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人民幣國際化不宜過急 

李永權 

御風而行有限公司  董事總經理 

 

人民幣升值、人民幣走向國際化，是近年來國際間及國內熱烘烘的談論課題。人

民幣自 2005 年匯改後平均每年升值 6%，直至 2008 年國際金融海嘯爆發，三年來共

升值約 21%，之後人民幣匯率至今原地踏步，停留在約 6.8 元人民幣兌 1 美元的水平。

美國政府及輿論控訴中國政府操縱人民幣幣值，大力要求人民幣升值，以減低中美間

貿易不平衡的狀況。事實上，美國與中國的貿易逆差長期高達 2 千萬億美元，比歐盟

或日本高出兩、三倍。 

 

 長期的貿易順差，令國內外的投資者預期人民幣將會大幅升值，導致大批國際資

金湧向中國，催化國內的資產泡沫。中國政府雖然推出不同的政策打遏炒賣活動，但

是成效未見顯著。估計最後中央銀行不得不提高利率及把人民幣升值去遏抑資產泡沫

及打壓通脹苗頭。 

 

 金融海嘯觸發世界各國對美國這個金融霸權王國的憤慨。如果金融海嘯爆發在別

的地方，該國早已宣告破產。唯獨是美國不但可大印鈔票處理危機，還可把責任和後

果分予世界各國承擔。以中國為首的「金磚四國」對環球貿易仍然以美元為最主要結

算貨幣提出異議。美國歷史上的三個總統，華盛頓、林肯及羅斯福，對美國人來說十

分偉大，華盛頓領導美國人脫離英國殖民地統治獨立，林肯把南北兩方的美國人團結
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起來，而羅斯福在二次世界大戰後在關貿國際協議中能把美元定為國際貿易結算貨

幣。自此之後，國際商品以美元訂價，國際貿易以美元結算，各國中央銀行以美元資

產作為主要儲備。美國政府只要開動美元印鈔機，美元便源源不絕地供應，美國政府

不愁還不起債。所以，就算美國在戰後 60 多年，無論經濟走過怎麼樣的崎嶇道路，國

際信貸評級機構仍然給予美國 AAA 的信貸評級。由於有印鈔機的照應，美國成為全

球最大的消費國，美國的本地國民生產總值(GDP)，消費佔去 70%。相對以出口為主

的中國、印度等國，消費只佔約 30%。用通俗的說話表示，美國是有錢佬，發展中國

家是工人，他們努力生產貨品供應給美國人享用，賺取美元後再用美元在國際市場購

買原料及物品繼續生產。 

 

 中國正在有大國崛起之勢，過去十年， GDP 每年平均增長約 10%，貿易經年錄

得雙位數字的順差，直至本年三月才首現 72 億美元的逆差結束連續 70 個月的順差。

中國多年的貿易順差，賺取到大量外匯儲備，目前的外匯儲備全球之冠，高達 26000

億美元。為了對沖中美貿易的不平衡，維持美元幣值，中國花高達 40%的外匯儲備購

入美國國庫債券。龐大的外匯儲備，高速的連年經濟增長，中國已晉身為世界第三大

經濟體。中國政府在金融海嘯後驚覺到人民幣必須加快國際化步伐，才可有效地調節

內部經濟及有限度地擺脫美國在國際金融及經濟上的霸權行為。 

 

 人民幣國際化說易行難，處理不當可以引來巨大風浪，翻轉國內金融，摧殘國內

經濟。經濟強如日本，在上世紀 80 年代日元國際化後，國內經濟過熱一時卻做成巨大
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的資產泡沫。待資產泡沫爆破，日本經濟墮入深淵，二十年後的今日仍未見回復景氣。

中國與日本在政治、軍事、人口、面積等方面差異很大。但在工業生產、貿易型態、

文化思想方面，中國與二十五年前的日本有頗多相似的地方。 

 

 二次世界大戰戰敗後的日本得到世界銀行及美國幫助重建國家，全國致力於科技

的創新和生產，以出口電子產品及汽車為主，國際貿易順差顯著。日本的政治家、官

僚及商人齊合力團結起來，穩定日本的政治制度和官僚制度，給予僱員終身僱用的保

證。日本人對這個由政治家、官僚及商人構成的「鐵三角」感到十分安心。在這個半

開放半封閉的社會，日本人生活得快樂。 

 

日本的 GDP 在 50 年代至 60 年間增長率處於 6%至 12%的高水平，70 年代至 80

年代仍有 3%至 5%的增長，比起其他國家飽受 70 年代石油危機及 80 年代高通脹摧殘

的國家好得多。日本的銀行貸款予大企業的金額增長得很快。日本出口美國大量產品

做成極大的對美順差，美國在 80 年代初遭受高通脹和高利率的打擊，經濟陷入衰弱。

於是，美國政府把茅頭指於向日本和德國等主要國際貿易對手，要求他們把本國貨幣

升值，好使美國增加國際貿易的競爭能力。從 1977 年開始，日本 10 年期國債的孳息

率比 10 年期美國國庫券低平均約 4%，這樣大的利率差別，反映日元幣值嚴重偏低。

爭論多年後，美國、日本、德國、英國和法國最後在紐約的廣場酒店達成廣場協議 

( Plaza Accord)，讓美元貶值，日元匯率在國際市場自由浮動。日元應聲大幅升值，從

1985 年 238 日元對 1 美元上升至 1995 年 10 月的 80 日元兌 1 美元。日元匯價在國際



4 

金融市場自由浮動等於說日元已走上完全國際化的道路。但是，日本已經具備了充足

的貨幣國際化的條件麼？貨幣國際化後會踫到什麼問題呢？ 

 

 一個貨幣走上國際化，首先要具備貨幣自由兌換的條件。日本的產品行銷世界各

地，美元是主要對手，透過以美元為中介貨幣，日元可以與其他國際流通貨幣輕易地

交叉兌換。 

 

 由於日本出口貨充斥世界市場，日元可以成為與一部份貿易對手的結算貨幣，歐

洲日元市場開始出現。為了防止這些境外日元回流日本金融市場，打亂日本中央銀行

穩定國內金融市場的措施，日本中央銀行規限歐洲日元債券發行半年後才可以賣回給

日本境內的投資者，而且須經日本境內的結算及託管機構清算和保管。在實際運作上，

不少歐洲日元債券在發行當日立即被賣回到日本境內的投資機構，交收日期定在半年

之後。 

 

 隨著日元的國際化，日本的金融機構也國際化起來。在日本的「鐵三角」保護下，

日本的銀行可以用低至 1%至 3%的資本充足比率去做貸款生意。相比歐美的銀行約 8%

的資本足比率，日本的銀行的「高槓桿」經營更具「競爭能力」。當時日本的銀行為了

爭奪國際資本市場生意以本傷人，提供極低的融資成本打進歐洲債券市場和銀團貸款

市場，令一向是歐洲銀行壟斷的大客戶有部份流走到日本的銀行去。英國的銀行透過

英倫銀行向國際結算銀行投訴，最終導致國際結算銀行在 1987 年推出巴塞爾條約，要
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求國際銀行的資本充足比率不得低過 8%。在這情況下，日本政府必須開放資本市場，

容許銀行發行新股及發行無期限次級資本債券去增加股本。日本資本市場的開放，也

讓日本大企業可以發行公司債券及可換股債券籌集資金。這對日本銀行的衝擊不可謂

不大。 

 

 一向以來日本大企業的短期及長期資金都是依靠銀行貸款。當大企業可以發債

後，大企業需要短錢時發行商業票據，需要長錢時則發行債券。大企業紛紛自行發債

融資，銀行驟然間發覺流失了大批大企業客戶，銀行被迫轉移向信貸低的中小企業以

及向有資產抵押的客戶貸款。 

 

 大企業的信貸評級高，能以較低的成本融資，它們把籌得的資金存進銀行，反客

為主為銀行提供資金。不少大企業（包括人壽保險公司）以發債取得的資金兌換成美

元，賺取 3%至 4%的息差。利差交易從此明顯活躍起來。 

  

 原本區間分明的銀行體制隨著日元及金融國際化而解放。例如，在廣場協議定立

之前，日本政府只容許當時的東京銀行及三家長期信貸銀行（日本興業銀行、長期信

貸銀行及日本信貸銀行）到海外發債，並且只有這三家銀行才可作利率及貨幣掉期去

減低資金成本。銀行體制開放後，日本的銀行營業分界越來越模糊，日本的城市銀行

也可以到海外發債及做掉期生意了。這對一向墨守成規的日本銀行家來說，這樣的變

動令他們不習慣甚至有失落感。 
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 日元大幅升值後，明顯地影響了日本貨物的出口競爭能力，日本的經濟受到極大

的收縮壓力。日本政府為了維持經濟增長，大力擴張財政開支，刺激內部消費；日本

中央銀行放寬銀根配合。於是，在資金充裕的情況下，日本各大城市大興木土，修建

道路，地產商趕蓋住宅和商業大廈。日本東京的住房吸引大批買家追捧，東京的樓價

高企世界頂端。在 80 年代後期，不少日本家庭須花三代人的供款才可以還清住房按

揭。奇怪地，日本人對高樓價竟然沒有很大的怨言，因為他們深信日本的經濟歷久不

衰，自己及後代的收入在終身僱用制下有保障。直至資產泡沫爆破，公司解僱員工，

日本人才如夢初醒。 

 

 日本政府一心要把東京打造成國際金融中心，於是開放銀行經營牌照予外國銀行

容許外國企業到日本本土發行日元債券，也讓外國證券行到東京開業做證券包銷和經

紀生意。一時間歐美銀行成為日本人樂於擺放存款的地方，而歐美的投資銀行憑實力

和國際經驗很快地進佔東京市場。日本的金融市場迅速膨脹，催化日後的資產泡沫。 

 

 日本人忠心於國家和僱主舉世聞名，但是日本的金融風險管理經驗在 2000 年以前

明顯貧乏。日本的大企業、銀行、保險公司互相交叉持股穩定股價，就算 P/E 高達 100

倍，股息率低過千分之一，股價依然高企不下，仍有不少投資者追捧。在 1989 年日經

指數從歷史高位 38,000 點下跌，地產泡沫開始爆破之時，連只做大企業生意注重機建

項目的日本興業銀行和日本長期信貸銀行也參與陌生的高風險地產貸款。據說它們受

到政府有關方面的提議去「托市」，結果日本資產泡沫爆破後，日本興業銀行受到重擊，
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日本長期信貸銀行和日本信貸銀行在 90 年代中期宣告關門大吉。 

 

 事實上，當時的日本金融政策制定機構及金融監管機構在金融政策及監管方面缺

乏國際視野，它們過度相信金融機構的自我監控能力和道德水平，以致在會計制度及

資料披露方面的監察粗疏。當 1997 年亞洲金融風暴爆發，日本的銀行及企業怎樣也掩

蓋不少千瘡百孔的錯誤了。日本中央銀行在 1995 年 9 月把貼現率下調至 0.5%的歷史

低位；在 1999 年 2 月採用零息政策，從 2001 年 3 月更採用量化寬鬆貨幣政策,大印日

元鈔票向市場提供更多資金和還債。飽受金融海嘯摧殘的歐美國家在去年也採用相同

金融政策。最後是否如日本一樣經濟長期低沉不起,還看日後發展。 

 

 中國政府在這一兩年來大力探索人民幣國際化的道路。在 2008 年 11 月在珠江三

角洲、長江三角洲及廣西、雲南開展對東盟和港澳的人民幣貿易結算；在 2009 年 7

月宣布以上海、深圳、廣州、珠海、東莞約家 400 企業為試點；在 2007 年 6 月國家開

發銀行在香港發債；在 2009 年 4 月批准對外貿易在香港可以人民結算及中國已與韓

國、香港、馬來西亞、白俄羅斯、印尼、阿根庭簽署為期三年的貨幣互換等安排；計

劃打造上海成為國際金融中心和把香港作為人民幣離岸中心試點。不過，如果人民幣

維持現狀不可以自由兌換，人民幣國際化的規模難以擴大。一個真正國際化的貨幣應

具備自由兌換的特質，可用來作貿易結算，可作中央銀行的儲備，也可發展出國際信

貸市場和資本市場。 
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 目前國內的金融基礎設施仍須完善下，人民幣國際化的步伐宜慢不宜快。日本的

例子前車可鑑，而事實上，日本在美國的保護傘下，日元國際化遇到的風險應較低，

可惜國際金融市場在環球化下風險愈來愈高，美國保護傘也起不了作用。何況中國正

在大國崛起，惹來西方先進國家的紅眼，處處設法為難。單從國際政治風險看，人民

幣國際化比日元國際化的風險高。 

 

 日元國際化後，日本本土金融市場被迫開放，二十五年前日本金融市場的封閉性

不比目前的中國大。封閉的門戶一旦打開，國內的監控和人民的心態有足夠的預備嗎？

日本人在八、九十年代對自己國家的經濟前景過份樂觀，現時的中國人民何嘗不是對

中國的大國崛起沾沾自喜，有些更流露出暴發戶咀臉。國內的地下錢莊十分活躍，銀

行舉報懷疑「洗黑錢」的個案從 2004 年的 4000 多宗上升至 2008 年的 6800 萬宗，十

分驚人，反映國內的金融監管仍有很多工作要做。 

 

 有見日元的國際化演變成日本經濟長期低迷的境況，足令中國在推進人民幣國際

化時步步為營。中國無論在人口、領土、民族都比日本大得多，政治和社會問題比日

本更複雜。人民幣國際化必會催化國內金融市場的開放。「加快」一詞在金融市場發展

是一句負面的語。人民幣國際化宜慢不宜快。 

 

（原載於信報月2010 年 5 月） 


