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	中國會做它認為符合自己利益的事 。這應該是顯而易見的。不那麼明顯的，是它如何、以及應該如何界定自己的利益。這幾乎總是比天真的「現實主義者」通常想像的更難。中國的朝鮮政策如此，匯率政策也是如此。
中國政府似乎認為，它的利益在於盡可能長久地將實際匯率保持在具有高度競爭力的水準。目前的證據也表明，它能夠在長時間內做到這一點。但是，它應該這樣做嗎？
經濟理論指出，一個快速增長的發展中國家，其實際匯率應該不斷上升。這就是「巴拉薩-薩繆爾森效應」(Balassa-Samuelson effect)，是以約翰•霍普金斯大學(Johns Hopkins University)已故的貝拉•巴拉薩(Bela Balassa)和諾貝爾獎(Nobel)得主保羅•薩繆爾森(Paul Samuelson)的名字命名的，他們二人分別發現了這一理論。
這個理論直截了當。經濟活動包括兩類：可貿易的——隨時可以遠距離供應的製造業和服務業；和不可貿易的——理髮、照看孩子等等。隨著經濟的發展，前者生產率的提高往往快於後者。
為簡單起見，我們假設談論的是一個實行固定匯率機制的小國。那麼，可貿易經濟活動的價格將由全球市場決定，其在國內的價格為全球價格乘以匯率。不可貿易經濟活動的價格，相對於可貿易活動的價格將上漲，因為其相對單位勞動成本將會上升。這就是理髮在窮國便宜、在富國貴的原因。
這一切跟中國有什麼關係呢？正如倫敦諮詢機構Smithers & Co的安德魯•史密琴斯(Andrew Smithers)所指出的那樣，答案在於，實際匯率上升是「一條不叫的狗」。
儘管中國在2005年7月對匯率政策做了微幅調整，但自1994年1月以來，人民幣的名義匯率幾乎一直沒有變動。過去9年，中國的通脹率大多數時候都低於美國，因此實際匯率一直呈現下降趨勢。據JP摩根(JPMorgan)估計，自1998年1月以來，人民幣實際匯率已下降約7%。（見圖表）
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然而，中國似乎滿足實際匯率上漲所需的一切條件。國際貨幣基金組織(International Monetary Fund)在9月份的《世界經濟展望》(World Economic Outlook)指出，自1979年以來，中國工業領域生產率的增幅平均每年比服務業高出3個百分點。
如果人們預期會上升的實際匯率不升反降，那麼人們也就會認為，中國在國際市場上將變得更有競爭力。證據表明，情況確實如此：看看中國出口的驚人增長和經常帳戶盈餘的不斷飆升吧。
我認為，目前有三個基本指標表明，人民幣匯率被嚴重低估了。首先，外匯市場幹預所需的規模；其次，外匯收入過剩的根源如今是經常帳戶盈餘，而不是相對不穩定的短期資金流入；最重要的是，基本差額盈餘至少占國內生產總值(GDP)的10%（見圖表）。基本差額即經常帳戶與長期資金流入之和。瑞銀集團(UBS)的喬納森•安德森(Jonathan Anderson)認為，人民幣低估幅度約為20%。*
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正如史密琴斯所主張的，人民幣實際上的逐漸貶值，正是中國崛起對全球通脹起到抑制作用的原因。中國出口產品的美元價格，的確一直呈下降趨勢。但這並非是必然的。是近乎固定的名義匯率與不斷下降的實際匯率的結合，才造成了這種結果。
那麼，為什麼會發生這種情況呢？這不是偶然的。相反，正如安德森指出的，為取得這一成果，中國政府付出了不少努力。
在正常情況下，強大的經濟力量會糾正日趨低估的實際匯率。偉大的蘇格蘭哲學家大衛•休謨(David Hume)曾指出，貨幣機制是實現這種結果的一種方式。在匯率固定的情況下，如果沒有相應的自願資金外流，來抵消經常帳戶盈餘，就會造成貨幣基礎的增長。這應會造成信貸擴張、需求過度、國內價格水準提高及實際匯率上升。
簡言之，經濟過熱不是問題，而是實際匯率被低估的「天然解決方案」。但正如安德森所指出的，中國經濟夠大、夠封閉、管制夠嚴、勞動力也夠豐富，足以防止形成這種效應。
為將匯率保持在低水準，中國央行買進了大量外匯，但它一直能夠沖銷大規模買入外匯對貨幣政策的影響（見圖表）。此外，由於中國的總體儲蓄水準非常之高，資本市場與世界其他地區充分割裂，因而其國內利率水準較其目前的外匯儲備回報率約低1.5個百分點。
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沖銷即通過發售國內票據，消除官方幹預外匯市場產生的多餘流動資金，這不僅僅是可行的，甚至還極為有利可圖 —— 如果願意忽視最終遭受巨額資本損失的風險。從遠期看，低國內利率產生的支出，確實可能造成過度的需求和通脹，特別是在經濟和金融體系實現了自由化的情況下。不過，幾乎沒有跡象顯示這樣的情形迫在眉睫。
上周專欄得出的結論是，中國政府有很好的理由從中國人民的利益出發，吸收國內多餘的儲蓄。不過，本文得出的結論是，只要他們願意，就可以在很長時期內不進行這種調整。
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因此，中國政府可以選擇。那麼，應該怎麼選呢？如果他們決定減少經常帳戶盈餘，那麼他們是否應該允許名義匯率更快上升，或是經濟過熱和通脹加速？要擴大需求，他們又該作出何種選擇呢？這些將是下周本系列專題最後一篇探討的主題。
* 《人民幣完全手冊》(The Complete RMB Handbook), 
2006年9月18日, www.ubs.com/economics (受限制) 

作者簡介：馬丁·沃爾夫 (Martin Wolf)是英國《金融時報》的資深編輯 (associate editor)和首席經濟評論員。他對全球經濟有著精闢的深刻分析，獲得了國際上各界廣泛普遍的承認讚賞。在 2003 年度「最佳商務記者獎」評獎中，他榮獲「十年傑出成就獎 」。沃爾夫先生1971年畢業於牛津大學，獲經濟學碩士。然後，他到世界銀行任職，並於1974年出任世行資深經濟學家。1999年以來，他一直是每年一度的 「世界經濟論壇 」的特邀評委成員。
譯者/徐柳



PAGE  
4

