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中國大陸匯率機制改革及其影響

盧世勳、羅雅萱

一、前 言

爭論多時之人民幣升值問題終於塵埃落

定，中國人民銀行於本(2005)年 7 月 21 日無

預警宣布，自即日起將人民幣兌美元匯率由

原先之 1 美元兌 8.28 人民幣，調升至 1 美元

兌 8.11 人民幣，升值幅度為 2.0%，同時宣布

多項匯率機制之改革措施，結束 10 年來人民

幣的固定匯率制度，正式步入管理浮動匯率

制度。人民銀行表示，新的匯率制度將使人

民幣匯率維持在合理的均衡水準。本文將簡

介人民幣匯率機制改革之背景與內容、主要

國家及國際匯市之反應、人民幣升值的影

響，及主要機構對人民幣未來動向之預期。

二、人民幣匯率機制改革之背景

（一）人民幣匯率制度之沿革

中國大陸在 1994 年建立以市場供需為基

礎的管理浮動匯率制度，當時匯率約為 1 美

元兌 8.6 人民幣。1997-98 年的亞洲金融危機

期間，泰銖等亞洲貨幣競相貶值，但中國大

陸官方始終力守人民幣匯率穩定，維持在 1

美元兌 8.28 人民幣上下波動。

（二）人民幣匯率機制改革之背景

人民幣匯率機制改革實包括中國大陸本

身的經濟問題及國際壓力兩方面。

1. 中國大陸本身的經濟問題

目前中國大陸景氣雖然持續強勁擴張(本

年第 2季經濟成長率仍高達 9.5%)，惟帶動其

國內需求的原動力主要來自政府及民間部門

之固定資產投資，而非消費需求。由於固定

資產投資快速成長，使得產業普遍出現產能

過剩(overcapacity)現象，在原物料與勞動成

本居高不下，而產品售價又下跌的情況下，

企業獲利空間受到壓縮，恐將嚴重影響其投

資意願，如藉由人民幣升值可望降低企業生

產成本。

另一方面，自 1994 年以來，中國大陸經

常帳及資本帳收支一直保持雙順差，10 年的

貿易順差累計達 3,000億美元左右，復以外匯

準備逐年攀升，截至本年 6 月底止已升至

7,110 億美元，致人民幣升值預期心理升高，

熱錢大量湧入，導致物價上漲壓力增大，房

價明顯飆漲。
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2. 國際壓力

由於中國大陸對外國際收支失衡，致與

他國間經常發生貿易摩擦，國際間頻頻要求

人民幣升值之聲浪增強，尤其來自美國民間

的壓力，促使美國參議員 Charles Schumer 與

Lindsey Graham 於本年 4 月聯手提出一項法

案，要求人民幣升值，否則將對自中國大陸

進口商品徵收 27.5%的關稅。

根據亞洲華爾街日報的報導，美國財政

部曾於本年 5 月派遣特使 Olin Wethington 赴

中國大陸與相關當局洽商匯率議題。6 月下

旬，Wethington 接獲暗示，中國大陸將對人

民幣議題採取行動。隨後美國財政部長Snow

與聯邦準備理事會主席Greenspan與上述二位

參議員密商，告知中國大陸將在近期內重估

人民幣匯價，條件為撤銷進口關稅的提案，

會後兩位參議員即宣布將提案延後再議。人

民幣升值的議題顯然已從單純的貨幣政策染

上政治色彩。惟中國大陸官方始終強調人民

幣匯率改革將堅持主動性、可控性和漸進性

三原則。

三、人民幣匯率機制改革之內容

中國人民銀行於 7 月 21 日宣布包括人民

幣兌美元匯率升值在內之匯率機制改革措

施。根據人民銀行公布之人民幣匯率形成機

制改革公告，其具體內容如下：

1.實施以市場供需為基礎，參考一籃貨幣

(幣別未公布)進行調節、有管理的浮動匯率制

度。人民幣匯率不再釘住美元，形成更具彈

性之匯率機制。

2.人民銀行於每個交易日收盤後公布當日

銀行間外匯市場美元等交易貨幣對人民幣匯

率的收盤價，作為次交易日該貨幣對人民幣

交易的中間價格。

3.2005 年 7 月 21 日 19:00 時，美元對人

民幣交易收盤價格調整為 1 美元兌 8.11 人民

幣，並作為 7 月 22 日銀行間外匯市場上外匯

指定銀行間交易之中間價，外匯指定銀行可

自此時起調整對客戶的掛牌匯價。

4.每日銀行間外匯市場美元對人民幣的交

易價格仍維持人民銀行公布的美元交易中間

價上下 0.3%之範圍內浮動，而非美元貨幣兌

人民幣匯率則由人民銀行公布之交易中間價

格上下 1.5%的幅度內浮動。人民銀行將依市

場發展狀況及經濟金融情勢，適時調整匯率

浮動區間。

四、主要國家及國際匯市之反應

全球各主要國家均對中國大陸匯率機制 的改革表示肯定，G7 國家財政部長與中央銀



國際金融參考資料 第五十一輯

— ３ —

行總裁表示，人民幣匯率改革將有助於全球

經濟成長。各國央行對人民幣升值多持正面

看法，但也表示若匯率波動過於劇烈，不排

除將進場干預。

（一）馬來西亞

繼中國人民銀行作上述宣布後，馬來西

亞央行隨即跟進，宣布放棄自 1998 年 9 月以

來緊釘美元（1 美元兌 3.8 馬幣）的固定匯率

政策，改為釘住一籃貨幣、不限制浮動區間

的管理浮動匯率制度，且立即生效。

馬國政府係為因應 1997 年發生的亞洲金

融危機，穩定經濟情勢，採取資本管制，並

實施釘住美元的固定匯率制度。當時所採取

的資本管制措施在金融危機解除後，於 1999

至 2003 年間逐步放寬，惟馬幣仍緊釘美元。

但自上年以來，人民幣匯率升值的傳聞不

斷，助長馬幣升值的壓力，熱錢不斷湧入同

樣釘住美元的馬幣市場。

馬來西亞央行總裁表示，馬幣改釘住一

籃貨幣，將對馬國經濟產生正面影響。一般

預期這將可降低進口成本並抑制通膨，目前

馬國通膨處於 6 年高點。馬來西亞本年(2005

年)第 1、2 季經濟成長率分別為 5.8%及

4.1%，全年經濟成長率預估將在 5%至 6%之

間，低於上年的 7.1%。

（二）美國

美國財政部長Snow對人民幣匯改表示歡

迎，認為這展現中國大陸當局讓人民幣匯率

隨市場供需浮動的意願。聯邦準備理事會主

席Greenspan則表示，中國大陸已踏出良好的

第一步，未來人民幣將隨大陸經濟高度成長

而有更大的調整空間。惟此次升值幅度不如

預期，7 月下旬美國再次派出特使Wethington

赴中國大陸表達對人民幣匯率持續向上調整

的期望，並了解中國大陸政府短期內對於人

民幣匯改的規劃。

（三）香港

香港金融管理局(HKMA)表示，香港將

不會跟進而改變已實施 21 年的聯繫匯率制

度，本年 5 月 HKMA 已將港幣由 1 美元兌

7.8 港幣的中心匯率放寬至 1 美元兌 7.75 至

7.85 港幣的波動區間，人民幣升值後，當日

港幣曾升至 1 美元兌 7.76 港幣，未來伴隨熱

錢湧入香港，港幣匯率或將挑戰 7.75 港幣兌

1 美元之區間上限。但 HKMA 表示，將全力

捍衛 7.75 港幣之關卡。

（四）其他國家

日本央行表示，中國大陸使其貨幣更具

彈性且更能反映市場供需。南韓財經部表

示，人民幣只升值 2.0%，對南韓經濟影響不

大。南韓央行為觀察人民幣匯改之後續發

展，於 7 月 22 日成立特別行動小組，經過連

日的觀察，認為人民幣匯改對南韓經濟不存

在不利影響後，於 7 月 26 日宣布解散該行動

小組。

（五）國際匯市之反應

7月 21日 19:00人民幣升值消息一傳出，

亞洲主要貨幣如日圓、韓元、新加坡幣及泰
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銖對美元的匯價 22 日開盤後立即應聲大漲，

惟隨後打住，且平均漲幅低於 2%，之後連續

數日則普遍回穩(見附表)。

附表：亞洲主要貨幣兌美元匯率升貶幅度 單位：%

五、人民幣升值的影響

人民幣升值所帶來之影響，包括對中國

大陸及亞洲各國之影響。

（一）對中國大陸之影響

根據亞洲開發銀行（ADB）之預測，人

民幣升值 2%將使中國大陸 2006 年的經濟成

長下降 0.25 至 0.5 個百分點，但整體而言對

經濟成長與就業影響不大。

近期因美元對歐元與日圓持續走強，因

此包括德意志銀行等多家外資機構認為此次

人民幣匯率的調整時機掌握得當，將可改善

包括與美國等主要貿易夥伴之經貿摩擦，並

有助於抑制企業進口成本，擴大內需，啟動

消費，帶動中國大陸經濟成長與轉型。

人民幣升值雖對中國大陸的電子、紡織

與汽車零件等著重出口、勞力密集的產業造

成影響，但航空、汽車、地產與公用事業等

則將直接受益。另香港的旅遊業則因其旅遊

人口的 56%來自於中國大陸而將受惠。

（二）對亞洲各國之影響

人民幣與馬幣相繼與美元脫鉤，可讓亞

洲各國貨幣政策更有彈性，在維持低利率水

準，又無通膨之顧慮下，提振內需，帶動經

濟成長，長期而言將可促進亞洲經濟結構性

的調整，由出口導向轉向內需成長。在產業

方面，金融、公用事業與地產相關產業為主

要受惠者。

人民幣升值將使大陸電子、紡織業的競

爭國印度與墨西哥等國受惠。此外，供給中

國大陸內需市場的跨國企業亦將受益，但以

大陸為生產基地而出口的廠商，例如大陸台

商則會受到不利影響。
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六、主要機構對人民幣未來動向之預期

此次中國大陸匯率機制改革，因人民幣

升值幅度低於市場預期，致人民幣未來是否

進一步升值，備受矚目。

（一）國際投資機構看法分歧

近來各界對人民幣再次升值的預期心理

濃厚，但各投資機構對人民幣是否將在短期

內持續向上調整則看法分歧。包括摩根史坦

利與瑞士信貸等多家外銀認為今年內人民幣

匯價再次重估的可能性甚低。UBS、雷曼兄

弟、德意志銀行與高盛等投資機構則認為人

民幣在未來半年至 1年內將升值 5%-11%。道

瓊社 7 月 27 日公布對全球 14 家主要外匯銀

行的調查，預期 1 年後人民幣匯率升值 6%

（採預測值中位數）。根據國際衍生性金融

商品市場目前對人民幣遠匯的報價，在本次

升值前市場原先預期人民幣匯價將在 12 個月

後升值 5%，但目前 12 個月 NDF（無本金交

割遠期外匯）的合約報價則顯示市場預期人

民幣將在 1 年後再升值 4.7%。

（二）中國官方的態度

中國大陸官方為了防堵熱錢流入，始終

否認人民幣再次升值或匯率制度再度鬆綁的

可能性。人民銀行貨幣政策委員兼國家統計

局局長李德水表示，中國大陸的銀行與貨幣

體系未臻完善，人民幣在 5 年內不會開放完

全自由兌換。人民銀行亦於本年 7 月 26 日發

表聲明，人民幣匯率制度改革重在匯率形成

機制的改革，人民幣匯率初始調整 2%，並不

代表未來還會有進一步的調整。此舉清楚暗

示人民幣今年內再度升值的可能性不高。

七、總 結

本次人民幣對美元的升值幅度雖低於一

般預期，但外界普遍認為人民幣匯率形成機

制的改革，有助於未來匯率調整的靈活性與

市場性，強化未來亞洲各國採取更具彈性之

匯率制度的預期，符合美國與G7 各國和 IMF

等國際機構的期望。

惟一般認為本次升值幅度過低，政治象

徵意義大於實質經濟效益，外界普遍認為人

民幣將進一步升值。由於中國大陸採行類似

新加坡的一籃貨幣匯率管理機制，且未公開

一籃貨幣的種類及權重，因此市場預期與官

方的管理浮動匯率區間勢必出現落差，致使

人民銀行持續干預匯率。預期未來中國大陸

官方對人民幣匯價的態度、中國大陸國家主

席胡錦濤 9 月的訪美行程及美國財政部 10 月

就匯率操縱問題對國會的報告，均將牽動人

民幣與全球匯市的發展。
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