參、人民幣國際化
一、背景
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2011年可謂在亂世中開局，中東北非動亂，日本強震與核能危機，利比亞戰爭爆發，歐債議題仍持續發酵，全球資金避險情緒高漲，油價竄升，金價不斷創出歷史新高。然截至3月29日止，美元指數自年初下跌3.8％；2008年金融危機及多次量化寬鬆措施，削弱了投資人之信心，一度作為避險資金之首之美元風光不再。世界對以美元為核心之國際貨幣體系穩定性產生懷疑，以美元、歐元及日圓三大貨幣為主導之世界貨幣格局正悄然變化。

美元遲暮，亞洲代表通貨日圓亦面臨岌岌可危情況，佔全球外匯儲備比率逐年下降，由上個世紀末之9%下降至2010 年底之5%。事實上，日本政府雖戮力於降低巨額政府債務，然“311 地震海嘯”事件顯讓此一目標更遙不可及。截止2011 年3 月28 日，為緩解震災造成之金融市場資金不足，日本央行已挹注106.6 兆日元（1.32 兆美元），較美國聯準會之量化寬鬆規模不遑多讓，加上未來勢必需發債協助重建，益加削弱投資人對日圓之信心。
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在此時代背景之下，隨著中國經濟崛起，中國加速人民幣國際化進程，擴大人民幣在國際金融體系中之影響，使人民幣國際化議題再次成為人們之話題。
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二、人民幣國際化路徑

一般而言，一國貨幣之國際化必須經歷從結算貨幣至投資貨幣，再至儲備貨幣三個步驟。

觀察人民幣國際化推展策略，應可歸納為兩個「三步走」，一是地域「三步走」：先人民幣周邊化，推動人民幣在港澳及越南、寮國、緬甸、尼泊爾、蒙古等周邊國家及地區流通；再區域化，不斷提昇人民幣在其他亞洲國家地位，使之逐步成為區域主導貨幣；最後逐步使人民幣國際化。即以中國為圓心，不斷擴大人民幣受信任之半徑。

其次在貨幣職能上亦採取「三步走」，即逐步實現人民幣結算貨幣、投資貨幣及儲備貨幣之取向。配合地域之「三步走」，人民幣可依次成為周邊國家貿易結算貨幣與區域性投資貨幣，最後人民幣將成為國際儲備貨幣，為全球各國所接受（參閱圖5）。

圖5：人民幣國際化路徑圖

	製造業升級
	周邊→亞洲→國際
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	結算功能

（2000-2015）
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	· 貿易依賴

· 在內開放業務，在外佈局據點


	[image: image6.png]FEWR  ABARBARTERUSEE

2010868, WERAFAT0L
FE, RERRERR

e P P

TR G 2






	金融市場
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多元開放
	在香港建立離岸市場試點
	投資功能

（2010-2015）

	
	· 推出多元投資產品

· 拓展資金出入渠道，形成良性循環


	

	貨幣制度改革
	疏堵結合之逐度開放
	儲備功能

（2010-2020）

	
	· 穩步開放資本項目

· 利率，匯率市場化


	

	中國信用

國際化
	水到渠成
	人民幣國際化

2020？


三、人民幣國際化現狀

2009年7月中國國務院批准上海、廣州、深圳、珠海、東莞5個城市之365家企業與港、澳、東協等國或地區開始跨境貿易人民幣結算試點。專家認為：此舉為人民幣國際化過程關鍵一步，並為人民幣國際化之推進奠定重要基礎。

藉由開展跨境貿易人民幣結算，有助於推動中國與周邊國家及地區之經貿發展，規避匯率風險，改善貿易條件，及保持對外貿易穩定增長。

為支援人民幣跨境貿易結算試點，中國人民銀行先後與南韓、香港、馬來西亞、白俄羅斯、印尼、阿根廷、新加坡及冰島等國央行或貨幣當局簽署雙邊本幣互換協議（參閱表5），其目的在推進雙邊貿易中多使用本幣計價。由於人民幣尚未完全自由兌換，簽署雙邊本幣互換協議可為境外貿易商提供額外人民幣資金來源，增加人民幣之國際使用量及覆蓋面。以此為基礎，加上跨境貿易人民幣結算試點推行，人民幣國際化路徑已悄然展開。

2010年6月，試點地區由5個城市擴大至20個省、市、自治區，境外區域則由香港、澳門、東協（越南、緬甸、寮國及柬埔寨）擴展至全球，試點業務範圍進一步明確為跨境貨物與服務貿易及其他經常項目人民幣結算。

表5：人民幣貿易結算進程：

	日  期
	進            程

	20世紀90年代
	中國已與越南、蒙古、寮國、尼泊爾、俄羅斯、吉爾吉斯、朝鮮及哈薩克斯坦八個國家之中央銀行簽署有關邊境貿易本幣結算協定



	2000年5月
	第9屆東協與中日韓”10+3”財長在泰國清邁共同簽署建立區域性貨幣互換網路協議，即＜清邁協議＞。（Ching Mai Initiative），包括：1、擴大東協互換協議（ASA）之數量與金額；2、建立中日韓與東盟國家之雙邊互換協議。

	2001年12月
	與泰國貨幣互換150億人民幣

	2002年3月
	與日本貨幣互換450億人民幣

	2002年6月
	與韓國貨幣互換600億人民幣

	2002年10月
	與馬來西亞貨幣互換110億人民幣

	2003年8月
	與菲律賓貨幣互換150億人民幣

	2003年12月
	與印尼貨幣互換300億人民幣

	2008年12月
	與韓國貨幣互換1800億人民幣

	2009年1月
	與香港貨幣互換2000億人民幣

	2009年2月
	與馬來西亞貨幣互換800億人民幣

	2009年3月
	與白俄羅斯貨幣互換200億人民幣

	2009年3月
	與印尼貨幣互換1000億人民幣

	2009年4月
	與阿根廷貨幣互換700億人民幣

	2010年6月
	與冰島貨幣互換35億人民幣

	2010年7月
	與新加坡貨幣互換1500億人民幣；香港金管局與人民銀行簽署修訂＜清算協議＞

	2010年11月
	中國與俄羅斯決定用本國貨幣實現雙邊貿易結算

	2011年4月
	與紐西蘭貨幣互換250億人民幣

	2011年4月
	與烏茲別克斯坦貨幣互換7億人民幣

	2011年5月
	與蒙古貨幣互換50億人民幣


              資料來源：交銀國際

根據人民銀行統計，大陸銀行業2010年處理跨境貿易人民幣結算總額為5,063億人民幣，遠高於2009年之37億人民幣。2011年第1季大陸銀行業辦理跨境人民幣結算額為3,603億人民幣，是2010年全年業務量之70％以上，占同期大陸對外貿易總額約7％。人民幣結算試點企業已由初期之365家擴展至67,724家。2011年4月人行官員並表示，人行在服務實體經濟，投資便利化且風險可控制之基礎上，將穩步推動跨境人民幣業務發展，今年之目標是將跨境貿易人民幣結算試點，擴大至全中國。

圖6：人民幣跨境貿易結算量

2011年1月中國人行發佈「境外直接投資人民幣結算試點管理辦法」，允許境內機構進行人民幣境外直接投資，發展重點從貿易結算轉向至投資結算。為紓解人民幣投資無門窘境，中國於2010年8月正式宣佈允許境外機構以人民幣投資境內銀行間債券市場，為人民幣回流境內打開一扇窗口，增強境外機構與個人持有人民幣意願。

此外，要實現人民幣國際化，還需積極發展離岸人民幣市場，利用香港國際金融中心地位，擴大人民幣債券市場規模，進一步豐富人民幣境外投資、融資與儲備各項職能。根據香港金融管理局（the Hong Kong Monetary Authority）統計，截至2011年3月底止，香港人民幣存款餘額為4,514億人民幣，跨境人民幣貿易結算額為6,856億人民幣，累計離岸人民幣債券發行額為874億人民幣。

圖7：香港離岸市場建設進程
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圖8：人民幣債券發行量


表6：在香港發行離岸人民幣債券之大型外資企業

	企業名稱
	規模

（億人民幣）
	發行日期
	期限


	麥當勞(McDonalds)
	2
	2010年8月
	3年期

	亞洲開發銀行(Asian Development Bank)
	12
	2010年10月
	10年期

	卡特彼勒(Caterpillar)
	10
	2010年11月
	3年期

	俄羅斯外貿銀行(VTB)
	10
	2010年12月
	3年期

	世界銀行(World Bank)
	5
	2011年1月
	2年期

	聯合利華(Unilever)
	3
	2011年3月
	3年期


圖9：香港人民幣存款

四、人民幣邁向國際化之門檻

（一）結算功能

1、 中國出口以低端、初級產品為主，貿易商無談判能力

就貿易結構觀察，中國出口主要集中於勞動密集型及中低價產品，雖然產品市場佔有率高，但市場依賴度低，形成買方市場為主之競爭環境，甚難改變外商使用美元之習慣。

  圖10：全球產業鏈型態
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2、 境外結算銀行數量有限

雖然中國與甚多國家央行簽署貨幣互換協議，亦努力促進本幣結算業務，但因境外具有結算資格之銀行數量有限，限制了結算範圍與業務量。如以俄羅斯為例，人民幣結算業務只在俄羅斯濱海邊疆等口岸銀行辦理，而結算需求密集地區如莫斯科，銀行未開放人民幣結算業務，限制了結算範圍與業務量。

（二）投資功能

1、資本項目未完全開放

由於人民幣無法自由兌換。從中國進口之企業即便願意利用人民幣結算，亦難以在當地銀行兌換人民幣。另因離岸人民幣在資本項目下回流內地投資的管道狹窄，即使存放境內銀行亦不能享受定存利率，只能比照活期利率計算，影響投資人意願。

2、離岸市場投資產品有限

即使離岸人民幣放棄匯回中國境內，流向離岸市場香港，可選擇投資項目有限。目前產品以債券為主，然由於募得資金之人民幣須停留中國境外使用，導致企業發債興趣不濃、規模有限。

表7：現有人民幣投資產品

	類型
	投資產品

	儲蓄類
	人民幣結構性存款、NDF

	債券類
	國債、企業債

	保險類
	人民幣壽險儲蓄產品

	貨幣基金
	人民幣基金（小QFII）

	股票類
	房地產投資信託（REIT）


（三）儲備功能

儲備一國貨幣意味擁有發行國資產之所有權。人民幣匯率及利率尚未市場化，試問多少投資人願意儲備一種政府根據該國利益頻繁調控之貨幣?

四、小結

自金融危機爆發以來，「人民幣國際化」一詞屢見諸報端。金融危機令人們覺識到國際貨幣體系中，美元一幣獨大之弊端，及改革國際貨幣體系之重要性。

一國貨幣要成為國際上被廣泛接受之貨幣，需要一個長期過程。中國藉由開展跨境貿易人民幣結算試點，減少周邊國家對美元結算之依賴，為人民幣在區域內扮演投資與儲備貨幣職能打下基礎。但要實現人民幣國際化，還需進一步發展離岸人民幣市場，利用香港國際金融中心之地位，擴大人民幣債券市場規模，豐富人民幣境外投資、融資、儲備各項職能，完善人民幣回流機制，滿足境外機構多元化、多層次人民幣資產配置要求，形成境內外良性循環機制。

強國決定強幣，支撐一國貨幣地位端賴其強大之經濟實力與綜合國力。中國自改革開放以來，逐步發展為國際貿易大國。貿易發展既對人民幣國際化提出迫切需求，也成為推進人民幣國際化重要實現力量。中國要由經濟大國轉變為強國，必需解決貿易大國與金融小國之矛盾。

肆、結語

在經過艱苦談判與斡旋之後，27國央行最終一致通過最新之銀行業監管協議-Basel III。較之與更強調銀行自身內部控制與管理、審慎監理與市場紀律、引入內部評等法評定信用風險，及要求與風險相關之資本規範之Basel II，新通過之Basel III顯然更關注銀行之資本質量與抗景氣循環風險之能力，包括逆景氣循環緩衝資本規範、槓桿比率與流動性指標等規定。

Basel III大幅提昇銀行業「普通股權益」與「第1類資本」適足率標準，新規定要求銀行在八年內，分階段將普通股及第1類資本由原本之2％及4％，提升至7％及8.5％提升至7％（其中2.5％為資本保留緩衝，如未達到要求，銀行分派股息、買回庫藏股及發放獎金等行為均將受到嚴格限制）。此外，協議還要求銀行保有0-2.5％之逆景氣循環資本緩衝，以有效防範在經濟繁榮期間過度貸放而可能產生大量隱性壞帳風險。

鑑於Basel III監理改革之力度與深度，將對金融體系帶來深遠影響，其對資本品質之日益重視將直接影響銀行未來籌資之管道、工具與成本。而Basel III實施所引入之強化資本與流動性監管標準，亦將進一步約束銀行信貸供給能力與成本控制，其對銀行業資本與流動性管理之影響不容忽視。

面對新金融監理環境，台灣金融業應提前準備，強化風險管理，建立有效之資本管理機制及健全資本之補充機制，為可能產生之影響做好準備。

此次金融危機引發各國對以美元為核心之全球金融體系多種弊端深刻反省。單一國際貨幣體制之利己性、缺乏約束制衡機制及權利與義務不對稱等內在缺陷，似乎成為制約世界經濟繼續健全發展嚴重障礙。

世界銀行2011年5月發佈預測報告表示，由於新興市場崛起，將削弱美元作為全球主要交易貨幣地位。該報告進一步指出，歐元是近期美元之最大對手，人民幣則是長期最大挑戰者。

從世銀之報告可看出，世人已不能忽視人民幣之地位，而中國也越來越有能力決定人民幣匯率調整之速度與幅度。目前之全球金融危機，在不同程度上創造了人民幣今後成為可流通與國際儲備貨幣所需之基礎條件，而在各國綜合實力此消彼長之較量中，總體而言，人民幣國際化之機遇似大於挑戰。

最後以新加坡內閣資政李光耀2011年4月接受華爾街日報專訪所言做為此議題之結語：「離岸人民幣業務與資本帳兌換都是人民幣國際化重要部分。中國要採取更多重大開放步驟，才能使人民幣成為自由交易之貨幣，而這還需要一段時間」。
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