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就全球總體經濟而言，這是一個錯亂的時代。經濟理論告訴我們，力求貨幣金融的穩定環境是實
體經濟與貿易得以順利發展的基礎，然而，現今世界貿易體系中的主要貿易國家反而經常性反其
道而行地利用金融貨幣工具，來達到發展實體經濟的目的。貨幣金融工具的好處在於效果迅速，
有立竿見影的效果，但也極容易引致貿易地對手國的報復，2008年全球金融海嘯後，全球掀起的
貨幣戰爭，即是各國為了解決自身所面對的嚴重經濟衰退，大量利用金融貨幣工具所致。

      這其中，中國長期以來所採取的壓低人民幣匯率策略已行之有年，在承平時期，還不至於
引發美歐等先進國家強大的反彈，但是一旦美歐等國遭遇嚴重衰退，人民幣低估當然成為難以忍
受之事。在2008年全球金融海嘯後，美國不但一方面就人民幣升值對中國加強施壓，另一方面也
藉由兩次貨幣量化寬鬆政策 (QE) 來弱化美元、間接促使人民幣升值。 

      雖然經常性地利用金融貨幣工具來達到發展實體經濟的手段並不健康，更有害全球經濟成
長與經濟秩序的維持，但在可預見的未來，實體經濟的發展受到的資源限制越來越多，難以維持
如同以往的高成長，因此各國片面採取金融貨幣工具來達到發展實體經濟的手段暫難止歇。 

      美國 強迫人民幣升值，從表面上看，意在減少對中國
的貿易逆差，力圖貿易上的平衡。這目的當然不假，但美國實際上的考量絕非僅於此。我們可以
說，美國力促人民幣升值，除了有其經濟上的考量之外，如何藉此也削減中國因為經濟成長而帶
來的國際社會地位，也是重要的目的。 

      首先，人民幣升值可打擊中國的出口。中國人口眾多，就業競爭激烈，也造成了廉價勞力
市場，大部分出口企業都是依賴廉價勞動力來維持。人民幣升值必然使許多企業面臨問題。雖然
人民幣升值可以淘汰弱質企業、促進經濟轉型，但此一過程如果與中國過去的出口成長同時進行
，則衝擊與問題就會小得多，因為任何國家的產業調整都需要一個中長期的過程，這是經濟自然
演進的法則。然而，已長久習於保護的中國產業，產業結構調整速度很難滿足就業市場的要求，
如今中國產業如何調整、方向為何、如何創
新、是否成功
等問題，都變得極為棘手。現在才要開始的中長期的產業調整過程中，人民幣大幅升值當然將造
成大量勞動失業，也會為社會帶來矛盾。 

      此外，促使人民幣升值等於自動促使美元相對貶值，這可使中國的美元外匯存底大幅縮水
，亦即自動縮減中國國家資產。事實上，美國利用貨幣匯率來縮減他國資產財並不特殊。由於美
元長期的強勢國際貨幣霸主地位，許多新興發展中國家不得不持有大量的美元準備，美元過度貶
值就使這些國家累積的財富大幅縮水，亦即美國得以藉由長期的美元匯率波動與貶值來獲取利益
。 

      再者，中國目前存在的國際熱錢很多，這些熱錢到中國的目的之一，在於炒作人民幣。例
如索羅斯和羅傑斯等國際投資客都宣揚過投資
人民幣，可以看出外資對人民幣的投資熱。中國許多人強烈懷疑這是美國在背後操縱，認為美國
透過國際投資客將大量熱錢倒到新興經濟體，一旦該國貨幣升值，熱錢就達到投資目的，即可拂
手而去，但中國等新興經濟體卻因此蒙受龐大經濟損失，甚至政治不安。美國事後還可以假藉救
援，需索各種利益，所以「美國急於打擊人民幣匯率就是想要掩護這些熱錢從中國市場上獲利並
撤退」，如果人民幣不升值，美國熱錢就難以獲利退出。中國這樣的看法當然有其問題：若非過
去刻意壓低人民幣匯率，國際熱錢何有套利空間？美國得以藉此打擊中國，某種程度是中國咎由
自取。 
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      中國也認為美國此時更想藉由中國房地產目前的泡沫化趨勢，撤出熱錢來打擊中國，因為
這可收一舉多得之效。中國目前房地產價格成長過快，明顯有泡沫化趨勢，如果此時大幅撤資，
對中國經濟的破壞力會較大。而房地產泡沫一旦破滅，中國經濟將會面臨很大的下滑風險，中國
如果想救經濟，就必須增加貨幣供給，但如此就易產生通膨。中國經濟因此將同時面臨國內國外
的通膨壓力。中國這種「如果人民幣不升值就等於不給美國打擊中國的機會」的論調，仍是似是
而非：中國房地產價格狂飆，正是由於過去為了刻意壓低人民幣匯率所導致的人民幣供給過多所
致，如今竟仍要靠維持人民幣不升值來維持泡沫，以避免「被美國打擊」。相同地，若美國得以
藉此打擊中國，某種程度還是中國咎由自取。 

      就美國而言，由於經濟逐漸復甦，美元逐漸回流，導致美元有升值壓力。在美國不願美元
升值的情況下，過去利用歐元和日元的升值來使美元貶值，現在也強迫新興開發中國家（如巴西
、印度及一些東南亞國家）的貨幣升值。但中國沒有開放資本帳，人民幣不能自由兌換，美國在
無法透過外匯市場打擊人民幣的情況下，當然只能選擇以政治手段不斷對中國施壓。 

      美國對中國的人民幣施壓，當然不會只有經濟考量，背後的政治目的可做不可說。美國的
政治目的當然在於打壓崛起中的中國。我們可以說，中國過去長期低估人民幣的策略，固然為中
國創造了貿易及成長榮景，但一來其所衍生的高度通貨膨脹、貧富差距擴大、產業結構調整困難
等內部問題方興未艾，二來也為美國製造了得以牽制中國發展的機會。這種內憂外患，難道不是
過去「寅吃卯糧」的結果？ 

      至於美、中間是否可能引發貿易戰？激烈而大規模的貿易戰機率非常小，因為兩國各有許
多顧慮因素，誰也不敢輕啟破壞兩國平衡的戰端。在國際政治上，美國仍有許多必須依賴或顧忌
中國之處，如北韓問題與中東局勢。對中國而言，除了美國仍是世界第一強權外，在經濟上，中
國以外貿支撐經濟成長的經濟，短時間內並無法改變，喪失美國市場將是難以承受之重。從美、
中在日前於中國成都舉行的美中商務貿易聯合委員會 (JCCT) 中，兩國間仍維持相敬如賓、看似友
好的關係，也簽署了包含「中美企業合作對接項目諒解備忘錄」等協定來看，這種互相虛與委蛇
的關係，短時間內並不會改變。雖然如此，像是美國國會通過制裁人民幣法案的這種小規模貿易
戰，卻是從過去到未來都不會停止。 

      若以美國對於中國的政治算計而論，在可預見的未來內，有兩項政策是格外值得注意的。
首先是第三次量化寬鬆政策 (QE3)。名目上，這是美國為了挽救低迷的經濟情勢所採取的典型貨
幣政策，但實質上，QE3具有一次使人民幣大幅升值的能力，美國對此頗有寄望。中國在通膨問
題焦頭爛額之際，勢難再採高度寬鬆貨幣政策，也使得美國對於促使人民幣大幅升值有機可乘。
其次是泛太平洋戰略經濟夥伴關係協定 (TPP) 的倡議。TPP在名義上雖是具經濟性質的高級自由貿
易協定，但已被公認為是美國在政治上重返東亞、重拾東亞控制權的政策，其與中國爭鋒、試圖
降低中國影響力的圖謀已非常清楚。由於TPP具有其經濟上的正當性，中國如何因應美國此一策
略性十足的政策，值得後續觀察。

      雖然大規模的美中貿易戰機率很小，但未來美國仍會不斷以像是制裁人民幣法案或301條
款的動用來影響中國的貿易與經濟。中國最可能受到衝擊的產業，除了過去美中貿易衝突所涉及
的產品外，從現今產業結構上來看，許多與台灣經濟或中國台商經營直接有關的產品品項都在影
響範圍內。 

      就台灣的出口而言，中國已是台灣最大的出口國，目前中國占台灣的出口比重達四成，尤
其在三角貿易關係下，很多是出口半成品到中國，再由中國組裝生產成為最終產品後出口至美國
，所以美中的貿易衝突當然對台灣也會有負面影響。 
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      就台商而言，從產業投入成本來看，如果美國課徵的懲罰性關稅稅率不高，則對於中國商
品的出口影響可能應不會太大，但仍需視產業別而定。電機電子產品及電子零組件等產業，因為
中國的成本優勢大，受到的衝擊會較小，但中國紡織成衣產業的成本優勢並不大，其在美國的市
場佔有率易被其他開發中國家侵蝕。就此而言，台商可能受到的衝擊，也會因產業不同而異。 

      就短期而言，成本承受力不佳的台商，像是最早外移、群聚於珠三角的台商，近來已因中
國勞動成本高漲及缺工荒吃足苦頭，甚至掀起倒閉潮，這些台商勢必會受到美中貿易衝突最大的
影響。即使成本承受力較高的台商，因為產品的附加價值率也頗為有限，衝擊亦勢不可免。以中
國市場為目標的台商，像是連鎖加盟服務業，雖然較不會受到直接衝擊，但短期內也會因為中國
經濟的逐漸著陸而影響獲利與生存。 

      就長期而言，如果中國的產業結構轉型順利、貧富差距問題得以改善，則以中國市場為目
標的台商仍有成長與獲利的可能，但以出口為主的製造業台商，正因為中國的產業升級，必須面
對新一波的競爭與挑戰。如果台商不能相應順利升級，受到淘汰的機率很可能不減反增。 

      外移到中國的製造業台商，一般共同的特性，一是非常注重壓低成本，但這也意味著成本
承受力不佳，二是轉型升級努力不足，容易面臨激烈的價格戰。這二者導致台商的產品單位利潤
微薄，難以承受市場規模萎縮的衝擊。在面對中國內部成本高漲及外部美中貿易衝突的雙重壓力
下，短期尚可搭著中國開發大西部的政策西移中國內陸，但雙重壓力並沒有止歇的跡象，甚至是
方興未艾。台商未來的因應之道，若能致力於、習慣於技術升級與品牌行銷的努力，則未來尚有
可圖，否則就必須尋找中國以外的具有低廉成本的生產基地。 

      對於能夠順利轉型升級台商而言，是否回台當然不會是重要考量；對於必須另覓低廉成本
生產基地的台商而言，回來台灣當然也不會是選項。因而期待台商回台投資生產，並不切實際，
這可證諸台灣政府多年來所謂「鮭魚返鄉」的努力少有成果。回台的資金多是在房地產市場上炒
作，少有生產性投資。 

      從另一方面來看，台灣資金並不缺乏，缺乏的是新創事業的冒險精神與人才。如何由此著
手解決問題，而非長年期待台商鮭魚返鄉或中資來台，才是正確的策略。
   

      美國與中國爭奪經濟與政治權力和勢力範圍的態勢，近來快速升高。此一爭奪戰除了必會
影響未來全球地緣政治經濟的版圖，也讓長期處於兩大強權之間的亞洲各國陷入兩難。 

      中國長期以來積極拉攏東協各國，企圖以「東協 + N」的架構主導東亞經濟與政治。台灣
在此一趨勢下，所謂「邊緣化」的危機一再被提出。馬政府更藉由這樣的「危機」思惟，積極與
中國簽訂兩岸經濟合作架構協議 (ECFA)，試圖藉由增加對中國市場的依賴，突破「邊緣化」的危
機。馬政府解決邊緣化危機的方法，是加入並更依賴中國，期望「由中國走向世界」。 

      對於ECFA的經濟邏輯是否成立，以及ECFA生效執行一年的成果如何，自有時間加以驗證
。但是當美國於日前APEC領袖會議上開始大力倡議擴大TPP開始，台灣當初擔心的邊緣化危機找
到了另一個更有效的解決之道。在WTO因杜哈回合談判停滯不前而成效不彰之際，TPP至少在短
期的未來有代替WTO功能之位。台灣如果能夠藉由TPP此一高級自由貿易協定，重新取得與美、
日等主要貿易國家及貿易對手國平等的貿易地位，則不但邊緣化的危機可以解除，更可弱化ECFA
的重要性與令人擔慮的各種負面影響。如果可藉由TPP降低對中國的經濟依賴，台灣受到美中貿
易衝突的影響當然也會減輕不少。 
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      然而，台灣欲加入TPP，當然仍有必須面對的現實問題，簡而言之，一是時間的冗長與談
判的繁複，二是為了因應貿易更自由化所無可迴避的產業與農業升級努力。前者是簽訂任何嚴謹
的自由貿易協定所必須歷經的痛苦，後者是台灣努力已久，卻成效有限的嚴肅課題。 

      加入TPP，雖然過程艱辛，也可以想見還會有政治因素的干擾，但不啻為推動台灣經濟穩
健轉型成長的重要動力，值得努力。 

      至於台商回流，正如前述，實難以期待。縱有少數，也難以發揮實益。如何有效運用並不
缺乏的資本，讓台灣得以有新而好的產業與企業，才是應該努力的方向。

作者邱俊榮為國立中央大學經濟學系教授
（本文僅代表作者個人意見，不代表本智庫立場） 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

 4 / 4

Phoca PDF

http://www.tcpdf.org
http://www.phoca.cz/phocapdf

