
從台灣外匯市場發展看中國大陸人民幣 

匯率制度未來可能之發展 
 
 

一、前言 

我國與中國大陸可能是因為同文同種，有相同的歷史文化，加上我國成功的

經濟發展經驗，所以回顧中國經濟發展過程中，都可看到借鏡我國的成功發展模

式，如規劃出口加工區對廠商提供優惠政策，引進外資，發展高科技產業，以及

採取境外投資人合格機制(QFII)等等。乃至近來的人民幣的匯率改革，在當中也
看到過去我國外匯管理演進的影子，以及所遭遇的問題，故本文將試著從我國外

匯管理之演進看人民幣匯率制度未來可能之發展。首先，將簡介我國外匯管理制

度之演進，其次介紹中國大陸外匯管理之演進，最後提出借鏡我國，中國外匯市

場未來可能之發展。 
 
 

二、我國外匯管理制度之演進 

(一)外匯管理制度的演進 
 
在二次世界大戰後，由於各國國際收支不平衡，因此戰後各國多實施外

匯管理，希望利用外匯管理能有效運用外匯資源以促進經濟發展與就業。所

以各國對外匯管理重點在於掌握外匯收入並控制外匯支出。而我國在戰後也

同樣遇到國際收支不平衡，外匯市場供不應求的問題，加上為穩定金融，因

此也實施外匯管理。之後雖然國際收支由逆差轉為順差，但由於我國是屬於

開放型小規模之島國經濟，易受國際經濟與金融情勢變動之影響，因此為避

免國際間資金大量流動影響我國金融安定，自民國 78年(1989年)實施匯率自
由化以來，我國央行也仍適時進場穩定匯價。以下將簡述我國外匯管理制度

之演進。 
 
第一階段:外匯集中制度時期: 民國 38-68 年期間我國實施外匯統收統
付，經由外匯銀行與央行的每日清算，外匯集中於央行持有，統籌分配。在

外匯供給方面，出口商所得外匯由外匯銀行收取並匯回結售，再由中央銀行

支付新台幣，並實施結匯證制度，出口廠商結售外匯時發給結匯證，可供本

身或轉售他人進口購買外匯使用。在外匯需求方面，在 40年代採取分配制度，
量入為出，對民生必需品及經濟建設所需工業原料及機械設備優先核配外

匯，在外匯供給逐漸充裕後，對貿易商申請進口貨品開始逐漸放寬。惟進口

交易一律以外匯支付，採憑證主義，憑輸入許可證辦理結匯。 
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第二階段:外匯市場建立期:我國在經過二十餘年的發展，工業建立，出口
暢旺，外匯收支由供不應求轉為供過於求，而且由於央行因買外匯付出太多

新台幣，因此造成通貨膨漲。為此，民國 67 年 12 月修訂管理外匯條例，廢
除集中制度，建立外匯市場。人民外幣收入仍應在規定期間內匯回國內，但

可以以外匯存款方式持有或是結售。外匯支出仍採憑證主義，但放寬審核且

手續簡化，結購金額也提高。央行與指定銀行間對外匯收支不再作逐筆清算，

央行可在銀行間市場買賣外匯以調整外匯市場的供需。 
 
民國 75年在外匯供給過多，新台幣有升值壓力下，再度修訂管理外匯條
例，8月 18日起實施進出口外匯申報制，取消輸出入許可證，廠商只要憑申
報書辦理結售外匯，同時央行放寬進口付款期限，對於進出口稽核工作也不

再逐筆辦理。 
 
民國 76年 3月為了進一步應付外匯市場供過於求的情勢，實施匯入款的
管理，對於出口貨款、運保費及國外投資本息每筆金額超過 100 萬美元者，
以及其他匯入款每筆金額超過 1 萬美元者，應經中央銀行核准後始得辦理結
匯；同時中央銀行放寬若干勞務支出之結匯。 

 
第三階段:開放外匯:在我國外匯存底已超過 600億美元，外匯市場供過於
求的狀況未見消退，而新台幣兌美元也已升至 31元，而新台幣仍有持續升值
壓力下，為徹底解決外匯供求問題，民國 76年 6月三度修訂管理外匯條例，
自此進出口無須申報，可逕行結購、結售外匯。出口及勞務所得外匯可自由

處理，不必匯回，可存放國外或用於對外投資，不再有外匯稽核與追繳。對

外匯支出者也取消憑證主義，可自由結購，不需證明文件。至此，外匯管理

對外匯市場之供求已無任何限制。 
 

(二)我國匯率制度之演變 
 
我國匯率制度的演變自民國 38 年至今也分成三個時期:法定匯率時

期、機動匯率時期，以及匯率自由化時期。以下分述之: 
 
第一階段，法定匯率時期:自民國 38年 6月臺省幣制改革時起，也是我

國外匯管理採取集中制度時期，我國的匯率是採法定匯率，由政府規定匯

價。然由於當時時局較為不穩定，所定的匯價時有變動，且為應付不同需要，

有不同的定價。民國 38年採複式匯率，包括官價:5元新台幣兌 1美元，以
及配合結匯證制度的結匯價(出口外匯收入中，20%按官價結售給央行，80%
換取等值之結匯證明書，可自用或轉讓進口廠商償付進口貨款)。民國 40年
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因進出口物資不同及進出口人身份不同，適用不同匯率，而且政府為了彌補

預算，若干進口結匯還加徵 20%的防衛捐，成為極為複雜的多元匯率。之後
於民國 47 年簡化多元匯率為二元匯率，一為基本匯率 24.78 元新台幣兌 1
美元，二為基本匯率加結匯證價，36.38 元新台幣兌 1 美元，防衛捐則改為
隨關稅徵收。49 年結匯證價統一採 40.03 元新台幣兌 1 美元的台糖結匯證
價。民國 52 年由於結匯證價已接近基本匯率，故政府廢除結匯證制度。基
本匯價為 40元，由央行掛牌。民國 60年底，美元貶值 8.57%，但基本匯率
不變，然民國 62年 2月，美元二次貶值 10%，基本匯價調為 38元新台幣兌
1美元。民國 67年 7月，由於國際收支順差擴大，外匯市場供過於求太多，
新台幣升值，基本匯率再度調整為 36元新台幣兌 1美元。同時放棄釘住美
元之固定匯率，改採機動匯率，央行可視市場狀況機動調整。 

 
第二階段: 機動匯率時期 ( 也就是” 有管理的浮動匯率時期”): 在我

國貿易順差持續擴大，伴隨外匯存底不斷累積，而在固定匯價又缺乏彈性且

無法調節市場外匯供需下，民國 68年 2月我國開始建立外匯市場，中央銀
行訂定「指定銀行買賣即期外匯辦法」，廢除緊盯美元的固定匯率，改採機

動匯率，而且央行不再掛牌，由指定五家大銀行(台銀、中銀、第一、彰化、
華南)組成外匯交易中心，負責外匯買賣定價及銀行間交易仲介業務。期初
由外匯交易中心銀行與央行代表組成匯率擬定小組，每日會商訂定美元即期

交易中心匯率及對顧客交易之買賣匯率，最高與最低差價新台幣 1角，並通
知各指定銀行於當日 9時公告，每日即期匯率變動幅度，不得超過前一營業
日中心匯率上下各 0.5%，稱為上下限。 

 
民國 69年中央銀行退出匯率擬定小組，匯率由五大銀行自行決定，並

取消中心匯率及上下限規定，改稱銀行與顧客賣賣中價，每日變動幅度不超

過前一營業日買賣中價上下各 1%。民國 70 年 8 月新台幣匯率政策性貶值
4.56%，由 36.24元新台幣兌 1美元調整為 38元新台幣，同時將每日變動幅
度調整為前一營業日買賣中價上下各 2.25%，即期匯率之擬定，改以外匯供
需情況及新台幣實質有效匯率指數為調整依據。 

 
民國 71年 9月恢復中心匯率，其決定基礎由顧客市場改為按銀行間市

場供求狀況決定，以銀行間美元交易之加權平均價格計算中心匯率，銀行間

交易不超過中心匯率各上下 2.25%。銀行與顧客交易採議價制度。至此，各
指定銀行擁有部分匯率決定權，而央行可透過與指定銀行的交易，大體上控

制加權平均中心匯率。 
 
民國 74 年 9 月，新台幣兌美元貶值至 40 元新台幣兌 1 美元。當時由

於國際美元走弱，以及我國與美國貿易順差持續擴大，美方遂開始壓迫我國
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放任新台幣升值，而我國乃採緩慢升值方式，因此導致國外熱錢大量流入。

至民國 78年元月，新台幣兌美元升至 28.0275元兌 1美元。 
 
第三階段，匯率自由化時期:面對我國經常帳順差逐年增大，國際收支盈
餘，經濟增長也相當可觀，就在我國開放外匯市場，進、出口商可自行買賣

外匯無須申報後兩年，加上市場上對我新台幣升值預期不斷，故於民國 78年
4月 3日起，中央銀行決定廢止指定銀行買賣外匯辦法，取消加權平均中心匯
率制度及議價規定，銀行間交易與顧客交易之匯率由各銀行自行決定。初期

為便利指定銀行定價，由五家大銀行與四家每日輪值銀行議定小額結匯議定

匯率，供各指定銀行參考。民國 79年取消小額議定匯率的安排，各銀行自行
掛牌交易，至此匯率完全自由化，更切實反映市場供需與國際市場的變化。

央行對匯率走勢的影響，只能透過在銀行間賣賣外匯方式影響匯率走勢。自

我國採匯率自由化以來，期間新台幣兌美元反映市場供需的情況，有升值也

有貶值，新台幣兌美元匯價曾經走強升值至 24.507 元歷史新高價位，但也曾
經走軟貶破 35元。 

 
 

三、中國大陸人民幣匯價之演進 
 
中國大陸自 1994 年外匯改革以後，一直實行有管理的浮動匯率制，但實際

上在 1997 年爆發亞洲金融危機後，中國大陸當局所採取是釘住美元的固定匯率
政策，近年來人民幣兌美元匯價都持穩在 8.2760-8.2780 元人民幣間窄幅波動。
但自 1949 年中國人民共和國建立以來，中國人民幣的匯率制度以及外匯管制也
經歷了一些改變。 

 
首先在匯率方面，有 6階段的改變。第一，1949-1952年間，實行固定匯率
制度，由於當時外匯短缺，外匯收入主要靠私營企業和海外匯進的僑匯，而在當

時物價變化猛烈下，為了使創匯企業和依靠僑匯收入的人民不至虧損和生活困

難，中國政府主要以國內物價為依據，不斷地調整人民幣匯率。第二，1953-1972
年間，由於當時美國對中國實行經濟封鎖，而中國與一些社會主義國家的經貿關

係比較重要，因此中國當局採行了人民幣釘住英鎊和盧布的雙重匯率制度。第

三，1973-1980年，隨著美國解除對中國的經濟封鎖，人民幣匯率改為釘住一籃
子貨幣。第四，1981-1984年，中國開始經濟改革開放政策，故在匯率上採行複
匯率制度，在官方公佈的匯率之外，還實行了貿易內部結算價格。當時官方匯率

為 1美元兌換 1.5元人民幣，貿易內部結算價格匯率為 1美元兌換 2.8元人民幣。
第五，1985-1993年因中國政府允許企業創匯可以按比例留成，多餘的外匯可以
到官辦的外匯調劑市場交易，因此在官方公佈的匯率之外，又產生了人民幣調劑

匯率。故在此期間中國也是實行複匯率制度—官方公佈外匯牌價及調劑價匯率。
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第六，1994年至今，於 1994年 1月 1日中國當局改實行管理式的浮動匯率，將
官方公佈的人民幣外匯牌價與調劑價匯率並軌，當時定在 8.6 元人民幣兌 1 美
元。之後人民幣略為升值，但在 1997 年亞洲爆發金融風暴後，人民幣兌美元匯
價幾乎盯在 8.2700元人民幣位置上，實際上形成了釘住美元的固定匯率。 

 
在外匯管制方面，中國對於管制外匯的理由與國際間其他國家以及我國理由

一樣，都是導因於缺乏外匯，加上採行社會主義，因此對於外匯供需的控管採取

更甚於資本主義國家。在這改革過程中，有幾次重要改革。首先，在 1994 年中
國改實行外匯收入結匯制，取消自 1979 年起實行的外匯留成制度，所有企業的
外匯收入必須調回國內，並按照銀行掛牌匯率，售賣給外匯指定銀行；或在這些

銀行開立外匯帳戶。同時，實行銀行售匯制度，建立了銀行間外匯市場，也就是

取消有關經常項目對外支付用匯的計劃和審批規定。企業在規定範圍內，持有效

憑證，可以用人民幣到外匯指定銀行在經常項目下有條件可兌換需要外匯。接

著，於 1996 年，中國接受國際貨幣基金第八條款，實現經常項目的自由兌換，
但資本項下依然實行嚴格管制。而自 2003 年面對國際間不斷的人民幣重估壓
力，中國當局從逐漸開放人民幣資本項目方面著手改善其外匯市場與升值壓力，

這些舉措包括，引入合格境外機構投資者(QFII)、批准保險外匯資金海外運用，
提高中國人民和外國人民入出境每人每次攜帶限額，以及研擬引進境外機構，在

中國境內發行人民幣債券等。 
 
 
四、從台灣的外匯管理制度看中國人民幣匯率制度未來發展 
 
從上述可看到中國大陸與我國在外匯管理及匯率制定過程都有些相似處，這

包括，我國與中國大陸都因貿易順差持續擴大，外匯存底不斷累積，遭逢新台幣、

人民幣升值的壓力，而這也帶來外匯管理及匯價改革的動機。在改革過程中，對

於外匯管理方面，早期由於缺乏外匯，兩方政府都鼓勵出口，並要求出口商須將

出口收入全額匯回國內，並售給央行或外匯指定銀行，並有類似結匯證的憑證，

以確切控管外匯進出。之後，隨著外匯存底逐漸豐厚，才逐漸放寬對進、出口商

的外匯管制。對於匯率方面，我國與中國大陸都曾有過二元匯率(複匯率)時期，
我國是官價也就是基本匯價和結匯證價，中國大陸則是官方公佈的官價及調劑價

匯率，之後再將這二者並軌成為單一匯價；以及也都採取過釘住美元的固定匯率

與有管理的浮動匯率制。此外，我國於民國 76 年(1987 年)因美元走軟，我對美
國有巨額的貿易順差，招來美國要求我新台幣升值的壓力，而這樣的情景與壓力

也正發生在近兩年來的中國大陸人民幣匯價上。 
 
從我國的外匯市場演進，可看到我國匯率自由化的演進是先從外匯管理方面

著手，在我國外匯集中時期，採行的是法定匯率，接著在建立外匯市場後，才改
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採有管理的浮動匯率，最後在我國開放外匯市場，不再監督控管進出口商的外匯

結購與結售後的兩年，我國才讓匯率自由化。至於中國大陸，從其近年來的一些

改革措施，以及當局的談話可知，中國大陸當局的人民幣匯率機制改革也是先從

放寬外匯管理方面著手，之後才會逐漸推動人民幣匯價的變動，不像市場所傳言

的人民幣匯價馬上重估、升值 3%、5%、或是 10%等等。在 2005年 3月份的兩
會期間，中國大陸當時的外匯管理局局長郭樹清即表示，未來政策重點是在於逐

步放寬資本帳目的管制，減少國際收支管制，方便企業投資和居民個人旅遊、留

學和文化交流等，並鼓勵企業和機構對外投資。而且在面對國際質疑人民幣匯率

改革之進度時，中國大陸高層官員尤其是中國人民銀行(央行)總裁周小川曾多次
的表示，中國已採取”漸進的措施”來改革人民幣匯率機制。他所指的”漸進的措
施”應該就是指從放寬資本項目管制的外匯管理方面如放寬人民出國攜帶金額等
方面推進人民幣匯率機制的改革。 

 
從我國外匯管理制度的演進觀察，隨著外匯存底由缺乏轉為豐腴，我國外匯

管理由集中時期至轉入外匯市場建立的時期，在建立外匯市場的期間主要工作就

是放寬對外匯持有者的管制，允許外匯持有者以存款方式保有外匯，不再需要結

售給銀行，對進出口商最後也取消輸出入許可證，改為申報制。之後在外匯存底

不虞匱乏加上外匯市場逐漸成熟，我國於民國 76 年進入外匯開放時期，在這個
時期進出口無須再有申報的動作，可以逕行結匯，人民也可以自由買賣、或保存

外匯，不再加以限制。以此反觀中國大陸，鑑於中國大陸已創造豐厚的外匯存底

(至 2005年 6月底突破 7,000億美元達 7,110億美元，位居全球第二位，部份學
者估計，至 2005 年底可能突破 9,000 億美元，超越日本，成為全球第一大外匯
儲備國。)，此時應該是中國大陸當局從外匯集中轉為建立外匯市場的時期，在
進入外匯市場建立時期，中國大陸當局將逐漸放寬外匯持有人的限制，並為迎接

外匯市場的全然開放作準備。而這也就回應了中國人民銀行於”2005年貨幣政策
趨勢”報告中所稱，將進一步改進外匯帳戶限額管理和進出口核銷管理。我國從
外匯市場的建立，到該市場成熟而對外開放至開放外匯市場時期花了將近 9年的
時間，對中國大陸而言，這路程恐將更遙遠，因為當前中國大陸雖然經濟高速成

長但市場化的程度仍不夠，許多市場規範仍需建立，人民素養仍須提升，這包括

了利率還未真正市場化、金融機構不良資產等問題仍然嚴重，金融市場相當脆

弱，以及各企業公司治理的績效也不彰，各式各樣的舞弊、違法事件不斷傳出。

中國金融專家巴曙松博士即曾表示，從市場制度的角度來看，無論是交易平台、

市場競爭程度、市場主體結構及市場功能定位來看，中國外匯市場都僅是處在起

步階段。故要在相當的時間過去後，待這些外匯市場組成要素都逐漸成熟後，中

國大陸當局才有可能考慮到進入外匯市場的開放。 
 
至於從匯率制度之演變方面觀之，我國在外匯存底缺乏的外匯集中時期採行

法定匯率制，由政府決定匯價，採固定匯率制，之後在外匯存底逐漸豐碩，由於
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固定匯率又無法適時調節市場外匯供需，造成國內通膨壓力，而升值壓力又無法

適時得到舒緩下，伴隨外匯市場的建立，我國遂放棄釘住美元的匯率制度改採機

動匯率(也就是”有管理的浮動匯率”)，初期匯價的決定由央行和幾家大型銀行共
同決定，之後央行退出，由銀行逕行決定，匯價上下波動的幅度也逐漸放寬，從

上下各 0.5%到 1%到 2.25%。然而此期間，我國外匯存底持續增加的態勢不改，
尤其民國 74 年在我國對美貿易順差持續擴大下，遭來美方對我新台幣的升值壓
力。為此，我國央行採取新台幣兌美元緩慢升值的方式，但由於升值腳步過於緩

慢，無法消除升值預期，因此也導致國外熱錢不斷湧入。民國 74年 9月我國新
台幣對美匯價還在 40元新台幣兌 1美元，但至 78年我國採取匯率自由化前，新
台幣兌美元已升值近 30%至 28新台幣兌 1美元，之後在我國匯率自由化後才打
消投機客升值預期，新台幣匯價才未再有長期持續升值的情況發生。在匯率自由

化後，我國銀行間不再有擬定匯價或稱參考匯價，買賣匯率由各銀行按市場需要

自行決定。 
 
以此反觀中國大陸，雖然當局於 1994 年稱採行有管理的浮動匯率制，但於

1997 年亞洲金融危機爆發後，有管理的浮動匯率制已名存實亡，人民幣匯價主
要採取釘住美元的固定匯率制。現今人民幣匯價依舊盯住美元在 1 美元兌 
8.2760-8.2800元價位上，但卻也因龐大的外匯存底以及與美國鉅額的貿易順差，
而遭來國際間要求人民幣升值或是重估的壓力。雖然當前人民幣匯價還未有所變

動，但實際上中國大陸當局卻已在為有管理的浮動匯率中的匯率形成機制做改革

的準備。2005 年 5 月中國大陸當局推出美元”做市商”，有 7家外商銀行(德意
志銀行、匯豐銀行、荷蘭銀行、蘇格蘭皇家銀行、花旗銀行、蒙特利爾銀行、荷

蘭商業銀行)及2家中資銀行(中國銀行、中信實業銀行)參與。所謂”做市商
(market maker)”通常是指有實力和信譽的商業銀行，可讓外匯市場的參與者向其
詢問匯價，並有從事外匯交易及願意承擔匯率風險。其實中國大陸所推出的美元

做市商，也就類似我國在機動匯率時期所選定的五家大型銀行組成的外匯交易中

心一樣。自 1994 年以來中國人民銀行(央行)是市場上唯一的人民幣兌美元匯價
的做市商，也是唯一的匯價決定者，但在引進做市商制度後，意味著未來人民幣

匯率的形成與決定的過程將和我相似，起初由央行和做市商的商業銀行共同決

定，但以央行為主導，之後央行逐漸退出轉由做市商決定，最後才由各個銀行自

行掛牌決定匯價。然在做市商參與人民幣匯率決定過程中，各做市商也就是各商

業銀行為了自身的利益與考量，將會要求逐漸放大匯率浮動的空間。所以可以預

期的，中國大陸在推出美元”做市商”不久後，將會讓人民幣匯率開始浮動。惟浮
動的範圍，我國為保持市場的穩定，浮動範圍採微幅放寬的方式，但也因升值過

於緩慢，無法打消投機客升值預期，而遭來熱錢不斷的湧入。故以此為鑑，中國

大陸隨著做市商報價技術逐漸成熟，將放寬浮動的範圍，但浮動範圍一開始不會

太小，以便杜絕日後不斷的升值預期，惟為了保持市場的穩定，在相當長的時間

裡，中國人民銀行仍將從市場交易中干預人民幣匯價，形成一個以人為力量為
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主，市場力量為輔的有管理的浮動匯率制，之後才會慢慢過渡到自由匯率。 
 
 
五、結語 
 
自 2003 年年中起中國大陸因龐大的外匯存底與對美的巨額貿易順差，以及

國際美元的走軟，導致人民幣匯率升值壓力不斷之後，市場認為，人民幣匯率的

調整不是一次升足，就是放棄釘住美元改為釘住一籃子貨幣的匯率制度，因為這

樣可以減少僅因美元一種貨幣波動所造成的匯兌風險，或是調整成有區間的浮動

匯率。但在明瞭我國外匯管制及匯率之演進後， 以及審視當前中國外匯市場的
不成熟，加上近來中國大陸當局所說的和所做的，可知當前中國大陸對人民幣匯

價重估的工作主要在於外匯管理，試圖建立外匯市場，因為當前中國大陸的外匯

存底已由先前的缺乏轉為有餘，就像我國當年也因外匯存底的增多，外匯管理由

第一階段的集中管理時期進入第二階段的外匯市場建立時期，在外匯市場建立時

期主要工作就是放寬資本帳目的管制。至於在人民幣匯率方面，當前中國大陸正

在為匯率形成做準備，所以有了美元做市商，這些做市商為了自身的利益，將會

要求放寬匯價波動範圍，但有鑑於我國因升值腳步過於緩慢可能遭來熱錢不斷流

入，故中國大陸當局可能會加大波動幅度範圍，惟為了維持市場的穩定，中國人

民銀行仍會主導市場匯價一段時間。而這也符合近來中國人民銀行一再堅稱的:
「將進一步深化外匯管理體制改革，有步驟推進人民幣匯率制度改革，保持人民

幣匯率在均衡、合理水平上的基本穩定。同時，人民幣匯率改革必須堅持主動性，

可控制性和漸進性原則，根據中國自身改革發展的需要穩步推進，確保金融市場

和經濟的穩定。」以及中國人民銀行在其”2005 年貨幣政策趨勢”報告中對外匯
管理所陳述的:「人民銀行今以促進國際收支平衡為目標，”進一步深化外匯管理
體制改革”，”繼續推進人民幣可兌換”，探索建立調節國際收支的市場機制和管
理體制。」至於中國大陸何時才會真正開放外匯市場，讓人民幣匯率自由化，從

我國經驗看，我國經歷近 9的時間才完成外匯市場的建立進入市場開放時期，而
中國大陸則是在當前一切市場要素與參與者如利率、金融機構等的市場化程度都

還不夠成熟的情況下，要讓關係到中國大陸金融市場穩定、國家社會安全發展的

人民幣匯率自由化及開放外匯市場而言不是一件簡單容易的事，也不是一蹴即成

的，可能需要花費十多年或是數十年的時間才可能由外匯市場的建立進入到真正

開放的外匯市場，從有管理的浮動匯率蛻變為匯率自由化。 <簡淑綺> 
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