
中
國在2005年7月開始實施

匯率改革，由單一釘住美

元，逐步過渡到改為釘住一籃子

貨幣，但去年隨著金融危機爆

發，人民幣匯率重返舊制，又再

釘住美元，結果跟隨美元的弱勢

兌其他貨幣大幅貶值。

現在向中國施壓要求人民幣

升值的並非美國一方，而是包括

歐盟、國際貨幣基金組織（指人

經過將近2年緊釘美元的政策，中國人民銀行終於在6月19日宣布人民幣匯率政策鬆綁。中國官方

此舉顯然是因應國際壓力，不過即使官方宣布逐漸增加人民幣匯率彈性，朝一籃子貨幣的管理浮

動匯率目標邁進，到底人民幣將以何種速度升值？升值的影響又是如何？均備受各界關切。 
◎ 撰文／張麗君 　圖片／達志影像

人民幣匯率政策鬆綁  
開啟人民幣升值之門

協助經濟轉型，變身投資大國
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民幣匯率被嚴重低估）；而APEC

的21國財長則異口同聲贊成匯率

和利率的靈活價格體系，是實現

全球經濟持續增長的重要因素。

因此，來自國際間的壓力，促使

了這次的人民幣升值政策鬆綁的

契機。

小規模、漸進升值  

美元影響較其他貨幣大

不過，一般認為人民幣升值

幅度不會太快、太急。瑞信董事

總經理兼亞洲區（除日本）首席

經濟分析師陶冬表示，人民幣匯

率不會出現重大的一次性重估調

整，他預計年底人民幣對美元將

升值1.5%至2%，12個月內有望升

值3%至4%。

經建會主委劉憶如分析，

中國政府這次匯率聲明，可被視

為退場機制的一部分，雖是呼應

2005年政策，但國際環境已不

同，加上今年以來美元走強，人

民幣已隨美元升值不少，「升

值空間絕對不會像2005年一樣

大。」

至於外界憂心人民幣升值可

能助長全球通膨，劉憶如認為，

中國出口仍以歐美為大宗，目前

歐美尚處復甦階段，「距通膨還

很遙遠」。

英國知名的施羅德資產管

理公司也指出，政策細節顯示，

中國官方並不樂見人民幣大幅波

動，而是逐步放寬人民幣的匯率

彈性，不會讓人民幣長期處於大

幅升／貶的情勢；且中國一向不

將匯率政策視為貨幣工具之一，

也不認為人民幣升值有利於改善

國內的經濟結構，因此施羅德團

隊預計，人民幣的升值步伐較可

能限制在每年2%至5%左右。

從官方舉動看來確實也是如

此，中國官方現階段仍避免採取

一次性升值，且人民幣兌美元每

日匯價浮動區間仍維持上下0.5%

水準，顯示人民幣大幅度升值的

情況可能還不容易見到。

進一步從2010年上半年整

體經濟發展來看，人民幣兌美

元在6月20日前一直是處於平

穩狀態，隨後人民幣走強。而

中國政府宣布匯改3周以來，人

民幣兌美元匯率升值幅度超過

0.7%（2005年7月人民幣啟動匯

改時，至2008年7月人民幣升值

21.2%）。

相較於其他貨幣，人民幣兌

歐元相對比較平穩，波動幅度不

大。人民幣兌日圓波動幅度比較

大，在7.2至7.7之間寬幅波動。

人民幣兌英鎊的波動幅度要大於

兌歐元的波動幅度。不過整體而

言，歐元、日圓和英鎊受到6月

20日「重申匯改」的影響程度不

及美元。

有利進口  

刺激內需、鼓勵消費

人民幣採取緩升，目的固然

是為了抵禦國際壓力，事實上，

並非對中國全無好處，因為升值

有利進口（外國貨相對便宜），

人民幣升值，中國購買力提升，有利中國進口原物料，中國可以從貿易大國轉型為投
資大國。

人民幣匯率政策鬆綁  
開啟人民幣升值之門
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有助鼓勵人民出國消費，在目前

中國政府致力轉型，希望把出口

帶動轉為刺激內需，可幫中國經

濟轉型，人民幣升值正合乎這種

新思維與策略。

香港德意志銀行首席大中華

區經濟學家馬駿說，「就長期而

言，人民銀行的這項宣布開啟了

人民幣逐漸升值之門，而這有助

中國經濟，轉型為由消費來推動

的經濟趨勢」。

陶冬也表示，中國政府採取

提高中國勞工工資水平的方式，

回應國外對中國貿易長期「順

差」的不滿聲音，可以將出口競

爭力被削弱的影響轉嫁為中國工

人生活水平的提高；相較而言，

人民幣升值則會把利益帶給受益

於人民幣升值的其他國家的勞

工；同時，勞工生活水平提高還

可促進內需增長。

中國人民銀行在宣布人民幣

匯率彈性化後發表的聲明裡，亦

明白指出「賦予人民幣彈性，有

助將資源導向那些由內需推動的

部門，例如服務業，從而減少中

國經濟對出口的依賴。」

中國經濟轉型

貿易大國變身投資大國

人民幣升值除了可協助中國

經濟轉型之外，更有助於中國增

強對外購買、投資實力，也有利

中國對外展開併購動作。

施羅德世界資源基金經理人

陳同力表示，建設中的中國追求

資源若渴，2009年中國單月的

鐵礦砂進口量，就可以蓋92棟台

北101金融大樓；2009年中國建

築總樓板面積超過1萬3,500棟的

台北101大樓；2009年中國消耗

石油占全球總產量的9.6%與美國

22.5%並列兩大消費國。

人民幣升值，中國購買力

提升，有利中國進口原物料，中

國可以從貿易大國轉型為投資大

國，中國這幾年來不論是主權基

金，或是國營企業紛紛積極進行

戰略資源的產業併購，隨著人民

幣升值、提升海外投資實力，中

國可望加速併購行動，對市場形

成強有力的支撐力道。

內需型產業受惠  

出口型產業未來堪憂

不過，凡事總有利弊得失，

人民幣升值對於產業界而言更是

如此。元大投顧分析，人民幣升

值對產業的影響是「出口型產

業受害，中概內需及通路再度受

惠。」

（一）「內需型產業」好事成雙

繼中國各地陸續調漲最低基

本工資後，強化中國內需動能。

人民幣升值將進一步提升中國人

民的消費能力，使原本動能就很

強的內需更加暢旺。

（二）「出口型產業」未來堪憂

人民幣的升值將使中國生產

的產品價格優勢不再，對於終端

需求將造成負面衝擊。人民幣升
■�人民幣升值，將帶動中國內需消費提升，由「世界工廠」轉變為「世界市場」，增加

生活消費意願。
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值對於大部份收美元及歐元的出

口型企業將造成匯兌上的損失。

當初基於中國廉價勞力設廠的出

口型企業，不但面臨基本工資調

漲的壓力，還將面臨出口的匯兌

損失，人民幣升值對出口企業衝

擊、壓力大，展望堪憂。

整體而言，2009年中國GDP

結構中，淨出口占整體GDP比重

僅3.8%，其比重已自2007年的

8.8%大幅下滑，經濟成長動能逐

步從出口轉向內需，人民幣升值

對於出口將產生負面衝擊，但也

進一步強化內需的動能，因此預

期人民幣升值對中國經濟動能影

響有限。

中概內需股長期受惠  

有利觀光、醫療產業

統一中小基金經理人陳朝政

分析，中國人行宣布增加人民幣

匯率彈性後，可舒緩人民幣緊盯

美元的緊張及壓力，又可增加海

外市場競爭力，這是中國經濟由

外銷轉型內需、世界工廠成為世

界市場的第一步，有助整體國力

的提升。

而且允許人民幣升值的政

策來得比預期早，顯示中國景氣

復甦情況比預期好，人民幣升值

或許對出口及製造業有影響，但

消費市場的銷售成長力道將會提

升，整體而言對中國長遠經濟發

展更為正面，台灣的中概內需股

將長期受惠。

陳同力則認為：「零售百

貨、食品、航空及金融股都是人

民幣升值受惠產業。」尤其人民

幣升值，將帶動中國內需消費提

升，由「世界工廠」轉變為「世

界市場」，增加食衣住行育樂消

費意願，通路百貨及食品業受益

較大。

陳同力指出，人民幣升值

也會刺激陸客來台觀光的消費力

道，可提升國內航空業、觀光飯

店業績。此外，人民幣升值將推

升台幣匯率，擁有大批土地的壽

險業，資產價值也將水漲船高；

惟在中國生產、外銷的下游電子

組裝廠，獲利恐遭侵蝕。

台經院景氣預測中心副主任

孫明德說，人民幣升值，中國人

民的消費能力增加，來台灣遊玩

相對便宜，可以刺激中國觀光客

來台的意願，對於觀光產業、醫

療產業有利，甚至對於台灣的經

濟也有正面幫助。

至於外界擔心，人民幣、台

幣升值，對於台灣的出口不利，

孫明德表示，如果亞洲的貨幣都

上漲，對於台灣出口競爭力就沒

有影響，不過，升值將會使台灣

民眾全面性相對有錢，消費力增

加，對於經濟是普遍性的有利。

由此可見，正在緩緩升值的

人民幣，所帶來的影響不小，後

續發展值得台商持續密切注意與

因應。■
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您想拓展新興市場並
獲取短、中長期出口
貸款嗎？

您擔心因國外開狀銀
行發生問題，而收不
回出口貨嗎？

》�單一窗口融通資金

》�買主徵信服務

》��同時承保政治危險
與信用風險

》�全球追債服務

請投保國貿局支持的

中國輸出入銀行

D/P、D/A、O/A、L/C
出口保險

「新鄭和計畫--
三保專案」
徵信費與保險費
優惠實施中！

效率、專業、誠信

好消息




