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中國人民銀行 7 月 21 日晚上 7 點宣布即日起人民幣兌美元從 8.28 元人民

幣兌 1 美元升值 2％，至 8.11 元人民幣兌 1 美元，惟人民幣兌美元交易價仍維

持現行千分之三波動幅度，同時也將參考一籃子貨幣進行調節。人民幣匯率體制

放棄實行十一年的實質釘住美元的政策，改採所謂「有管理的浮動匯率制度」，

新的匯率體制將參考一籃子（中國主要貿易伙伴）貨幣作為中國人民銀行介入外

匯市場操作的參考。 
 

一般而言，人民幣匯率的初步調整會強化日圓、歐元及許多東亞貨幣的匯

率。其次，中國從各國進口的產品將會增加，中國的勞力密集出口產品（例如電

子與紡織品）將會減少。第三，東亞各國也將因為他們自己貨幣升值的結果而影

響出口。第四，生產勞力密集產品的發展中國家將會獲利。第五，出口到中國的

跨國公司與以中國內銷市場為主的外商將獲利。第六，以外銷為主的中國外商出

口將受到衝擊。 
 

人民幣匯率變動對台灣與台商的影響主要為三個方面：首先，台幣很可能會

持續隨著人民幣升值而面對緩步升值的壓力，而且湧入台灣投機套利的熱錢可能

也會不少。其次，台灣對中國的出口可能會增加，但是對其他國家的出口可能會

略有負面影響。第三，對兩頭在外（原材料與半成品從外進口，以及成品以出口

為主）的中國台商影響不大，對當地取得原材料與出口為主的台商將造成最負面

的影響，對其他類型台商的影響應該視他們進口的原材料來源與市場取向而定。 
 

然而，人民幣升值 2％恐怕只是長期逐漸升值的第一步。人民幣持續升值的

經濟壓力來自於外匯存底的大量積累，其中很大部分為國際投機熱錢，進而嚴重

衝擊中國的貨幣政策。2002 年初至 2005 年上半年，中國外匯存底增加將近五

千億美元，累計達到 7,110 億美元。中國官方估計，2004 年進入中國的國際熱

錢至少有一千億美元，很多熱錢湧入房地產進行投機套利。即使透過大規模的外

匯沖銷之後，中國外匯積累仍是半數以上新增基礎貨幣的根源，嚴重干擾中國的

貨幣政策自主性。 
 
 不過，國際政治的壓力可能是逼使中國政府在 7 月 21 日調整人民幣匯率的
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關鍵因素。2004 年美國對中國的貿易逆差高達 1,620 億美元。美國行政部門、

國會、與勞工團體普遍指責，人民幣匯率被嚴重低估，造成雙邊貿易不公平，以

致形成嚴重的貿易逆差。因此，今年 4 月 7 日美國參議院通過一項決議，要求

人民幣在半年內升值，否則中國出口到美國的全部商品將可能面臨 27.5％的懲

罰性關稅。緊接著，布希總統、財政部長都直接挑明，「現在」是中國讓人民幣

匯率更加彈性、升值的時候。 
 

中國政府一貫強調，中國經濟情勢是決定人民幣匯率的首要考量，不會在國

際壓力下升值人民幣。但是到了四月下旬，中國人民銀行行長周小川卻改口說：

「改革人民幣匯率既要考慮內部改革的壓力，也要顧及國際壓力。如果外在壓力

增強，會迫使我們加快改革步調。」這顯示，中國政府逐步調整態度，願意正面

回應國際政治的壓力。 
 
展望未來，從國際經濟的角度而言，人民幣微幅升值 2％無法解決中國國際

收支的鉅額失衡。中國經常帳盈餘占國內生產毛額（GDP）的比例在 2003 年為

3％，2004 年為 4％。2005 年上半年貿易順差已經超過 2004 年的總額，預計今

年經常帳盈餘可能高達 GDP 的 6％。過去兩年，每年外匯存底增加量占 GDP
的比例為 11-12％，今年很可能高達 16％。再者，今年上半年，外匯存底增加造

成基礎貨幣投放增加量幾乎是去年的兩倍，可見對中國貨幣政策的壓力更大。 
 

其次，7 月 21 日人民幣升值 2％以後，幾乎所有的外匯銀行分析報告都一

致認為人民幣升值仍處於起步階段，到今年底人民幣升值的幅度從 5-11％都有

可能，平均估計的升值幅度為 6％，達到 7.65 人民幣兌 1 美元。在此預期之下，

國際熱錢持續湧入中國的態勢至今仍未有改變的跡象，仍將造成人民幣繼續升值

的龐大經濟壓力。 
 
在國際政治方面，過去中國政府不斷聲明絕對不會屈服於國際政治的壓力，

但是此次人民幣升值已經讓這樣的說法不可信，所以美國行政部門與國會一定會

加強對中國政府施壓人民幣升值。美國參議員舒瑪（Charles Schumer）和葛拉

漢（Lindsey Graham）在七月底已經重申，若中國不進一步調整人民幣匯率，

他們將如期在十月提出法案，向中國所有進口貨品徵收 27.5％的懲罰性關稅。 
 

 中國政府的多項訊息似乎也印證人民幣匯率可能繼續升值與匯率浮動區間

放寬的可能性。7 月 28 日，中國人民銀行（人行）副行長吳曉靈指出，今後人

民幣匯率將由「市場供需機制」決定，不要指望人行會控制匯率的漲跌。8 月 4
日，在第二季「中國貨幣政策執行報告」中，人行表示將根據市場狀況和經濟金

融情勢，「適時調整匯率浮動空間」。8 月 15 日，中國發展與改革委員會建議，

中國應適時放寬人民幣匯率浮動空間，如將匯率浮動控制在 2％內。同一天，中
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國官方的新華社大力鼓吹人民幣升值的好處，並且營造支持人民幣升值的群眾基

礎。 
 

伴隨中國在國際經濟與戰略地位的竄升，使得人民幣匯率變動摻雜很多國際

經濟與政治的考量。在未來很長一段時間，人民幣匯率問題恐怕會持續困擾中國

政府，而且也會是非常熱門的國際經濟與政治話題。 
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