年上半年絕大部分增加的外債都是短期的外債；短期外債增加112億美元，占新增外債的80％。短期外債在7月份同比增加30％，8月份同比增加35％。短期外債的熱錢不斷增加，不僅將增加人民幣升值的壓力，同時也將造成中國金融體系的貨幣風險。

雖然中國已經在9月21日提高存款準備率1％，但貨幣發行量仍受到外匯積累的影響而居高不下。8月底的廣義貨幣M2餘額同比增長21.6％；在9月21日提高存款準備率1％後，9月底為20.7％；但10月底卻又攀升為21％。這將持續擴大內部經濟結構失衡。

今年6月以來，中國政府便不斷重申人民幣匯率將保持穩定，然而，國際投資者對於人民幣升值的預期不僅沒有減少，反而投機心理持續擴大。這可以從人民幣無本金遠期交割外匯（NDF）的價格趨勢得知。一年期人民幣NDF在今年6月中旬以前的折價大約在0.1以內，也就是預期人民幣在一年內會升值到8.18元兌換1美元，預期升值的幅度約為1.2％。6月中旬到9月中旬，一年期人民幣NDF的折價大約在0.1與0.2之間，也就是預期人民幣升值的幅度擴大為1.2-2.4％。

9月中旬以後，儘管中國政府堅定表示人民幣不會升值，而且採取某些經常帳與資本帳的開放措施，以解決國際收支的龐大順差，但是市場預期人民幣升值的心理卻更加強烈。一年期人民幣NDF折價在9月5日為0.1745，9月23日增加至0.265，10月8日攀升到0.4572，10月23日維持在0.3775。也就是說，國際投資者預期人民幣在一年內會升值到大約7.8元兌換1美元，預期升值的幅度大約5.5％。

再者，為了化解通貨膨脹的壓力，中國在9月21日調高銀行存款準備率1％。根據德意志銀行的估計，銀行存款準備率調高1％大約可以降低廣義貨幣供給M2成長率1-2％。
銀行存款準備率調高與減少貨幣供給量將對銀行利率調升形成很大的壓力。

中國國債銷售的困難便直接反應投資者對於利率可能上揚的顧慮。中國政府在9月15日發行240億人民幣的國債，但市場的反應極為罕見地非常冷淡，只有三分之二的債券獲得認購，而且大部分被政府指定的承銷商所認購。9月18日，中國財政部甚至取消發行260億人民幣的國債。同時，投資者對於中國將在第四季發行近2,000億人民幣的國債也興趣缺缺。

中國已經連續實施六年的擴張性財政政策，導致鉅額的財政赤字，必須以發行國債的方式來填補。去年，中國共發行5,929億人民幣國債；今年，中國官員預估要發行6,376億人民幣。然而，市場利率上升或預期上升，勢必導致國債價格下跌、不利政府未來發行國債以填補大量的預算赤字，這將造成中國政府推行擴張性財政政策的困難，而積極財政政策卻是當前擴大內需不可或缺的條件。
如果中國讓人民幣升值10-15％，將會如何？中國兩項主要擔憂是：通貨緊縮與失業壓力。不過，中國的貿易很大成分都是加工貿易，因此人民幣升值對通貨緊縮或中國出口競爭力的影響將不會完全反應名目升值的幅度。在2002年，中國加工出口占全部出口的55.3％，加工進口占41.4％。人民幣升值將降低進口的人民幣價格，但是將近半數進口為出口產品的原材料或中間財，在加工之後再出口，所以人民幣升值對國內價格的影響不大。事實上，中國當前正面臨貨幣發行過多而導致通貨膨脹的壓力，而不是通貨緊縮的壓力。同時，進口成本下降將抵銷因為人民幣升值對出口競爭力的部分不良影響。


目前，中國雖然已經擴大開放經常帳與放寬部分資本帳的措施，但是熱錢湧入、外匯積累、與所導致的經濟失衡問題似乎還沒有緩和的跡象。所以中國政府已經在考慮適當讓人民幣升值的方式。10月19日，中國人民銀行行長周小川在一次專訪中表示，中國可以考慮擴大人民幣匯率浮動區間從1％到5％左右，並且改善人民幣匯率形成機制，例如人民幣可以釘住一籃子貨幣、而不只是美元。後者也將讓人民幣產生升值的效應。

然而，解決中國人民幣匯率兩難的更務實方式應該是：中國立刻讓人民幣升值10-15％，並且匯率浮動區間從原來的1％擴大為5-7％，並且將釘住美元的匯率改為釘住一籃子貨幣。
如果中國沒有讓人民幣充分升值，國際資本淨流入與外匯儲備大幅增加仍將持續，以致中國匯率、利率、與價格的失衡更加擴大，造成中國推行宏觀調控政策的困難。同時，中國必須說服市場參與者，人民幣升值已經完成，而不是第一步；否則，中國緩慢升值的方式將會吸引更多投機資金湧入中國，導致中國經濟失衡繼續擴大，造成人民幣升值的更大壓力。
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