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 六月下旬，為因應亞洲金融危機而召開的七大工業國與亞洲十一國副財長會

議，一致讚揚中國捍衛人民幣匯率的政策。同時，美國總統柯林頓在與江澤民舉

行高峰會時，公開褒揚中國捍衛人民幣的舉措，是展現大國的政治風範，也對亞

洲經濟穩定做出非常大的貢獻。一時之間，中國的捍衛人民幣，相對於日本經濟

的委靡不振及日圓匯率大跌，將中國塑造成亞洲金融危機的英雄，大幅改善了中

國的國際形象。 

 

然而，中國其實是外強中乾，對於自身的經濟困難、內外煎熬，確是有口難

言。儘管江澤民與朱鎔基等中國領導人已經公開表示，日圓的貶值對人民幣匯率

的維持相當不利，更可能影響中國今年實現 8%的經濟成長目標。但是，目前中

國經濟發展的癥結並不在於人民幣貶或不貶。如果人民幣貶值，將會引爆新一輪

的亞洲金融風暴（競爭性貶值）、拖累香港經濟、及破壞中國好不容易建立的國

際形象。人民幣貶值對於中國出口的競爭力也沒有太大的幫助。一半以上的中國

對外出口是加工出口，中國只不過扮演國際分工的一環，提供廉價的勞力服務。

根據一九九七年的統計數據，中國加工出口對美國的出口額為 233.6 億美元，佔

中國對美出口的 71.4%。根據美國布魯金斯研究所分析，加工出口在中國所增加

的附加價值僅僅 25%。因此人民幣貶值將會提高進口原料價格，使中國出口的受
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益相對減低，對於中國經濟成長實在沒有太大助益。所以，中國目前經濟要能維

持 8%的高增長率，在出口市場方面不是要借助人民幣貶值來增加競爭力，而是

要寄望於亞洲地區經濟早日復甦及日本採取擴張的財政、貨幣政策來擴大對中國

出口的需求。 

 

事實上，東南亞的貨幣貶值對中國的出口競爭力影響並不大，因為東南亞的

出口產品絕大多數也是「來料加工」型的，進口成本約佔這些國家出口總值的

60%。亞洲金融危機發生後，在競爭激烈的美國與歐洲市場，中國的出口不降反

升，即是最好的例子說明中國的出口競爭力沒有受到人民幣不貶值的重大衝擊。

然而，亞洲金融危機將使得亞洲整體的經濟成長急遽放慢，如果包括日本在內，

亞洲經濟成長預計將大幅滑落到低於世界平均水平的 2%。在高達 60%的中國出

口產品流向這個地區的情況下，這將嚴重影響亞洲市場對中國出口的需求。此

外，日圓的大幅貶值對於中國的出口產品並不產生直接的影響，因為中國的產品

並沒有與日本的產品在國際市場上互相競爭。但是，日本是中國的最大貿易國，

如果日本經濟持續低迷，將嚴重影響中國的出口。 

 

 面對嚴峻的國際金融危機之外在環境，中國便要寄望中國內需市場的擴張來

拉抬經濟增長；同時，透過市場合理的轉型，使國內資源更有效率地被利用，進

而增進生產力及國際競爭力。在亞洲金融危機爆發之前，中國才剛經歷一九九四

年高達 21%的通貨膨脹，而於一九九六年完成「經濟軟著陸」，也就是經濟維持

9-10%的高成長、通貨膨脹率則下降至去年底的 1.2%。然而，中國經濟潛在的結

構性問題與制度性缺陋，尤其在東南亞金融風暴之後，將促使中國的經濟與社會

更加不穩定。其中最嚴重的三大問題包括嚴重的失業（及下崗職工）問題、國營

企業的改革、及金融機構的改革。這三大問題將是阻礙中國經濟成長的最大障

礙，甚至可能引發經濟與政治危機。 
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嚴重的失業問題已經漸漸危及社會穩定、甚至政權的穩定。根據中國官方最

近公佈的調查指出，如果計算下崗職工在內，去年城鎮實際失業率為 9.36%，超

過 8%的安全線。在六月二十一日，江澤民接受美國新聞週刊的訪問時坦承，中

國只能承受 3.5%的失業率（不含下崗職工）。根據機構合併前的中國勞動部的官

方數據，1997 年底，全國企業共有下崗職工 1151 萬人，其中國有企業下崗職工

787 萬。另外，城鎮地區上有約 2600 至 3800 萬的隱性失業或不充分就業人口，

而農村地區也有 1.5 至 2.2 億剩餘勞動力需要移轉。根據中國人權民運信息中心

的資料，僅今年上半年，中國下崗工人上街頭示威至少一千次以上。根據中國官

方的資料，一九九七年夏天，湖南、江西、福建、四川等地有超過 60 萬工人抗

議，其中四川一地還遭當地武警鎮壓；同時，內蒙及新疆地區亦發生數起暴動，

造成 50 人死亡及 250 人受傷的慘劇。在 1997 年一年之中，因為失業下崗、生活

無著、工資拖欠、貧病交加等原因而發生的上訪、”鬧事”案件被縣級以上部門受

理立案的就達 44700 件，比 1996 年增加 56.2%。民怨沸騰，已經直接威脅到中

國的社會及政治穩定。根據美國商業週刊的報導，中國必須維持經濟成長率為

7%以上，才能產生足夠的工作機會，來吸收每年進入就業市場的六百萬勞動力

及國營企業改革預計下崗的一千二百萬員工。因此，中國國家發展計畫委員會主

任在今年五月中旬表示：「確保 8%的（經濟）增長速度具有非常重大的意義……

只有較快的增長速度，才能為加快結構調整、深化各項改革、舒緩就業的矛盾創

造更好的條件。」 

 

國營企業的重大改革雖然已經成為中國中央領導人的一致共識，但是橫亙在

眼前的困難卻是居歷來經濟改革之冠。截至 1995 年底，中國共有三十萬左右的

國營企業，雇用一億二千萬工人，也就是約六成五的城鎮就業人口，擁有全國企

業總資產的一半、總投資額的三分之二、及國內信用貸款總額的四分之三。然而，

在 1996 年，有 50%的國營企業由於沒效率或不具競爭性而處在虧損的狀態（1994

年時才三分之一左右）。國營企業的虧損金額從 1978 年的每年 43 億人民幣急速
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增加到 1996 年的每年 791 億元。如此，政府對國營企業的財政補助及國有銀行

的鉅額貸款，不僅造成中國財政政策與貨幣政策的嚴重限制，同時也造成金融體

系的嚴重危機，使得多數國有銀行瀕臨破產。截至一九九六年為止，國營企業所

造成的呆壞帳最少有美金一千四百五十億元。以中國公開的美金五百四十億的銀

行資本額，中國的國有銀行可以說破產三次有餘。而且，這些呆壞帳正以每年

500-600 億人民幣的速度在累積。儘管當局仍可採國家預算吸收的方式及發行公

債沖銷部份呆壞帳，以避免影響金融及經濟的穩定，然而這勢必對原已負擔沈重

之國家財政，造成雪上加霜的效果。一九九八年中國中央財政到期需歸還的國內

外債務本息為 2348.6 億人民幣（比上年增加 431.8 億元），加上當年的預算赤字

460 億元，中國國內外債券當年的發行額總高達 2808.6 億人民幣。根據世界銀行

的評估，自從 1982 年以來，銀行的呆壞帳與沒有效率的國營企業導致中國每年

平均經濟成長率減少 3%。 

 

在這次亞洲金融風暴期間，中國之所以能避過一劫，並非中國領導人有何過

人之處，而是因為中國外匯資本帳不開放，再加上政府仍嚴格管制金融市場，企

業界咬緊牙關，才能勉強度過。事實上，中國目前潛在的金融危機程度與深受金

融危機之害的亞洲各國相比，實在有過之而無不及。在上海的金融與製造業中心

的浦東開發區，總辦公室面積在 1997 年達到一千三百五十萬平方呎，是一九九

四年存量的五倍，但是百分之七十都是空房。深圳也有類似的情形，它的辦公室

面積的存量足以供給未來三年市場的需求而有餘。另一方面，儘管中國在今年初

仍採取通貨緊縮的政策，但是進入中國股市的資金卻源源不絕，據三月十三日的

統計，中國 A 股市場的流通總市值已達 4832 億人民幣。顯示中國目前已經出現

泡沫經濟的徵兆。在銀行方面的呆壞帳情形更為嚴重，根據中國人民銀行的統

計，四大國有銀行在這方面的比例已經從 1994 年底的 20%升高到 1997 年底的

25%。比起金融危機發生前的南韓與泰國，這樣的比例高出非常多。這些呆壞帳

已經超過中國國內生產毛額的 18%，遠超出中央政府財政能力所及。更嚴重的
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是，15%至 20%的國營企業銀行貸款是用來償還貸款利息。如果銀行無法再繼續

貸款給他們，將會產生嚴重的財務清償危機。而這樣的危機，將使中國的金融財

務損失超過 20%的國內生產毛額。 

  

就長遠而言，中國如果要持續經濟成長、避免金融危機、加入世界貿易組織，

中國勢必要改革國營企業與金融體系的沉痾，以提昇總體的生產力。然而其中所

產生的嚴重失業問題，又必須藉由短期與長期的經濟成長趨勢來吸收。因此，如

何透過總合需求的增加，來維持經濟成長，進而解決失業率、維持社會及政權穩

定、順利完成國營企業與金融體系改革，實是中國政府當前的要務。然而，亞洲

的金融風暴使得各國貨幣嚴重貶值，在中國堅守人民幣匯率的情況下，使中國的

出口喪失一部份競爭力。事實上，亞洲金融風暴所引發的更嚴重後果是亞洲地區

市場的嚴重萎縮，正打擊中國的經濟發展。過去幾年，出口對中國經濟的貢獻一

直高達 30%至 40%，預計今年將大幅降低。根據中國最新的官方資料顯示，五

月份中國出口已經下降 1.5%，這是二十二個月連續增長後的首次負成長。其主

要原因不應該是中國堅守人民幣，而是亞洲經濟成長的停滯，因為中國的出口大

多屬於加工出口品，如果人民幣貶值，事實上也會增加製造成本。身為中國第一

大國外市場的日本，目前正因國內經濟嚴重不景氣，甚至已經連續兩季負成長，

日圓匯率又一直貶值，使得中國未來的出口市場的前景更是黯淡。最近，美、日

兩國聯手拉抬日圓、日本也進一步採取擴大內需市場及景氣復甦的措施，才使得

中國政府稍微緩了一口氣。 

 

過去四年，直接外資利用一直佔中國國內總投資的 20%左右，使中國成為全

世界第二大外資的接受國。一般而言，專家預估未來進入中國的直接外資也將大

幅滑落，因為中國外資主要來源的亞洲國家（尤其是投資中國佔 70%左右的華人

資金）正深受金融風暴之害。同時，亞洲金融風暴也使得中國能在國際金融市場

籌措的資本大量縮水。去年一年，中國總共在國際資本市場獲得 75 億美元的資
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金，然而今年前半年，卻只獲得美金幾億元。 

 

除了無法以出口來增加總合需求之外，中國國內消費、投資也都低靡不振，

中國目前唯有透過增加公共支出來刺激經濟成長。中國預計在今年增加固定資產

投資 15%以上，來拉動經濟成長。但是中國第一季的經濟增長率僅達 7.2%，遠

低於官方的預估。如果未來固定資產投資仍未見成效，出口又持續下降，恐怕中

國經濟成長的速度將會趨緩，無法達成 8%的目標。如此將導致一連串的惡性循

環，失業率再提升、國營企業改革更加困難、金融體系改革遙遙無期、經濟發展

進一步停滯、失業率再增加……。如果中國還不願放低姿態，與各國（包括台灣）

合作解決這些潛在的危機，恐怕會一發不可收拾。 
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