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壹、前言 

人民銀行行長周小川在 2009 年發表的「關於改革國際

貨幣體系的思考」指出，應採取行動強化特別提款權（Special 

Drawing Right，SDR）在國際貨幣體系中的作用，此為中國

政府計畫發行 SDR 債券之濫觴，人民銀行並於 2016 年 4 月

提出研究在中國境內發行 SDR 債券之可行性。人民銀行認

為，SDR 債券之發行係有益推動 SDR 金融工具之市場化，

以利進一步推動擴大 SDR 的使用，從而加強國際貨幣體系

的穩定性與韌性。 

中國政府和世界銀行為了共同推進 SDR 的實際應用，

世界銀行於 2016年 8月 31日在中國銀行間債券市場發行了

2016 年第 1 期 SDR 計價債券，以人民幣結算，發行總額為

5 億 SDR（約合 46.6 億元人民幣），期限 3 年，票面利率

0.49%，取名為「木蘭債」。這是 1981 年以來全球發行的首

支 SDR債券，買家包括中國境內銀行、保險業、證券公司、

境外貨幣當局及國際開發機構約 50 家機構的積極認購，認

購倍數達 2.47 倍。 
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一般外國機構在中國發行的人民幣計價債券多稱「熊貓

債券」(Panda Bond)。此次世界銀行在中國銀行間債券市場

發行的 SDR 計價債券之所以稱為木蘭債，據世界銀行之相

關人員表示，主要是由於在中國境內發行，自然會選擇中國

文化的象徵，花木蘭是一位傳奇的中國女性，她代父從軍並

立下赫赫戰功，得勝歸來後繼續去追求幸福人生，為忠孝兩

全之典範，特別是好萊塢的同名動畫電影更使得花木蘭機靈

勇敢的形象生動再現。以「木蘭」來命名於中國發行的首支

SDR計價債券，除了有濃郁的中國元素外，亦隱含世界銀行

的 SDR債券雖是以 SDR計價，但卻以人民幣結算，彷彿木

蘭女扮男裝一樣，讓人雌雄莫辨。 

世界銀行指出，發行人民幣結算之 SDR 債券，一方面

可以協助人民幣國際化，另一方面可以推動 SDR 成為全球

發行債券之計價貨幣，國外投資人可望增持人民幣債券以因

應人民幣正式納入 IMF 的 SDR。木蘭債聯席主辦承銷商中

國建設銀行表示，雖然目前投資者對木蘭債持謹慎觀望態

度，但在人民幣國際化的推動下，發行規模在未來幾年有快

速增長之潛力。 



 5 

貳、SDR的介紹 

國際貨幣基金(International Monetary Fund；IMF)為解決

單一國家貨幣作為國際準備貨幣的缺陷，於 1969 年創設

SDR，以彌補國際經濟金融快速發展所導致的黃金與美元準

備不足。 

一、 SDR的創設目的： 

SDR 係用於補充 IMF 會員國官方準備的國際準備資

產，SDR 不是貨幣，也不是對 IMF 的債權，而是對會員國

之可自由使用貨幣的潛在求償權。SDR 的持有方可以透過兩

種方式以其持有的 SDR 換取這些貨幣：一是透過成員國之

間的自願交換安排，二是 IMF指定對外狀況穩健的成員國以

可自由使用的貨幣向對外狀況疲弱的成員國購買 SDR。 

二、 SDR通貨籃的價值 

（一） 1969年 

SDR創設之初，價值定為1單位SDR等於0.888671公

克純金，當時相當於1美元。 

（二） 1974年 

1944 年 7月至 1973 年間，世界上大部分國家均加入

以美元作為國際貨幣中心的貨幣體系，即布列敦森
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林體系（Bretton Woods system），直到 1973年布列

敦森林體系崩潰後，各國開始採行浮動匯率制度，

SDR被重新定位為通貨籃。1974年，SDR之價值改

為以國際貿易比重前 16大國家之通貨組成的標準籃

(standard basket)表示。 

（三） 1981年 

由國際貿易比重前 16大國家貨幣組成的一籃子貨幣

使用起來相當不方便，可操作性很差，而且其中許

多貨幣並不是國際貿易中經常用使用的貨幣。另

外，由於 SDR的利率也比其他儲備資產的利率低，

故以價值儲藏的角度而言，SDR 也不是一種好的工

具。因此 1981年，SDR通貨籃簡化為只包含由美元、

西德馬克、日圓、英鎊、法國法郎 5 種貨幣所組成。 

（四） 2001年 

1999 年歐元問世，歐元取代了德國馬克和法國法

郎，2001年起，SDR通貨籃貨幣由 5 種縮減為 4種，

即由美元、歐元、英鎊及日圓等 4種貨幣組成。2011

年 ~ 2016 年 9 月 30 日，其權重分別為 41.9%、

37.4%、11.3%和 9.4%。 
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（五） 2016 年 10 月 

為因應中國在世界貿易與金融體系的重要性日益增

加，IMF 執董會於 2015年 11月審查 SDR貨幣籃的

構成和規模，最終決定自 2016 年 10 月 1 日起，

中國的人民幣將加入特別提款權一籃貨幣，作為除

美元、歐元、日圓和英鎊之外的第 5 種貨幣。IMF

執董會確認，人民幣符合加入特別提款權通貨籃的

現有標準：中國作為世界第三大出口國，符合第一

項加入 SDR標準。而人民幣自 2016 年 10 月 1 日

起將被認定為可自由使用貨幣，從而達到加 SDR 的

第二項標準。SDR自 2016 年 10 月 1 日起，其通

貨籃由美元、歐元、人民幣、日圓與英鎊等 5 種貨

幣組成，其權重分別為 41.73%、 30.93%、10.92% 、

8.33%與 8.09%。 

表 1. SDR 組成幣別占通貨籃之權重 

 

 2001-05 2006-10 2011-2016.9.30 2016.10.01迄今 

美元  45 % 44 % 41.9 % 41.73% 

歐元  29 % 34 % 37.4 % 30.93% 

英鎊  11 % 11 % 11.3 % 8.09% 

日圓  15 % 11 % 9.4 % 8.33% 

人民幣 - - - 10.92% 

資料來源:IMF 
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圖 1. 新舊 SDR 組成貨幣權重比較 

 

資料來源: http://www.chinatimes.com/realtimenews/20151205001420-260410 

 

三、 SDR 通貨籃貨幣之審查標準 

IMF 每隔 5 年(臨時有必要時可提前)會針對 SDR 一籃

貨幣中的種類與權重進行審查，以確保 SDR 能適時反

映各國貨幣在全球貿易和金融體系之重要性。 

（一） 輸出貿易規模 

1. 輸出貿易規模須為全球貿易量最重要國家之一。 

2. 輸出貿易規模衡量方法：商品及服務輸出 5 年平

均值占全球商品及服務輸出總金額 5 年平均值

之比重。 

（二） 貨幣可自由使用 

1. 「貨幣可自由使用」係於 2000 年時納入 SDR 通

貨籃貨幣之審查標準。 

http://www.chinatimes.com/realtimenews/20151205001420-260410
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2. 「貨幣可自由使用」之衡量標準：廣泛使用於國

際貿易之支付，並為全球外匯市場之主要交易貨

幣。 

3. 「貨幣可自由使用」之參考指標： 

(1) 該貨幣占全球外匯存底之比重。 

(2) 以該貨幣計價之國際債務規模。 

(3) 該貨幣在全球外匯市場交易的規模。 

(4) 其他指標。  

（三） SDR 通貨籃貨幣組成之投票機制 

SDR 通貨籃貨幣組成採總投票權之 70%通過，如有

審查原則變更等重大異動則需要總投票權之 85%通

過。 

四、 SDR之價值計算： 

（一） SDR計算前需確認之條件 

計算 SDR 之價值，需先確認下列三項條件： 

1. 各貨幣於 SDR通貨籃之權重 

2. 1 單位 SDR包含之貨幣單位數 

3. 計算日之各貨幣匯價。 
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（二） SDR之計算公式 

SDR 通貨籃組成貨幣確認後，依據各幣別之權重及

匯率波動程度，進行 1單位 SDR包含貨幣單位數之

換算。 

組成 SDR 之各幣別單位數計算公式為： 

 

  
其中，Wi 代表該貨幣佔 SDR 之權值； 

BEXi代表該貨幣在計算基期兌美元之平均匯率； 

TEXi 為該貨幣於計算基期最後營業日兌美元之匯率； 

USD/SDR 為 1單位 SDR 於計算基期最後營業日之美元價值。 

 

資料來源:IMF 

（三） IMF每日公布 SDR價值 

2016 年 10 月 1 日生效之新 SDR 通貨籃中 5 種貨幣

權重分別為美元 41.73%、歐元 30.93%、人民幣

10.92%、日圓 8.33%及英鎊 8.09%。目前在計算 1

單位 SDR 包含貨幣單位數時，所使用之計算基期為

2016年 7月 1日至 9月 30日之 3個月期間。根據 IMF

網站之公布，目前 1 單位 SDR 包括：0.58252 美元、

0.38671歐元、1.0174人民幣、11.9 日圓及 0.085946
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英鎊。IMF 每日於其網站公布 SDR 價值，以 2017

年 1 月 9 日為例，當日之 SDR 1 單位價值為 1.34399

美元。(如下表) 

       表 2.  SDR 每日價值計算 

 

資料來源:IMF 
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参、人民幣納入 SDR的經過 

中國政府早在 2009 年時就有加入 SDR意願。中國人民

銀行行長周小川於 2009 年 3 月在央行網站上發表題為「關

於改革國際貨幣體系的思考」的文章表示，當前的全球金融

危機反映出國際貨幣體系的內在缺陷和系統性風險。周小川

提議創造一種與主權國家脫鉤，並能保持幣值長期穩定的國

際儲備貨幣。早在布列敦森林體系的缺陷暴露之初，IMF 就

於 1969 年創設了 SDR，以緩解主權貨幣作為儲備貨幣的風

險。遺憾的是由於分配機制和使用範圍上的限制，SDR 的作

用至今沒有能夠得到充分發揮，但 SDR 的存在為國際貨幣

體系改革提供了一線希望。 

法國前總統薩科吉齊(Nicolas Sarkozy)曾公開表示希望

將人民幣加入 SDR 通貨籃，但在 2010 年人民幣並未能通過

審查納入 SDR，IMF認為人民幣雖已滿足「輸出貿易規模」

的條件，但未達到「貨幣可自由使用」的標準。故 2010 年

以後，中國政府便加快人民幣國際化的進程，以期在 2015

年 11 月的 SDR 貨幣籃審查能將人民幣納入 SDR。 

一、 人民幣「811匯改」 

（一） 讓人民幣的中間價大幅貶值 

http://www.pbc.gov.cn/detail.asp?col=4200&id=279
http://www.pbc.gov.cn/detail.asp?col=4200&id=279
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2015 年 8月 11日，人民銀行啟動人民幣匯率改革， 

人民銀行公布的當天人民幣對美元的中間價，出乎尋

常地大貶至 1 美元對 6.2298 人民幣，比前 1 天貶值

了 1 角 1 分多。接下來兩天的中間價又依序大貶 1

角、7 分，第 3 天的中間價已到 6.401 元，總計 3 天

共貶了將近 3角，幅度超過 4％，相當驚人。 

（二） 矯正人民幣匯價水平的偏差 

人民銀行大幅貶低人民幣匯率，目的是導正人民幣匯

價水平的偏高。2005 年以來的人民幣匯率，受中國

外貿順差及熱錢流入的影響，一路走升，到 2014 年

年初接近 1美元兌 6 人民幣的大關，此後即採釘住美

元政策，在 6.1 元左右的偏高水平浮動。2015 年時，

由於中國經濟增長率明顯走疲，出口亦不振，終使偏

高的匯價於 8 月 11 日做了巨幅調整。 

（三） 人民幣匯率變動機制的結構性改革 

人民幣匯率從「釘住美元」，改為「釘住一籃子貨幣」。

這個「籃子」裡的貨幣，是中國外匯交易中心掛牌的

外幣，其幣值分別按不同權重計算後，組成 CFETS

（人民幣匯率指數），是人民幣匯率變動的重要依
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據。CFETS 於 2015 年 12 月 11 日開始時係由 13 種

外幣組成，至 2017年 1月 1日擴大為 24種外幣組成。

（詳如下表） 

表 3.  CFETS 人民幣匯率指數權重比較表 

CFETS 人民幣匯率指數 

項目 
2017/1/1 起適用 2015/12/11 起適用 

增減值(ppts) 
幣別 權重(%) 幣別 權重(%) 

1 美元 22.40 美元 26.40 (4.00) 

2 歐元 16.34 歐元 21.39 (5.05) 

3 日圓 11.53 日圓 14.68 (3.15) 

4 韓元 10.77 韓元 0.00 10.77  

5 澳幣 4.40 澳幣 6.27 (1.87) 

6 港幣 4.28 港幣 6.55 (2.27) 

7 馬幣 3.75 馬幣 4.67 (0.92) 

8 新幣 3.21 新幣 3.82 (0.61) 

9 英鎊 3.16 英鎊 3.86 (0.70) 

10 泰銖 2.91 泰銖 3.33 (0.42) 

11 盧布 2.63 盧布 4.36 (1.73) 

12 加幣 2.15 加幣 2.53 (0.38) 

13 沙烏地幣 1.99 沙烏地幣 0.00 1.99  

14 阿聯酋幣 1.87 阿聯酋幣 0.00 1.87  

15 南非幣 1.78 南非幣 0.00 1.78  

16 瑞郎 1.71 瑞郎 1.51 0.20  

17 墨西哥幣 1.69 墨西哥幣 0.00 1.69  

18 土耳其里拉 0.83 土耳其里拉 0.00 0.83  

19 波蘭幣 0.66 波蘭幣 0.00 0.66  

20 瑞典克郎 0.52 瑞典克郎 0.00 0.52  

21 紐幣 0.44 紐幣 0.65 (0.21) 

22 丹麥克朗 0.40 丹麥克朗 0.00 0.40  

23 匈牙利幣 0.31 匈牙利幣 0.00 0.31  

24 挪威克郎 0.27 挪威克郎 0.00 0.27  

  合計 (%) 100 合計 (%) 100   

資料來源: 中國外匯交易中心 
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二、 2015 年 11 月 IMF審查通過對人民幣納入 SDR通貨籃 

IMF總裁拉加德(Lagarde)於 2015 年 11 月初表示，對人

民幣加入 SDR 表示支持。而 IMF 執行董事會於 11 月 30 日

討論人民幣加入 SDR通貨籃的議題，並宣布人民幣符合「輸

出貿易規模」及「貨幣可自由使用」標準，並將於 2016 年

10 月 1 日納入 SDR，權重為 10.92%。 

IMF表示，自 2010 年對 SDR通貨籃審查以來，人民幣

在國際交易之支付及外匯市場交易均顯著增加，符合 SDR

通貨籃貨幣「貨幣可自由使用」標準中各項參考指標。 

IMF並解釋「貨幣可自由使用」著重實際國際使用和交

易，不等同於自由浮動或完全可兌換。此時人民幣已成為繼

美元(41.73%)、歐元(30.93%)後之 SDR 第 3 大權重之貨幣，

並一舉超越日圓和英鎊。中國人民銀行則發表聲明表示：「中

國將加快金融改革和開放。」 
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肆、木蘭債的介紹 

一、 木蘭債基本簡介 

世界銀行本次發行的是 2016 年第一期特別提款權

（SDR）計價的債券，債券期限為 3 年，發行總額為 5 億

SDR，單位面值為 100 SDR，本期債券為平價發行，採用固

定利率計息，票面利率為 0.49%，每年付息一次，發行繳款

以人民幣結算，本息均以人民幣支付。本期債券的簿記建檔

日為 8 月 31 日，起息日為 9 月 2 日，自 9 月 5 日起將在銀

行間市場上市流通。中國外匯交易中心為「木蘭債」提供專

屬的計算代理服務，人民幣交易系統亦將為木蘭債提供交易

服務。 

二、 木蘭債發行概況 

2016 年 8 月 31 日世界銀行首期 SDR 計價債券在中國

銀行間債券市場成功發行，發行規模為 5 億 SDR，期限為 3

年，結算貨幣為人民幣。本次發行吸引了銀行、證券、保險

等境內投資者以及國外貨幣當局、國際開發機構等約 50 家

機構的積極認購，價格指導區間 0.4%~0.7%，認購倍數達到

2.47，最終利率發行在 0.49%。 
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三、 木蘭債結算之計算方法 

木蘭債在計算結算金額時較為複雜。中國外匯交易中

心為世界銀行授權的計算代理機構，為木蘭債計算發行價

格、付息兌付的人民幣金額。4 種外幣兌人民幣的匯率採用

交易中心當日 11：00 在中國貨幣網發布的參考匯率並依據

IMF 公布的 SDR 貨幣數量進行計算。中國外匯交易中心提

供本期債券發行價格的人民幣金額如下表，面額 100 SDR 折

合 931.5851人民幣。 

表 4. 木蘭債單位面值計算 

 

資料來源: 中國外匯交易中心 

 

1. 日圓參考匯率為 100JPY/CNY 參考匯率 

2. 1SDR 中 USD/EUR/JPY/GBP 的貨幣數量，資料來源 IMF 

3. 100SDR 中 USD/EUR/JPY/GBP 的等值 CNY 

4. 計算公式：SDR 債券單位面值（100 SDR）的等值 CNY金額 = 100 SDR×0.660 

USD×USD 參考匯率  + 100 SDR×0.423 EUR×EUR 參考匯率  + 100 

SDR×12.1JPY×100JPY/CNY參考匯率÷100 + 100 SDR×0.111GBP×GBP參考匯

率 
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四、 投資木蘭債之相關風險 

（一） 與本次發行債券有關之風險 

1. SDR價值波動風險 

木蘭債以 SDR 進行計價，但發行機構(世界銀行)

以人民幣支付此債券應付之利息及本金，因而此

債券受 SDR相對於人民幣價值波動之直接影響。

影響 SDR 價值之因素尚包括：全球或地區性政

經、金融事件，SDR之供需關係，美元(通常作為

SDR 之計價貨幣)及其他貨幣之強弱，及 SDR 通

貨籃之構成貨幣比重、利率等因素。 

2. 流動性風險 

此木蘭債可能沒有活躍之交易市場，其次級市場

交易量較低，故債券價值會受此因素影響。木蘭

債係初次發行，以前不存在交易市場，故發行機

構無法保證此債券交易市場之流動性。 

相對於傳統債券，木蘭債之次級市場可能更為有

限，流動性可能更差，甚或不具流動性，而導致

價格更易波動。缺乏流動性可能對木蘭債之市場

價格產生不利影響。 
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（二） 因跨境發行產生之風險 

1. 投資木蘭債面臨匯率風險 

發行機構以人民幣支付債券之本金及利息，除會

產生前述木蘭債價值波動風險外，若債券投資者

使用之貨幣並非人民幣，故隨著匯價波動，債券

投資者收到之利息或本金可能低於預期。 

2. 法律風險 

木蘭債之發行條款規定，此債券引起的有關爭

議，均在中國北京進行仲裁，仲裁裁決對發行機

構及投資者均有約束力。 



 20 

伍、結論 

人民幣納入SDR通貨籃代表IMF對中國改革貨幣及金

融體系努力的肯定，可使中國加快推動外匯與金融改革，讓

國際貨幣體系更為穩定，有利於中國及全球經濟的穩定發

展。人民幣國際化程度尚不足，在外匯市場交易限制多，持

有人民幣資產之風險仍高於其他國際貨幣，人民幣納入SDR

通貨籃並不代表各國央行或投資機構會增持人民幣資產。未

來各方對人民幣資產之需求，仍取決於中國在外匯與金融改

革開放的程度及外匯市場對人民幣之信心。 

人民幣在 2016 年表現不佳，離岸人民幣(CNH)於全年

兌美元匯價下跌 5.84%，境內人民幣(CNY)同時期跌幅亦達

6.50%。隨著中國經濟降溫成長趨緩，以及美國新任總統川

普對中國貿易政策偏向強硬，市場普遍認為人民幣兌美元後

勢仍充滿許多變數。若市場對現階段人民幣之預期偏弱，必

然對人民幣未來進一步國際化產生阻力。惟一個國際貨幣匯

價上下波動，乃屬正常現象，這也是人民幣必經之考驗。 

木蘭債對人民幣國際化進程的意義深遠，人民幣國際化

使人民幣成為國際貨幣，成為國際市場上的交易貨幣、各國

央行之儲備貨幣，且人民幣的發行獲得巨大的鑄幣稅
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(Seigniorage)收益，更為重要的是，國際商品用人民幣計價

可有效減少美國貨幣政策的變化所導致的價格波動。美國前

財政部長 John Connally 曾說過：「我們的貨幣，你們的問題

（the dollar is our currency, but it’s your problem）」，人民幣

國際化可降低美元在國際金融市場上的影響力。 

人民幣國際化路徑將主要分三個步驟：第一，實現跨境

貿易人民幣結算；第二，實現更多國家和居民願意持有人民

幣；第三，實現人民幣資金能保值增值。此三個步驟都離不

開人民幣的幣值穩定，這需要中國政府作出前瞻性地決策。

木蘭債與熊貓債、點心債相比存在著明顯差異，木蘭債首次

的成功發行給中國境內投資者帶來一個新的投資機會。木蘭

債的發行有利於 IMF 提升 SDR 在國際貨幣體系中的地位，

另一方面，木蘭債是人民幣國際化的進一步深化，短期有利

於人民幣幣值的穩定，長期則有利於擴大人民幣的國際影響

力。木蘭債在中國的發展前景仍充滿不確定性，且存在著定

價估值與流動性不足等問題。世界銀行此次發行木蘭債成

功，雖彰顯人民幣國際化已達到一定程度之進展，但後續中

國政府如何繼續深化政經、金融改革與開放，進一步擴大人

民幣之使用與需求，仍然將充滿考驗。
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