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大師看時事 梁國源：觀察匯率要連競爭對手一起看 匯率分析應涵蓋該貨幣國的出口情形，同步檢視價格競爭、進口替代、商品項目別。

【專訪/陳碧芬】 
　　匯率走勢與經濟發展唇齒相依，台幣兌美元匯率從去年十一月底轉貶為升，及至一月中旬，五十天不到的時間就升值五％。寶華綜合經濟研究院院長梁國源（右圖）指出，去年下半年台灣的外銷訂單、出口年增率頗有表現，主要來自去年六月開始台幣匯價走貶的貢獻，面對這一波來勢洶洶的台幣升值，台灣的出口動能不可能不受影響，這對台灣競爭於國際貿易市場之上，情勢相當不利。 
　　梁國源為美國杜克(Duke)大學經濟學博士，國內學界經驗包括清華大學經濟系教授暨系所長、世新大學管理學院院長，台大經濟系兼任教授，亦曾擔任行政院公平交易委員會委員，轉職至目前的民間研究機構，他說，是為了補足產、官、學的三大支柱，藉由業界的實務經驗，強化對於經濟趨勢的研究實證。在對他的專訪過程中，言談間充滿學術的味道，學者求真求實的本性，也流露在他對正確數據的堅持。以下是專訪的精華摘要： 
　　問：觀察台幣匯率的升貶，學者常建議同步了解日圓與韓元的情況。基本上，三者的升貶方向均相同，一般解讀的方法，是該注意它的升貶幅度嗎？ 
　　答：各國的匯率影響到國際市場上的價格競爭力，觀察匯率的虛實，不是只看個別的升貶幅度，而是連帶關注出口市場上的競爭對手。例如，台幣的升值方向與日圓、韓元相近，可是日圓和韓元升值的幅度即使大過台幣，台灣的出口不會受到太大的影響，因為台灣、日本的出口產品或項目沒有太大的重疊。 
　　反之，台灣升值、而中國大陸的人民幣匯率幾近固定，則對台灣的出口就有衝擊，一方面是台灣的出口市場在中國和美國，中國的出口市場在美國、不在台灣，台商還有台灣與中國大陸母子廠的臍帶關聯，這些均會因台幣的升值而減少對台灣的採購。 
　　總之，匯率的分析應該涵蓋該貨幣國的出口情形，把價格競爭、進口替代、商品項目別都同步檢視。 
　　問：台幣從去（二○○五）年底就展開一段的兇猛升值，後續會如何發展？ 
　　答：計算去年十一月底至今，台幣兌美元匯率從三三‧五一六元，升值到三一‧九元，升值幅度約五‧六％。對於經常接觸外幣的出口廠商來說，獲利率必須高於五％，否則立即出現虧損。就處理方法上，應付這種短期現象，需要平日就有避險的習慣，但說歸說，還是有不少的廠商從來不做。不要忘了，跨年期間各研究機構提出的二○○ 六年經濟成長預測時，普遍提出今年的第一風險因素，就是匯率。 
　　外匯市場自去年底開始，由美元的翻轉帶頭震盪，在附圖中所顯示，美元自二○○二年展開一段長期的走貶，因為外界分析美國的雙赤字對美國經濟體質是很大的壓力，美元的價格競爭力疲軟不堪。二○ ○五年間，美元則反彈走升幾乎一整年，這背後是有二個因素，一是美國拉大與其他國家的利率差距，另一是布希政府提出的本土投資法案。這兩個因素壯大了美元的強勢。 
　　然而，隨著二○○五年的結束，上述兩項因素也隨著政策結束而失去效力。美國的經常帳赤字又被挑出來公開講，截至目前它佔美國G DP的比重已達到六‧一％，預估今年將向七％接近中，比例實在太驚人了。市場上一般的看法，今年美元是走貶的，歐元將走升，日圓也會走升。 
　　問：日圓會隨著氣勢如虹的日本股市，成為日本經濟再起的要素嗎？ 
　　答：日圓怎麼看都不是強勢貨幣，即使日本銀行打破○‧一％的利率政策，畢竟與美國的四‧二五％差距太大了，毫無優勢可言。日圓之所以走在升值的趨勢上，主要是日本經濟逐漸復甦，脫離通貨緊縮的可能性提高，市場的說法是，預期日本極可能在二○○六會計年度開始，亦即今年四月起，改變其超寬鬆的貨幣政策。 
　　這樣的分析不夠深入，以目前日本經濟回溫過程中，現階段是股市資金帶來刺激效果，其中多數是外來資金，至今還看不到日本的海外資金返國投資，一旦這些資金果真到位，日圓必定走強，而且可以期待會有非常地強。 
　　二○○三年至今，日本經濟不再出現先前「失落的十年」的困境，實質經濟的回升已經確定，通貨緊縮的問題也不再發生，而且核心消費者物價指數於二○○五年十一月第一次轉為正數，這些因素會讓海外日本資金放心回到日本。 
　　日本經濟目前僅剩的最大爭議，在於日本銀行與小泉政府爭奪央行獨立權一事，雙方各有過去的失誤記錄，彼消我長，情勢無法立判。我還懷疑，日本人是否還有記憶來處理景氣循環，畢竟太久沒有經歷了。 
　　問：人民幣的走勢分析，也如同日圓與日本經濟嗎？ 
　　答：外資看待中國和看待日本，是不同調的。人民幣匯率如今開放微調，市場有各式的解讀，目前已升值二‧九％，還有更多推升的預期心理，人民幣兌美元遠期匯價為七‧七三元，約是四‧二％的升值幅度。但這不能解讀成人民幣在一年後會升至該價位。 
　　人民幣就ＰＰＰ的算法，嚴重低估，匯率本身且幾近固定，外資看它的心情相當複雜。歐美國家既不願意看到中國使用價值低估的人民幣，擁有比較強勢的國貿競爭力；更不想看到中國使用升值的人民幣，在國際間大肆購併知名企業或油源。蛻變成有錢階級的中國，是已開發國家極不願意看到的，多尷尬啊。
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《社論》析論大陸外匯存底與人民幣匯率關係

【時報】 
　　日前，中共國家統計局公佈了去年底外匯累積達到八一八九億美元，較前年增加二○八九億美元，此一數據僅略低於全球外匯存底最高日本的八四六九億美元。以過去三年中國大陸外匯存底每年增加二○ ○○億美元的速度來看，今年年中前，大陸勢必取代日本成為全球外匯存底最多國家。大陸外匯存底劇增，與人民幣匯率的關係值得注意。 
　　在去年增加的二○八九億美元外匯存底中，貿易順差高達一○一九億美元，外資淨流入六○三億美元，剩下的四六六億美元當然是熱錢流入部分。進一步分析，龐大貿易順差代表人民幣匯率被嚴重低估，大量熱錢流入也代表國際預期人民幣長期看好，因此搶先匯入以賺取匯差。 
　　近幾年來大陸外匯存底急遽增加，短短五年成長了四．九五倍。外匯存底增加代表國家財富累積，表面上好事一樁；但是，外匯存底增加也表示生產資源讓給外國人使用，對國家生產力提升沒有助益。更嚴重的是，在外匯快速大量累積之下，為穩定匯率，政府唯有大量增加貨幣供給，製造了通貨膨脹壓力，所以，大量累積外匯存底有其副作用。 
　　由於外匯存底增加速度前所未見，而且規模驚人，全世界都密切注意其發展。為了減少外匯累積速度，大陸採取多項因應措施，譬如大量增加政策性進口，例如擴大原油、鋼鐵等物資進口，造成國際油價及原物料價格飆漲。其次，大陸也開始大手筆購併一些海外企業，例如中石化以四十億美元收購哈薩克石油公司，聯想以十七億美元購併 IBM個人電腦部門，中國海洋石油公司甚至想以一八五億美元代價收購美國優尼科石油公司，可惜沒有成功。 
　　第三，為減少持有外匯，中共更是直接大量購買美國政府公債，目前累積到二千多億美元水準。由於目前債券利息很低，所以大陸外匯存底生產力很低，等於是把生產資源廉價供美國使用。因為美元債券數量可觀，如果大陸真如外傳減少美元資產，改增加歐元、日元等外幣資產，對美國傷害可能不小，刻在瑞士出席世界經濟論壇的人行行長周小川即特別提醒美國政府注意。 
　　第四，再從國內經濟來看，由於大量外匯湧進中國大陸，人行為穩定人民幣匯率，必須大量發行人民幣以購入美元。但為防止過多人民幣供給造成國內物價壓力，人行又必須拋售債券，收回人民幣，也就是要不斷採取沖銷手段。然而，大量拋出債券會造成債券價格下跌，對利率上升形成壓力。 
　　總之，大陸為維持人民幣對美元匯率的穩定，在國外部門與國內部門都必須積極進行干預，不但政府辛苦，而且也無法抑制國內與國際人士對於人民幣繼續升值的預期。在未來熱錢仍然不斷湧入情況下，人民幣升值壓力將持續存在。 
　　基本上，我們認為中國大陸每年順差超過一千億美元，外匯累積增加超過二千億美元，是一個非常明顯的徵兆，表示中國大陸的國外部門是屬於失衡狀況。此種失衡狀態如果不利用國外部門手段解決，那麼這些失衡所產生的衝擊勢必會造成對國內部門的影響。另一方面，由於大陸經濟體系很大，累積的外匯規模也很大，其國外部門的失衡不但會影響國內部門，也會影響國際金融秩序。 
　　因此，解決國外部門失衡最簡單與最直接的方法，就是讓人民幣升值。中共去年七月下旬曾讓人民幣對美元匯率小幅升值二．一％，但此一比例遠低於外界預期，去年大陸全年出口成長率仍然高達二八．四％，進口成長率只有一七．六％，顯示人民幣匯率仍然被嚴重低估。在此同時，去年熱錢流入高達四六六億美元，與前年水準相當，表示國際上對人民幣升值仍然有很高預期。 
　　總結而論，我們認為人民幣升值被人為抑制的壓低以後，雖然造成大陸出口順暢，外匯存底快速累積，但也使國際金融環境充滿了不確定因素，同樣的也使大陸國內經濟環境的不確定因素增加。因此，中共應加速改革人民幣自由化速度，讓人民幣的浮動幅度擴大，讓人民幣的匯率充份由市場決定，如此不但有助於大陸的國內經濟環境穩定，對於國際金融市場的穩定，也會有很大助益。
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