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 人民幣匯率新指數發佈 

 中經會提五大經濟任務 

 國企兼併重組大幕拉開 

 中國加入歐洲版亞投行 

1. 人民幣匯率新指數發佈 

2015 年 12月 11 日，中國外匯交易中心推出包括 13 種貨幣的 CFETS 人民幣匯率指數，其中

美元在一籃子貨幣中的權重為 26.4%，歐元為 21.4%，日元為 14.7%。 

短評 

CFETS 人民幣匯率指數是一種加權平均匯率，類似美聯儲、英倫銀行等發佈的本幣匯率指數，

綜合計算人民幣對一籃子外國貨幣加權平均匯率的變動；其採用的是考慮轉口貿易因素的貿

易權重。人民幣自 2005 年開始實行參考一籃子貨幣、有管理的浮動匯率制度，但一籃子構成

並未曾公佈過，市場一般亦認定人民幣主要仍是盯住美元浮動。近兩年美元指數走強，全球

主要貨幣兌美元均呈明顯跌勢；人民幣亦不例外，惟對美元的跌幅較少，故相對其他貨幣仍

普遍升值。CFETS 指數的變動反映了這一點，從 2015 年初至今上升了 1.45%，而同期美元指

數上升 8.3%，人民幣兌美元則貶值 4%。官方強調今後「觀察人民幣匯率要看一籃子貨幣」，

引入新指數固然是為推動國際社會觀察人民幣匯率視角的轉變；其實亦希望藉此力證，近期

特別是去年 8 月匯改以來人民幣對美元的較大幅貶值並無改變人民幣有效匯率相對穩定的事

實。但市場的解讀則有所不同，認為內地選擇在聯儲宣佈加息的前夕以及支持人民幣的基本

經濟因素弱化的情況下發佈新指數，意在透過淡化人民幣與美元的聯繫，為今後人民幣兌美

元貶值鋪路。從 CFETS 的構成看，美元只佔一籃子貨幣的約四份之一；如果美元加息後一籃

子內的其他貨幣大多繼續普遍貶值，即使人民幣兌美元亦進一步走軟，仍有可能保持人民幣

匯率在均衡水平上基本穩定。市場的揣測是否準確以及內地滙率政策是否會以滙率指數為標

桿，均有待觀察；但無論如何，CFETS 指數出台並不單單是央行進行市場期望管理的一個新

動作，在某種意義上亦增加匯率形成機制的透明度，代表人民幣匯率市場化又向前邁進一步。  

2. 中經會提五大經濟任務 

中央經濟工作會議於 12月 18 日至 21 日在北京舉行，指出 2016 年是推進結構性改革的攻堅

之年，並提出 2016 年的五大任務為去產能、去庫存、去槓桿、降成本及補短板。 

短評 

會議對五大經濟任務做出具體佈署：以市場化為導向化解產能過剩，並嚴格控制增量；以鼓

勵農村居民進城置業及地產商降價等方式，化解房地產庫存；進一步去槓桿以防範和化解金

融風險；以「組合拳」降低企業的制度性交易成本、稅負、社會保險費、財務成本、電價及

物流成本；至於補短板，則瞄準扶貧、支持企業技術改造升級、加快創新等薄弱領域。中經

會的工作安排體現了中央推行供給側改革的基本思路；與過往主要是以擴大投資、催谷消費、

增加出口等擴張性「加法」、「乘法」來進行需求管理明顯不同的是，今年中央將大用「減

法」和「除法」，透過「三去一降」，力求消減長期粗放型經濟增長所帶來的積弊隱患，為

實體企業鬆綁，並加快低效部門的出清，藉此矯正要素配置扭曲和優化產業結構。鑒於當前

內地經濟仍面臨較大下行風險，加之結構性改革難免會加劇經濟轉型陣痛，中經會亦表示「要

適度擴大總需求」以及「更注重加減乘除並舉」。預料中央仍會適時加碼宏觀調控力度，一
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方面維持相對寬鬆的貨幣環境，並加大財政的刺激作用，確保經濟增速維持在合理區間；另

一方面則透過「補短板」，以更精準的政策鼓勵創新和推動企業提質增效，擴大有效供給，

培育發展的新動能。 

3. 國企兼併重組大幕拉開 

繼 2015 年初中國南車與中國北車合併後，近期國企合併進程加快；南光集團與珠海振戎、中

國五礦與中冶集團、中國遠洋運輸與中國海運、招商局與中外運先後於去年 12月合二為一。 

短評 

當前內地的國企兼併主要圍繞三方向推進，即按照中央此前定下的「清理退出一批、重組整

合一批、創新發展一批」國有企業。在建築、電力、鋼鐵等產能過剩行業，國企的兼併收購

著眼於推動落後產能出清、過剩產能壓縮及轉產；對於主營業務重疊的國企，兼併重組旨在

借助規模效應進一步降低企業的生產經營成本，增強產品和服務的定價能力，刺激國企增加

對基礎創新的研發資金投入；而對於從事戰略性新興產業的國企，合併重組則有助於他們在

提升國際競爭力的同時避免出現重複建設及惡性競爭，亦增強他們在「走出去」過程中對抗

跨國公司惡意併購的實力。其實，內地的國企重組近年來從未停步，央企數量已由 2003年的

196家大幅縮減至目前的 100 家左右；然而隨著企業規模擴大，其經營效益並未見同步提升。

過往的前車之鑒已引起政府的高度重視；李克強總理明確指出，國企改革不能「大而化之」，

其核心工作應當是推動國企「提質、增效、升級」。可見，新一輪國企改革除了要做大，更

重要的是要做優、做強。近期，國企改革的多個配套文件已陸續出台，包括國有資本投資運

營公司、混合所有制改革、市場化選聘企業管理人員等在內的十項改革試點工作亦將隨之展

開；國企能否藉此「勤修內功」，建立完善的現代化企業管理制度，以提高經營效率及投資

回報，無疑是決定此輪國企兼併重組成敗的關鍵所在。 

4. 中國加入歐洲版亞投行 

歐洲復興開發銀行（EBRD）近日通過中國加入該行的申請，中國將成為該行第 67位股東。 

短評 

歐洲復興開發銀行成立於 1991 年，總部設於英國倫敦，由七國集團（G7）國家主導，其業務

範圍覆蓋中東歐、地中海東部和南部以及中亞等地。在中國加入之前，該行的股東包括 36 個

借款成員國和 28個非借款成員國；中國將以非借款成員國的身份加入，僅持有 0.1%的象徵性

股份，雙方合作的重點是共同為該行的借款成員國提供融資。歐洲復興開發銀行是重要的開

發性金融機構之一，功能與亞洲基礎設施投資銀行相似，其借款國在地域上與中國倡議的「一

帶一路」建設國際主幹線有高度的重疊性。中國加入該行除了可以讓國內企業和金融機構獲

得更多基建領域的投資機會外，亦可藉此探索如何與國際多邊開發機構開展合作以推進「一

帶一路」建設。在該行的持份者當中，中東歐的不少國家在歷史上曾與中國同屬共產主義陣

營，深厚的社會淵源亦構成了彼此間經貿合作的基礎。中國與中東歐國家自 2012年建立「16+1」

會晤機制以來，雙方合作領域不斷拓寬；截至 2014 年，中國在當地的投資已逾 50億美元，

除了涉足機械、化工、電信等產業外，亦參與當地輸出電站、橋樑、鐵路、高速公路等基建

項目，金融和跨境電商等領域的合作方興未艾。中國與中東歐國家之間廣闊的合作前景或許

是中國加入歐洲復興開發銀行的另一個動機。此外，近年中國政府積極在國際金融體系中謀

求更大話語權；除了牽頭成立亞投行、金磚銀行之外，中國在 IMF的投票權更從第六位升至

第三位。成功加入歐洲復興開發銀行，一方面可為亞投行的營運提供借鏡，亦是中國力爭在

全球經濟金融治理架構中扮演更重要角色的又一舉措。 
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