
十九大中國大陸 
金融市場開放對台影響

中共十九大無論對習近平或是中國大陸的政經發展都是一個新的里程碑。經濟上要達成兩個百年

目標，邁向先進國家之林，務必要在政治、經濟及金融改革上有突破性的改革及開放。本文將著墨於

中國大陸金融市場的開放政策，並逐一分析其可能對台之影響。

人行趨向貨幣緊縮　央行宜密切觀察

2008年全球金融海嘯後，美、中、歐、英、

日等國均不約而同實施量化寬鬆政策（QE）。

然而，在經濟漸走向復甦後，物價開始回升；

而聯準會（Fed）於 2014 年 10 月底宣布 QE 退

場，並於隔年底啟動升息一碼（0.25%）；這

也是美國近十年來第一次升息，正式宣告零利

率時代結束。之後，2016 年底再度升息一碼、

2017 年升息三次。目前，基準利率目標區已升

至 1.25%-1.5% 之間，市場預期 2018 年可能還

會升息二至三次。除了升息，Fed 更啟動縮減資

產負債表，這些舉措無非意謂貨幣政策已遠離

寬鬆而步向緊縮。

值得留意的是，中國人行為了降低企業負

債，也放任貨幣市場資金吃緊，利率上升。在

Fed 於 2017 年 12 月 14 日拍板升息 1 碼後，人

行也出招因應，包含逆回購、MLF（中期借貸便

利）等，公開市場操作利率全線上調5個基點。

在 2017 年 12 月中召開的年度中央經濟工作會

議也強調：「穩健的貨幣政策要保持中性，管

住貨幣供給總閘門，保持貨幣信貸和社會融資

規模合理增長，保持人民幣匯率在合理均衡水

準上的基本穩定，促進多層次資本市場健康發

展，為實體經濟服務，守住不發生系統性金融

風險的底線」。人行貨幣政策將趨向緊縮，不

僅人民幣匯率益加振盪，連帶影響資金市場流

動性；這對台灣的人民幣存款及人民幣儲備的

資產變化，還有貨幣市場波動或多或少產生影

響，央行宜密切觀察人行未來的舉措。

雙率市場化對台股匯影響不容忽視

金融市場改革開放是一條漫漫長路，台灣

自 1980 年代即實施雙率自由化，遠較中國大陸

為早，足為其借鏡。中國大陸自 2005 年啟動匯

改，在十八大期間推動雙率（利率及匯率）市

場化。利率市場化指的是政府放開對存貸款利

率的直接行政管制，解除對銀行存貸利差的保

護，以供求關係來決定市場的資金價格。中國

大陸的利率市場化改革是「先外幣、後本幣；

先貸款，後存款；先長期、大額，後短期、小額」

循序漸進。其改革的目標是建立由市場供求關

係，決定金融機構存、貸款水平的利率形成機

制；人行通過運用貨幣政策工具調控和引導市

場利率，使市場機制在金融資源配置中發揮主

導作用。

1996 年到 2011 年間，共完成了外幣存貸

◆文／李沃牆
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款、銀行間市場、債券市場等的市場化。又自

2013 年 7 月 20 日起全面放開金融機構貸款利

率管制。2015年 10月份放開存款利率上限後，

完善利率形成和調控機制。2016 年則著重在督

促金融機構進一步提高自主定價能力，根據市

場供求關係決定各自的利率，不斷健全市場化

的利率形成機制、完善央行利率調控和傳導機

制，疏通利率傳導管道，提高央行引導和調控

市場利率的有效性、針對個別非理性定價行為

進行必要的行業自律和監督管理，防患於未然。

十九大後將逐步完善利率市場化目標，並建構

一個中國特色社會主義市場利率體制。市場利

率化及人民幣國際化對台灣金融市場影響是，

人民幣存款將受其利率及國際化程度而增減；

對人民幣匯率或利率計價的金融商品，如保單、

寶島債、ETF、期貨、選擇權價格的波動影響將

更為巨大，風險自然加劇，甚至影響股匯市及

金融市場，不可輕忽。

A 股在 MSCI 權重增　台股應防磁收效應

繼「滬港通」、「深港通」後，中國大陸

也開放「債券通」，為資本市場注入新活力，

將有利於國際資金入市。其中，人民幣債券市

場是目前全球第三大債券市場，規模達 7.1 兆美

元，惟外資參與度僅占 3%。中國大陸正逐步對

國際投資者開放市場，待債券市場全面開通後，

外資持有量有望在 2020 年增至目前的 3 倍，相

當於其國內生產總值的 8.5%。因債券市場是形

成貨幣政策、基準利率的基礎市場；也是中國

大陸重要的金融開放切入點，未來還要加入國

際債券指數，勢必會成為金融開放焦點。股市

方面，在 MSCI 明晟指數於 2017 年 6 月 21 日

宣布，從 2018 年 6 月開始將 222 檔大陸 A 股

正式納入 MSCI 新興市場指數和 MSCI 明晟全球

指數（ACWI）後，無非也是繼人民幣取得 IMF

特別提款權（SDR）資格後，資本市場國際化的

重大突破。由於資金效應發酵，A 股由 2017 年

� 2017 年 7 月 2 日，連通香港與大陸債券市場的「債券通」上線，預估未來 5 年可吸納 8 千億美元投資大陸債市。

圖／東方 IC
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低點反彈，至今漲幅已逾 12%；預計未來五年

至少有 2,000 億美元資金流入 A 股。

市場也預測 2020 年大陸全年消費將達到

47.6 兆元人民幣的規模，顯示市場成長空間仍

十分龐大，對A股相關產業獲利將有極大助益。

若加上十九大後的市場開放及相關的金融改革

措施，預料A股仍將持續穩步上漲，後市可期。

令人憂心的是，台股雖然已站上萬點多日，但

主要係由外資撐起半天邊；外資一旦轉向進入 A

股市場，台股將面臨失血危機，尤應持續健全

市場，吸引資金進場。

開放金融市場准入　台資銀行壓力倍增

中國大陸銀行業近年來「走出去」的步伐

明顯加快，覆蓋地域不斷擴大，海外戰略佈局

已見雛形。其實在「十二五規劃」也提出了「加

快實施走出去」戰略，逐步發展中國大陸大型

跨國公司和跨國金融機構，提高國際化經營水

準。在繼續推進和優化中國大陸銀行業海外佈

局的重要戰略機遇期，透過國家層面引領和指

導中資銀行走出去戰略佈局，有助於中國大陸

進一步擴大對外開放，充分利用國內國外

兩個市場和兩種資源，更大程度地參與國

際分工和國際市場競爭。

中國大陸銀行業海外經營重點包括：

提供重點客戶資金支持，企業境外投資貸

款，承包工程貸款，貿易融資，財務諮詢

等一般性金融服務；加大人民幣跨境結

算步伐，提供全球化不間斷的資金交易

服務。據大陸銀監會統計，截至 2016 年

底，共有 22 家中資銀行在海外 63 個國

家和地區設置了 1,353 分支機構，其中一

級分支機構 229 家；此外，共有 9 家中

資銀行在26個「一帶一路」沿線國家設立了62

家一級機構，其中包括18家子行、35家分行、

9 家代表處（註 1）。因沿線國家多數都是發展中

國家和新興經濟體，涉及的基礎設施等項目建

設資金需求量比較大。中國大陸的銀行通過推

進金融機構互設，貿易和投資相關的金融需求

得到更好滿足，也有助於中國大陸前期投資資

金產生良好回報。

準此以觀，十九大期間，中國大陸銀行海

外布局將再擴大。而在川普在 11 月中結束北京

訪問行程後，大陸當局立即加碼宣布金融業將

大幅度對外開放，在新一輪開放措施實施的三

到五年後，外資在大陸投資銀行、證券、保險

都將不再面臨持股比例限制；包括：

1.	 銀行部分，外資對中資銀行現行持股限制完

全取消；

2.	 保險部分，外國投資者投資設立經營人身保

險業務的保險公司投資比例，3 年後可以放

寬至 51%，5 年後投資比例不受限制；

3.	 券商部分，證券公司的外資持股放寬到

51%，應是前所未有的舉措（註 2）。

�	配合「一帶一路」政策，中資銀行於沿線地區廣設分支機構，圖為中國農
業銀行新疆喀什支行前一行人走過。

圖／東方 IC
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台灣銀行海外分支主要集中於亞洲及美洲；

但由於業務性質差異，部分相同業務衝擊難免；

據金管會 2017 年 9 月統計（註 3），台資銀行在

大陸共有 29 家分行、3 家代表人機構及 44 家

辦事處；因為台資銀行在中國大陸服務範圍有

限，主要服務對象以台商為主，如今又要面臨

大幅開放外資銀行所帶來的競爭壓力，經營將

會更辛苦；要打亞洲盃也愈來愈加困難。

筆者建議，國銀大陸分行應掌握福建自貿

區金融合作契機；另外，在海外分行在策略上，

1.	 針對各國不同規定，選擇合適的市場和相應

之進入方式及策略。

2.	 持續追蹤研究各國監理態度及法規，以降低

營運風險。

3.	 選擇利基市場，發展核心業務。

4.	 除服務台商外，盡可能參與當地市場，以深

化國際化程度。

5.	 藉由銀行整併或彼此間合作，提升我國銀行

進軍國際市場能力。

6.	 政府應積極參與區域經濟合作，排除銀行業

准入限制。

7.	 引進或培養國際金融人才。

金融風險與日俱增　台灣亦應嚴加提防

不可諱言，在改革開放的同時，中國大陸

也面臨許多金融風險，如地方債、影子銀行、

房地產泡沫化、企業負債率仍居高不下，一直

是金融市場的未爆彈。人行行長周小川因而在

十九大重申幾個重點；包括：1. 深化金融體制

改革，增強金融服務實體經濟能力，提高直接

融資比重，促進多層次資本市場健康發展；2. 

健全貨幣政策和宏觀審慎政策雙支柱調控框架，

深化利率和匯率市場化改革，健全金融監管體

系，守住不發生系統性金融風險的底線。並於

十九大報告提出所謂「雙支柱」，即「健全貨

幣政策」與「宏觀審慎政策」雙軌並行的調控

框架，將成為金融政策核心。這雙支柱力求幣

值與物價的穩定，嚴控通貨膨脹。並要求健全

金融監管體系，守住不發生系統性金融風險的

底線。2017 年底的中央經濟工作會議也重申要

防控金融風險。平情而論，以中國大陸這麼龐

大的經濟體，一旦發生金融危機，全世界將遭

波及，其對台商直接影響不言可喻，台灣金融

市場亦無法置身事外。

綜合而言，中國大陸自加入 WTO 以來，金

融業市場與機構的開放程度已逐漸提升；如人

民幣國際化、雙率市場化、資本市場開放、金

融市場准入、提升風險控管能力；持續推動中

國大陸金融體係的對外開放程度、市場化運作

水準和國際金融體系參與度早已跨上一個新的

里程。除金融市場改革外，十九大後將持續推

動國企改革；以「做強、做優、做大」做為國

企改革的根本思路；以推進行業整合以削減產

能、提高效率為主要手段；並引入民營股東參

與混合所有制改革等，亦將有一番新的期待。

台灣金融市場除了要因應可能的排擠效應外，

更要把握機會，爭取大陸市場。兩岸金融合作

會議已停擺多時，應儘速重啟協商，廣開合作

大門，才能爭取大陸金融市場開放商機。
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