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序言

当前，对国际货币事务进行有效的管理对全球经济的复苏至关重要。而人民币正在快速崛起为一种新的主要国际货币，这具有重大的全球性意义。

《人民币的崛起》主要分析人民币国际化的动力、进展和未来可能的轨迹，同时也致力于探讨我们正在目睹的人民币时代的曙光，及其对于全球金融体系、国际商务活动以及金融服务业和制造业的潜在意义。毫无疑问，人民币崛起所带来的机遇远远大于威胁。

面对这项具有挑战性的课题，我相信，无论是在深度还是广度上，经纶国际经济研究院（Fung Global Institute）所付出的努力都胜于之前同类课题的研究。我们努力在各种利益之间保持平衡，并且将全球金融体系的整体福利作为我们的出发点，来对人民币国际化进行客观公正的研究。

经纶国际经济研究院的使命是为各种全球性议题提供来自亚洲的视角，而对中国经济内在逻辑及其不断变化的需求所展开的研究是我们承担这项使命的起点。中国政府正在努力驾驭一场复杂的经济转型，即从投资和制造业出口主导型转向强调国内消费和服务业发展的新的经济增长模式，而国内的金融改革则是这一进程中必不可少的环节，其中人民币的国际化又是重中之重。我们将深入探讨人民币登临全球舞台的国内背景。

中国国内改革的一个特别案例就是债券市场的改革。我们将深入探讨为何中国必须加强对国内债券市场的整合，而且要扩大其市场规模并对世界逐渐开放，以及为何这些紧要的国内改革举措对于人民币国际化至关重要。我们也将考察人民币日益扩张的全球网络，特别是香港作为人民币离岸交易中心在这一网络中所发挥的重要作用。

我们将人民币的崛起置于一个更加广阔的历史背景之下。在一个世纪以前，美元在数十年的时间里逐渐取代英镑成为了全球主导性的国际货币。在未来的一段时间里，虽然美元可能仍将是全球主要的储备货币，但美元的历史进程提醒我们注意，货币的兴起（与衰落）往往超出我们的预料。在本书中，我们预言在未来十多年的时间里，人民币将逐渐挑战欧元成为世界第二大国际储备货币。目前，人民币在贸易结算方面已经超过了欧元。

对于有些人来说，全球货币秩序重构的速度出人意料，甚至也让人有些惴惴不安。但是，国际商务人士也很快发现，如果能对人民币国际化有效加以利用，他们可以节省成本并增加利润。中国政府正在加紧建设一些必要的软硬基础设施，以便人民币的国际化成为可能；而滚滚而来的商业利益正在使人民币国际化不断走向成功。在本书中，我们也对多个企业进行了研究，并证明了人民币的崛起是一个巨大的商业机会。

正如我刚才所言，中国究竟能以多快的速度推进国内经济转型和人民币国际化进程，这取决于诸多不可避免的不确定性因素。考虑到这一点，我们对不同的结果提供了不同的对策。

由于人民币国际化的前景变幻莫测，我们所提供的这项研究也非盖棺定论之作。我们希望它能激发来自经济学界、金融服务业及制造业界相关专业人士的思辨。

经纶国际经济研究院在2011年才成立。在欧纬伦（William Overholt）的领导下，我们的同事们选择了国际金融中这一最火热的话题，我为此感到非常的骄傲。事实也的确如此，这项研究成果的适时推出标志着我们事业的另外一个转折点，即用亚洲的视角来对全球经济中的主要议题进行深入而别出心裁的解读。

冯国经（Victor K．Fung）

经纶国际经济研究院主席
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本书是集体努力的结晶。汇丰银行资助了这个项目的绝大部分内容，此后，我们又在这个基础上展开了进一步的研究，并且在研究院基金的资助下，召开了一次研讨会。我们非常感谢汇丰银行的支持。但同时，对于这项研究，汇丰银行又给予了我们完全的独立和自由。本报告的相关内容（包括我们的观点）并没有得到汇丰银行的首肯，也不必然代表汇丰的立场。因此，对本书的相关内容及其可能存在的错误，我们独自承担责任，与汇丰银行无关。

欧纬伦（William Overholt）是本项目的组织者，并且撰写了本书的绝大部分章节，尤其是本书的前三章和最后三章，同时，他承担了全书的统稿工作。马国南（Guonan Ma）撰写了书中剩下的绝大部分章节，并且协助完成统稿工作。本书的很多预测来自于罗祥国（C. K. Law）的计量经济学分析。考虑到可读性，我们在本书中省略了回归分析和大量的方法论上的阐述。

还有一些人也为本书作出了贡献，他们构成了本项研究的外围团队。Dominic Meagher提供了关于货币体系转型历史的分析。Julia Leung对本书的案例研究提供了帮助，特别是关于商界如何看到人民币交易的盈利前景。Chris Jeffery对本项研究进行了口头上的评论，并提供了一篇论文供我们参考，这对我们理解储备货币问题大有裨益。肖耿（Geng Xiao）在一些会议上组织了一些讨论小组，对我们理解中国的思维提供了巨大的启发。刘明康（Mingkang Liu）的指导意见贯穿了整个项目研究，这对我们是不可或缺的思想财富。

胡文静、陆文质、朱岩、李世友，尤其是王遥都在项目进行的全过程中提供了研究支持。

Andrew Keenan的编辑工作让本书对于非专业读者也具有很强的可读性。

我们举办了两场关于人民币国际化的研讨会，许多杰出人士都对我们的初稿作出了回应，并贡献了重要的洞见。出席2014年12月1日在香港召开的第一次研讨会的专家有Vina Cheung、冯国经、Montgomery Ho、黄海洲（Haizhou Huang）、Chris Jeffery、罗祥国、Ka Chai Leong、Julia Leung、刘明康、马国南、Paul Malpass、Pamela Mar、Dominic Meagher、Kumiko Okazaki、欧纬伦、Andrew Sheng、Michael Spence、Angus Tsang、Kai Man Wong和肖耿。

第二次研讨会于2015年，7月7日在香港召开，出席的专家有Robert Aliber、Suman Bery、John Burns、William Chan、张家敏、理查德·库珀（Richard Cooper）、Steven Davis、傅泰林（M. Taylor Fravel）、冯国经、Andy Haldane、Akinari Horii、Fred Hu、Takatoshi Ito、罗祥国、梁凤仪、刘明康、Patrick Low、马国南、Chung-In Moon、Benjamin Mok、欧纬伦、TV Mohandas Pai、Sebastian Paredes、Dwight Perkins、Michael Spence、Angus Tsang、Mark Tucker、傅高义（Ezra Vogel）、Kai Man Wong、Helen Wong、许成钢（Chenggang Xu）和Jianzhang Zhuang。

对于这些思想领导者，我们致以深深的谢意。我们从这些杰出的学者、政府监管者和企业家那里收获了太多。如果我们遗漏了什么，或者我们从一些不同的甚至相互冲突的视角和立场中得出了什么错误的结论，我们对此将难辞其咎，而且毫无借口可言。本书中关于事实和分析的所有错误都由我们独自承担。


第1章
概览

人民币迅速的国际化进程正推动全球金融体系发生一场重大而具有历史意义的转型，当然全球金融体系转型本身也是推动人民币国际化的关键动力。尽管我们现在才刚刚感受到人民币国际化所带来的影响，但它所激起的涟漪将最终扩散到整个世界，并给每一个经济体、政府、行业和家庭带来影响。

显而易见的是，人民币国际化所带来的影响深远而巨大。虽然有些影响是我们可以预期的，但还有一些影响并不为我们所知，我们甚至对其毫不了解。然而，历史昭示我们，全球货币体系的每一次大规模重组都充满了危险。的确，正如我们将要在第2章所阐述的那样，全球货币体系变革所带来的影响和冲击几乎总是如雷霆万钧、排山倒海。尽管我们正目睹全球货币体系的新一轮转变，并对其所产生的各种影响有一定的心理准备，但我们仍以乐观的态度来看待人民币国际化的基本方向和前进脚步。

在本章的概览之中，我们将对我们的研究成果进行概述，而将细节性的阐述和论证放在之后的章节中。

就在五年之前，很少有人预料到人民币崛起的势头会如此之迅猛。我们归纳了四个关键点，并认为人民币的崛起与之互为因果。它们共同掀起了一场关于人民币崛起的“完美风暴”。


	人民币逐渐被当作国际货币来使用，是由如下几个因素共同作用所致：它能为商业活动节约成本；来自中国政府的支持，即中国不断推进的改革开放推动了人民币的国际使用；中国日益增强的经济影响力。

	美国阻挠布雷顿森林体系相关制度的改革与升级，而这些制度在1944年之后就一直管理着全球货币事务；不仅如此，美国还阻挠意在弥补其不足的新的替代性制度的建立。

	2008—2009年全球金融危机之后，国际社会尤其是新兴国家对既有体系的疑虑日益加深。特别是它们愈发怀疑：既有体系能否为实现全球的稳定与繁荣提供最优的办法；布雷顿森林体系的相关制度是否已经过时；美国联邦储备委员会根据其法律首先服务于美国的利益，但实际上它作为全球的“中央银行”，在世界经济中又应该扮演怎样的角色。

	中国正在带动世界其他国家，特别是中亚、南亚、中东和非洲国家，取得与经合组织（OECD）国家一样的发展与繁荣，同时中国也在进行新的制度建设。



人民币国际化的步伐与模式将继续取决于上述全球层面及国内层面的发展状况，并且也将推动其发展。

成为全球性货币的条件

货币的国际化并不等于一种货币的全球影响力。比如新西兰元是一种高度国际化的货币，但对其他国家毫无影响。如果一种货币要想获得全球性的影响，需要三个相互交织的条件：国内经济的规模及其呈现的快速增长的态势；庞大而开放的资本市场；可靠并能有效管理经济和市场的国内制度体系。在这三个方面，中国既有着日益强大的优势和力量，同时也面临着严峻的挑战。

经济驱动因素：增长与改革

在人民币国际化的三个条件中，中国似乎已经满足了第一个条件。在实行“改革开放”之后，中国经历了三十多年的经济高速增长，并已经成为世界上第二大经济体。如果按照购买力平价来计算，中国已是世界上最大的经济体。但中国已经很难继续保持在过去35年中年均10%的经济增长率。即使要维持在6%—7%的年均增长率，中国也需克服如下四个方面的潜在挑战。而这些挑战共同构成了未来中国经济增长的“拦路虎”。

首先，中国经济增长的主要动力亟待调整。过去中国的经济增长主要建立在投资、出口、赶超型的制造业和国有企业的基础上，现在必须转向依靠国内消费、服务业、创新和中小企业发展的经济增长模式。

其次，中国必须针对其所处的金融困境提出有效的解决方案，这些困境由地方政府债务、房地产泡沫、不受监管的影子银行以及大量的产能过剩共同作用而成。

如果说这些问题还不是致命的，那么更为严重的问题是，相比正在快速增长的退休人口，中国的适龄劳动人口正在快速减少。为了维持经济的增长及社会保障体系的正常运转，中国必须确保劳动生产率大幅提高。

最后，中国必须解决其日益严峻的环境危机，包括由空气质量、水污染和土壤污染所拉响的警报，以及随之而来的能源安全和食品安全问题。

面对这些挑战，中国政府的应对举措令人鼓舞。中国新一届领导人宣布了建立更为市场化的经济体制的计划，开始了司法体制改革及政府治理体制改革，同时也开展了一个雄心勃勃的环保项目，包括一系列环境修复和监管措施。为了克服政治上的阻力，中国共产党还对其最高领导层的结构进行了调整以提高其效率；不仅如此，新的领导层还发起了一场声势浩大的反腐运动。

考虑到中国展现出的巨大的改革决心及实施改革的能力，我们预计，在冲出当前的金融困境之后，中国经济的增长将超过绝大部分新兴国家及发达国家。我们预测，在2016年至2020年，中国的年均GDP增长率能保持在5%—7.5%。在之后的十年中，如果中国的改革得以实现，我们预计中国经济的年均增长率能够达到6%，否则中国经济的增长率则只能达到3.5%。在第3章，我们将考察一些“意外情况”，这些“意外情况”的发生要么使得中国前进的脚步更快，要么阻碍其发展。

为了使经济继续保持相对高速的增长，中国必须进行改革，而改革的核心目标就是通过转向市场化的资源配置建立一个更有效率、更有可持续性的资源分配体制。而目前的情况恰恰与之相反，银行贷款、企业上市、土地分配以及准入许可，在很大程度上都是由政府机构所支配，并且对国有企业提供了各种优惠。国有企业可以轻而易举地从银行贷款或股市融资中获得资本，而这建立在生机勃勃的私人中小企业做出巨大牺牲的基础之上。这些中小企业是中国经济增长的主要引擎，它们是工作岗位的主要提供者以及创新的主要源泉。中小企业的融资环境又因为官方利率的人为压低而进一步恶化，因为银行只有抬高对中小企业的贷款利率，才能承担贷款给中小企业的风险。更为重要的是，中国长期人为压低人民币汇率，这只有利于中国传统经济引擎的增长，如净出口，但这一举动对国内市场的扩大造成了破坏，而后者才是中国经济在新阶段持续增长的动力。压低汇率只会有利于传统制造业，其大多建立在廉价劳动力而非技术创新的基础上，况且这种汇率政策牺牲了那些有创新能力的高技术产业和国内消费者。与此同时，对资本市场的管控剥夺了存款人的投资机会，把他们的资金引向不会带动技术进步的房地产市场。

在过去几年中，中国也努力对人民币的利率进行市场化改革；对于人民币的汇率，中国政府也努力使之达到市场的均衡水平。考虑到中国的贸易盈余已经降到GDP的2%，资本外流的趋势也日益明显，中国人民银行在近期加快了干预的步伐以维持人民币的稳定。目前，在可自由兑换的离岸市场与实行资本控制的在岸市场上，人民币的利率日趋一致。在2014年末到2015年初，中国的高层官员曾私下表示，人民币有望在2017年甚至更早的时间实现基本的可自由兑换。但这一乐观的预期究竟能否实现，取决于中国政府能否克服保守力量的阻碍，而在2015年年中的股市大跌之后，保守力量显然更为强大。

因此，中国实体经济的真正需求是实现金融自由化。这是最为必要也是最为迫切的改革，而且这一改革也正是人民币国际化所急需的。

换个角度来看，人民币国际化本身也是进一步推进金融自由化的一部分，并将带来改革的良性循环（它们将可能在政治上带来国内多个方面的开放改革）。

更加具体地说，这种良性的改革循环的关键链条应该是这样：意欲推行人民币国际化，则其必须可兑换；若人民币可兑换，则资本的进出必然是自由的；若资金的进出是自由的，那么国内的利率也必然是自由浮动的；若利率是自由浮动的，那么银行就必须得到更好的监管，以使得其能够在更高的利率环境下不发生银行危机；如果银行体系是健全的，这将有利于存款保险制度的建立。我们将在第3章中，对这些因果链条背后的逻辑进行详细考察。

通常而言，经济学家会将上一段所阐述的因果链条描述为改革所必须遵循的前提条件。比如，在资本账户开放之前，国内利率市场必须实现自由化，银行体系的运营也必须能保持稳定，因为资本市场的开放可能会非常危险。这种危险在于，资本流入可能会带来过量的债务；资本流出则又可能引发货币危机。1997—1998年的亚洲金融危机就是这种情况。

但是，中国一方面不想按顺序完成这些必要的前提条件，另一方面又希望利用改革带来的良性循环，因此同时从两端采取了渐进改革。这使得改革能够快速向前推进，同时又能维持必要的管制和约束以确保整个过程的安全与稳定。中国之前就是通过渐进却又迅速的改革提升了国力。比如，废除农村公社制度，改革价格体系以使计划价格向市场价格过渡，引导企业走向市场，等等。在这一系列改革中，中国采取了渐进式的改革（而非“休克疗法”），并且在某些地区及领域采取先行先试。这种改革看起来很谨慎，但从其历史进程来看，改革速度也是不可小觑的。中国的这种改革路径被认为是明智且成功的。当前，中国政府正在试图以同样的方式实现金融自由化，我们将在第3章对这一进程的诸多细节进行分析。

一种货币要被全球普遍使用，还需另外两个条件，而我们已在上文对这两个条件进行了探讨。它们分别是规模巨大的资本市场特别是政府债券市场，以及值得信赖的制度体系。当大量资金跨境流动，尤其是当遭遇金融风险时，国际货币的发行国必须能提供具有足够深度、可自由进出的货币池，以便为这些流动的资金提供避险港湾。第4章将讨论如何创建一个有深度的且自由准入的债券池，第5章将讨论国内金融市场的其他部分。

制度基础

正是因为意识到自身存在的制度缺陷，中国最初不得不转向依靠离岸市场来推动人民币国际化。作为其渐进式改革的第一步，中国允许香港的金融机构从事简单的人民币个人存款业务。后来将这一尝试扩展到其他金融产品，并在十多个国际金融中心进行推广。

中国政府在近期放开了“沪港通”，即有限地允许跨境股票交易，并且还计划在深圳股票交易市场采取同样的措施。这还需要一系列配套的改革以确保两地法律与政策的相容，如税收政策、监管政策的统一以及相关结算安排的建立。

中国还通过建立自由贸易园区以加快推动改革，最初在上海建立了第一个自贸试验区，然后又扩展到其他3个地区。这也是一种典型的渐进改革，即允许某些地区进行先行试验，然后再将诸如金融和资本账户的自由化、人民币的国际化等新的制度安排推广到其他地区。

同样，中国也鼓励商业银行及政策性银行像其他企业一样走向海外。不仅如此，更令人瞩目的是，中国还在国际层面上进行了一系列重要的制度试验，比如创建亚洲基础设施投资银行（AIIB）、丝路基金、新开发银行（NDB，有时候也被称作为金砖开发银行）。这些新的替代性的机构看起来将会得到良好的管理，并且具有可持续性发展的基础，如中国国家开发银行已经做到的那样。

除了上述措施，在短短几年中，中国人民银行还和其他29个央行签署了一系列本币互换协议，资金总额超过4 985亿美元。这些互换协议为人民币在离岸市场上的结算提供了流动性，并建立了双方的互信基础。

在国内，最为支持人民币全球化的机构是中国人民银行，其不仅非常乐意承担这个角色，而且也是中国政府部门中最为现代化的一个部门。中国人民银行具有一个高度专业化而且具有改革意识的管理层，其在推动利率和汇率市场化的过程中，展现了控制通胀和稳定货币的杰出才能。

从更加广泛的意义上来说，中国的中央政府机构有一批非常贤能的人才队伍。相比于其国际同行（特别是巴西和印度的同行），这支队伍能进行非常专业的技术分析，在面对问题和进行决策时表现出了高超的行政能力。当然他们也存在一些不足：比如日益蔓延的贪腐问题（这在新兴市场经济体中普遍存在）；又比如他们有时并没有能力要求地方政府贯彻中央的政策；此外，中央与地方政府在预算和职责上也存在着某种不平衡。即使存在这些弱点，中国政府仍然在基础设施建设、全民教育和维持预算纪律等方面交出了比国际同行更加优异的成绩单。

中国的法律体系是人民币国际化进程中最大的制度缺陷。全球性货币意味着其承担了诸多重大的国际交易职责，并将带来各种不可避免的争端。不管是国际参与者还是本地交易者，他们都希望在法治的基础上客观透明地解决争端。在改革年代，中国的法律体系在各个方面都取得了长足发展，中国在2014年又宣布了新的法治改革目标。而此前，外国公司和很多中国公司都更愿意在西方法律体系下签订合同，这将放缓人民币作为全球性货币的兴起。

因此，尽管中国的金融制度建设正在如火如荼地推进着，并且的确还在进一步加快速度，但它与完全的现代化金融体系还相距甚远。它虽然能够支撑人民币日益增长的国际使用，但是与大多数经合组织国家相比，中国金融制度的缺陷是显而易见的。接下来，我们将讨论人民币国际化的最后一个决定因素：资本市场。

日益深化的资本市场

国际货币需要一个有深度而且准入门槛低的资本市场。从最高的层面来说，如果其他国家打算使用人民币作为储备货币，那么它们需要确保，在危机时期可以使用人民币进行大规模的交易，而不用担心人民币的价值会出现对其不利的变化。美国国债市场是一个有深度而且开放的最终市场；它可以容纳海量的美元交易，而不会发生大幅的币值变化，但欧元区政府债券市场就做不到这一点。其他国家也知道，美国国债市场在危机时期不会关闭。中国政府债券市场正在快速成长，但相对于美国来说，其规模仍旧太小，而且它同欧元区政府债券市场一样呈现高度的碎片化，虽然它们的碎片化原因是不同的。中国的资本控制对外资进入中国债券市场构成了限制，而且在危机时可能采取进一步限制。


债券。虽然中国债券市场的规模在过去二十多年的时间里迅速扩展，但它仍然只占GDP的40%，而相比之下，美国和英国则占到大约200%。这在很大程度上是因为银行主宰了中国的金融产业。

中国的在岸债券市场对大多数海外投资者处于关闭状态。国外持有的份额在人民币在岸债券市场中仅占2.5%，不过这一市场正迅速走向开放。200多个外国金融机构，包括主权财富基金、商业银行和中央银行都在最近几年里获得了中国债券市场的准入权。

公司债券和市政债券有助于增强流动性。但在国内债券市场上，中国政府债券（GCBs）(1)却占据了主要的份额，其总规模约为4万亿美元，是世界第七大政府债券市场，但却只相当于美国同类债券市场规模的10%。

而且中国的债券市场还呈现出高度碎片化的特点，不同的债券类型有着不同的监管部门和市场平台。同时，不少债券发行者都与政府有着或多或少的联系，从而带来了大量的道德风险问题。最后，投资主体的范围也很狭窄，大都被局限于国内。

然而我们有理由相信，中国的债券市场在未来几年内将得到全面整合。如何将分别由中国人民银行、财政部和国家发改委控制的债券进行有效的整合是对中国金融制度建设的重大考验。我们相信中国政府能够顺利通过这场考验，读者也可以通过自己的观察来得出结论。如果中国能够进行以下几个方面的改革，中国债券市场将可能为经济增长提供新的动力。第一，削弱银行在金融市场的优势地位，因为银行需要增加其股本要求；第二，地方政府通过发行债券以重组之前欠下的银行债务；第三，鼓励债券的发行者和持有者更为多元化。

如果中国的债券市场意欲于2020年在规模与流动性上跃居世界前三，那么对碎片化的市场进行整合至关重要。这一举措将使得中国的债券市场更类似于美国，而非欧元市场。前者无论是在深度还是在流动性上都强于后者，而后者的债券市场同样也存在高度碎片化的问题。我们将在第4章中对这个问题进行讨论。债券市场的整合对于人民币成为真正的全球性货币意义重大。不过，尽管中国在每一个关键性领域都走在了正确的方向上，但是中国改革的力度与步伐仍有不甚清晰之处。


股票。债券市场对货币的国际化提供了首要的支持，但股票市场也同样举足轻重。尽管外资在A股的持股比例还不足2%，但中国股票市场在国内正迅速自由化，在国际上也日益开放。

中国渐进式改革的第一步就是给予所谓的合格境外机构投资者（QFII）以少量的投资份额。这些份额正在快速增加。如上文所述，中国于近期正式实施了沪港通计划，该计划于2014年11月起允许两地股票市场的投资者通过当地的证券公司（或经纪商）购买对方市场的股票。尽管购买沪港通股票的额度受到限制，但数额也是颇为可观的。另外，深港通也将很快实施。如果这些举措得以平稳运行，中国股票市场更大规模的对外开放也将被迅速地纳入启动日程，而这将为境外投资者提供巨大的机会。要知道上海的A股市场已经是世界第二大股票市场，而且其规模还在迅速扩大。

从2004年至今十多年的时间里，中国股票市场的规模已经从当初占GDP的23%增长到占GDP的60%，而中国的GDP规模在这十年中也已经不可同日而语。此外，企业上市优先权在过去很大程度上取决于政治因素，而现在正被有监管的注册制逐步取代，而这正是大多数市场通行的上市制度。

最初，上市企业主要局限于国有企业。对企业上市资格的限制所导致的稀缺性增加了上市国企的价值。当初的决定完全基于政治考量，即帮助国有企业从堆积如山的债务中脱困，这些债务很多源于国有企业员工的养老和医疗保险。而大量生机勃勃的私营企业却被阻挡在股票市场之外。这一情况与市场的内在特征格格不入，市场的本质在于对资本进行更为有效的分配。正如上文所说，中国的私营企业也很难从银行得到贷款支持，而对国有企业的大量优惠政策还导致了银行的资金源源不断地流向国有企业。我们将在第5章中讨论这种所谓的“不成熟市场的缺陷”。

这些阻碍市场有效运转的障碍正在被快速破除。比如深圳证券交易所设立了两个新的板块，这两个板块专门服务于中小企业的股票交易并发展迅速。

除了上述改革，中国市场对海外投资者亦更加开放，这将推动以人民币为基础的交易不断扩大。我们预计到2020年，外国投资者在中国股票市场上持有的份额能从当前的1.5%（相比之下，美国的比重为16%，日本的比重为28%）上升至9%。多项对外资持股以及对券商的限制都有望逐步松绑。

就在我们写作本书的2014年底和2015年上半年，中国政府任其股票市场大幅上涨，并且鼓励民众投资股市，尽管当时很多股票的市值远远超过了发达国家市场所认可的合理水平。后来泡沫破灭，股市大跌35%，最终依靠政府的强力介入，市场才得以暂时稳定。即便泡沫已经破灭，但市场指数仍然远远高于一年前的水平。可是有大量在行情尾声入市的投资者靠借贷炒股，最终损失惨重。

从短期来看，股票市场的波动在一定程度上（程度不是特别严重）意味着经济增长的放缓。而政府的干预将阻碍市场有效发挥资本配置的基本功能，特别是私营企业从股票市场获得融资的机会将进一步受到限制。

而此轮股票市场的巨幅动荡对于市场、经济改革以及人民币国际化的影响仍不明朗。它的长期影响还部分取决于政治。之前的股市繁荣被认为是“改革牛市”，我们还很难判断泡沫的破灭是否会影响人们对于金融改革的观感。虽然政府对市场的干预应该为股市的繁荣与泡沫的破灭承担绝大部分责任，但如果政府认识到市场的波动会带来如此严重并难以控制的结果，那么那些反对国内金融自由化、反对减少资本管制的观点将会得到强化。在救市的过程中，政府对市场的强力干预，以及指责外国投资者为操控股市下跌的“短期的恶意做空者”，这两者都使得外国投资者和监管机构倍感惊讶。至少在短时间内，这也将导致外国投资者在选择中国市场时会更为谨慎，例如将中国市场纳入摩根士丹利资本国际指数（MSCI）的日程已被推迟。我们将在第5章中更加详细地讨论这一问题。

本书并不致力于进行市场预测，而是尽量提供各种可能的结果，介绍可能会出现的各种不同的情景以及一些潜在的意外事件。中国股票市场在2014—2015年突如其来的巨幅波动解释了本书为何坚持这一原则。无论是经济事件还是政治事件，都有可能导致市场的结果不同于我们基于当前形势所做的预测。


银行。尽管外资银行在2013年中国的总贷款量中只占到了2.7%，中国仍拥有世界上最大的银行产业。中国的银行业要比日本的更加开放，后者的外资银行占市场的份额在2013年仅为1.5%。同时中国政府正在快速破除那些针对外资银行的各种限制，如近期就减少了对外资银行沉重的资本要求。这些改革措施将有助于人民币在离岸市场的增长，也会使得在岸市场中非居民持有人民币规模的迅速增加。各种形式的跨境商务活动也在快速地增长，尤其是利用衍生产品进行套期保值更是增速惊人。正如我们将在第5章中所展开讨论的那样，未来中国银行部门扩张的速度将会落后于经济的增速，因为我们预计中国的金融体系会经历一个脱媒（disintermediation）的过程，即资金的流动将会更加依赖资本市场而非银行。

商业活动与人民币

只有让商业活动更加有利可图，人民币国际化才能获得成功。商家致力于寻找一切可获利的空间。随着中国的游客遍及世界，接受人民币便日益成为一件有利可图的事情。中国香港、新加坡以及其他几个亚洲经济体开始接受人民币现钞，更为重要的是，这些国家与地区同样乐于接受以人民币为基础的电子交易。通过发行“点心债券”来募集资金也变得更为可能而且也更具吸引力。随着货币汇率越来越独立于政府的控制而实现自由浮动，将会有更多的公司押注于未来一段时间里货币的升值或贬值。更多的公司需要通过这种对冲操作以应对更为自由化的人民币，以确保其自身的利益不受损失。更多的公司发现它们能够利用中国和美国的利差，通过套利交易来获取收益。随着中国对人民币的控制日益放开，外资公司可以在不同的子公司之间更容易地调度人民币，而再也不需要先把人民币兑换成美元，然后再将美元兑换成人民币。比如三星在中国的130家子公司因此节约了大量成本，其他跨国公司也是如此。中国的供应商和进口商也乐意向愿意使用人民币交易的外国合作伙伴提供折扣，因为这减少了中国商家所承担的汇率风险。

由于中国过去对资本的严厉控制已经被撕开了一条口子，更多的境外资本可以投资于中国市场，而更多的中国资本也可以走出去投资境外市场。上海和香港股票市场的互联互通以及即将开始的深港通都将允许以人民币为媒介进行股票交易。中国也开始允许其公民赴境外投资。香港与内地基金管理者的相互认可，预示着将对基金管理者开放更大规模的市场。

上述各种类型的交易都在迅速增长，银行将会不失时机地抓住这些赢利机会。部分国家也会竞相去建立人民币结算中心。这将带来一个良性的循环，即日益扩张的人民币交易将促进从事这些交易的金融机构的发展，而这些金融机构的发展又将促进人民币的交易活动更为高效、可靠。

人民币的产品市场

在全球贸易和支付体系中，美元仍然占据了压倒性的份额。然而人民币正在快速崛起。2013年10月之前的21个月里，人民币在全球贸易结算中的份额已经从1.9%陡增至8.7%，人民币超过欧元成为世界上第二大贸易结算货币。在2013年，中国18%的对外贸易份额是由人民币来结算的，这大致相当于2 720亿美元的量。随着交易规模的不断扩大，我们预计到2020年中国对外贸易中的人民币结算比重能够翻番至35%，如果按照目前的汇率计算，人民币结算的贸易规模能够达到1万亿美元。

绝大部分以人民币计价的贸易结算都在香港进行。但其他的主要城市，比如伦敦、巴黎、法兰克福、多伦多、首尔、台北、新加坡和悉尼，也在为建立人民币结算与商务中心而进行激烈竞争。就全球支付体系而言，根据环球银行金融电信协会（SWIFT）的统计，人民币在2014年底已经跻身全球五大货币的行列；而在24个月之前，人民币还仅仅排名世界第十三位。

涉及人民币的外汇交易也在急剧增长，从2010年的350亿美元增加到2013年的1 200亿美元，增长幅度超过300%。我们预计其将在2020年增长至1万亿美元。届时人民币将跻身全球五大外汇交易币种的行列，并且超过英镑，仅次于美元、欧元和日元。在香港，当前每天涉及人民币的外汇交易已经超过1 000亿美元。

人民币在货币市场交易量的大幅上涨是可以预期的，这主要是因为中国国际贸易额的增长，中国资本账户的日益开放和人民币汇率的日益灵活。国际资产负债表和跨境资本流动规模的增长，更为频繁的汇率波动，自然而然又将导致货币套利保值需求日益增加，无论对于中国投资者还是外国投资者来说都是如此。

人民币离岸市场在这个过程中扮演着独特的角色。人民币离岸中心无论是在规模、数量还是在产品的范围上都在迅速扩张。为了逐渐走出十年前资本过度控制的枷锁，中国政府最初的战略是检验人民币在离岸中心的使用情况。2004年首先在香港开展，然后扩展到其他的离岸中心。人民币离岸中心现在已经从亚洲扩展至欧洲、中东、拉美以及北美，进而编织了一张全球性的人民币交易网络，几乎实现了全天候交易。香港仍然是人民币最为重要的离岸中心，但是香港的这一地位正在逐渐下降。这种下降表明人民币的国际化已经获得了全球性的进展，人民币离岸市场将最终和未来更加开放的上海境内人民币市场融为一体，并最终形成一个真正的全球性的人民币市场。

人民币的国际化降低了贸易成本和汇率风险，能够更为有效地分配资源，减少对汇率、利率不稳定的外币的依赖。在接下来的章节中，我们将分析在以人民币为基础的交易中，商务活动将如何获利。在这里，我们只简单讨论几种可能转向人民币计价的关键性商品的交易。

中国是世界上规模最大的制造业基地，同时也是世界上几种关键金属商品的最大消费国，其中包括铁矿石、铜、黄金、镍和铂。2013年美国还在持续第三轮量化宽松政策的时候，中国就已经取代美国成为世界上最大的石油净进口国。同时，中国也已经成为世界上最大的钢铁和黄金生产国。

因此，涉足上述交易的公司以及国家，选择这些商品最大的卖家或买家的货币作为商品交易的报价货币，会有利于交易效率的提高。这一点应该毫不奇怪。港交所（香港交易及结算所有限公司，HKEx）于2012年并购伦敦金属交易所（LME），并且已经开始使用以人民币报价的商品交易合同。

离岸市场上各种人民币计价的金融工具正在快速诞生并且发展迅猛。比如以人民币计价的债券尽管起点很低但增长十分迅速，2007年只有100亿元人民币的规模，到2014年就已经增加到1 400亿元人民币。此外，在过去数年中，人民币存款、信用违约互换、贷款、外汇交易汇率及利率衍生工具等都在迅速发展。香港投资者对以人民币为基础的投资基金的兴趣在不断增长，其中包括上市基金、非上市基金、交易所交易基金（EIF）以及获准投资于内地市场的交易基金。然而到目前为止，合和公路基建（Hopewell Highway Infrastructure）是唯一在香港上市的以人民币计价的股票。它在2012年10月份开始实行人民币和港元的双币股票报价和资金募集。

为了进一步支持人民币的国际化，中国政府正在建立和强化一个世界范围内的金融网络和纽带。例如，在短短三年的时间里，从事人民币业务的金融机构已经由900家增加到10 000家。同时，人民币结算中心也已经遍布全球。此外，如前文所述，中国人民银行与其他多个央行建立了货币互换网络，这实际上变相地为对方提供了人民币的外汇储备。一旦发生危机，这些货币互换协议将确保使用人民币结算的贸易能够继续稳定地开展。不仅如此，随着时间的推移，中国国家开发银行以及新的丝路基金都将可能为亚洲的主要建设项目提供更多的人民币。

以人民币为基础的对冲金融工具、期货以及其他衍生产品市场的扩张都受制于人民币的流动性。反过来，这些人民币金融产品的发展又对人民币流动性的增长至关重要。除非人民币金融产品的市场有足够的深度以及流动性，否则相关贸易市场和金融市场的波动都将剧烈地影响人民币金融产品的价格。

渐进地取消资本管制将创造更多的商业机会，从而有利于进一步扩大人民币的使用。从最简单的层面来说，成群结队出国的中国游客随身携带了大量的人民币，他们的足迹几乎遍布全球各个角落，成为世界上人均消费最高的群体。往复杂的层面来说，股票市场的互联互通将带来大量的跨境人民币流动，并且其规模还可能不断扩大。日益扩大的人民币离岸市场意味着人民币交易将全天候进行，这尤其会让那些有全球经营能力和在中国有经营经验的银行受益颇丰。

允许那些在中国经营的外资公司从各个子公司和分公司来筹集人民币现金流，将节省成本提高效率，这是另外一个重大的政策举措。它于2014年底在全国范围内启动，之前在上海自贸试验区进行了短暂的成功试验。它的发展速度令人瞩目，但其依然遵循着中国的渐进式制度建设与市场化政策。首先，中央政府选择一些可以信赖的金融机构，在某个自贸试验区来试行部分新的政策。在这个过程中，中央政府对这些政策的实施效果进行密切追踪，并进行必要的政策调整。一旦整个过程运行顺利，就在更大范围内进行推广。

进一步解除对资本的控制，还会带来其他一些巨大的潜在收益，尤其是在保险和基金管理等领域。比如，在日本，保险大部分都是由私营部门来运营的，其中人寿保险占GDP的20%。而在中国，人寿保险却只占不到2%的比例。2015年，中国基金管理部门的对外开放也大大提速，因为内地和香港达成了一些跨境基金销售计划，初始额度为双向各3 000亿元人民币。这超过了香港目前基金年销售量的60%。

储备货币

关于人民币崛起的主流争论往往聚焦于人民币将在何时取代美元。换言之，人民币何时成为首要的国际储备货币。事实上这种讨论偏离主旨而且几乎无足轻重。真正值得关心的是，人民币被快速接纳为全球结算、外汇交易及发挥其他关键职能的货币，连同由中国支持的新兴金融机构，这些正在重塑世界货币体系的运行。

相反，人民币被用作储备货币的意义并不突出。而且在未来数十年里，除非发生重大的政治或金融动荡，否则人民币作为储备货币的职能也将非常有限。人民币在全球外汇储备市场上所占的份额不到1%，我们预计到2020年，这一份额可能将达到5%，与2014年日元的份额持平。

尽管有超过50家中央银行持有少量人民币并将其作为官方储备，但国际货币基金组织（IMF）至今仍然没有将人民币指定为储备币种。也许到2015年10月这一情况将会改变，国际货币基金组织届时将重估其储备货币篮子，也就是我们所说的特别提款权（SDR）。(2)特别提款权的货币篮子目前由美元、日元、欧元以及英镑构成。一种货币被纳入特别提款权的标准包括货币的广泛使用和自由使用。正如我们所看到的，人民币完全满足了第一个标准。基于当前共识，第二条标准所谓的“自由使用”并不严格等同于“完全可兑换”。因此中国对人民币流入流出尚存的某些限制是否意味着人民币不能“自由使用”，就可能是一种主观判断，甚至是一种政治考量。

正如上文所述，中国官员曾在私下表示，人民币将在2016年实现基本可兑换，以便在2020年下一轮SDR货币篮子评估之前，实现人民币可自由使用的目标。然而不管怎样，IMF在2015年秋天的决定在很大程度上只具有象征意义，因为SDR在现实经济中应用较少，其在2014年的总规模只有2 100亿记账单位（以2015年6月15日的汇率计算约合2 940亿美元）。但象征性本来就特别重要。在抵制中国设立亚洲基础设施投资银行失败后，美国也反对将人民币纳入特别提款权的货币篮子，这进一步强化了美国决心限制中国在全球金融治理中的角色的印象。而中国政府在2015年对股市大跌的管理（参见第5章）也使外界对中国保持市场开放的承诺有所怀疑。这种观点认为，储备货币的目的就是要在危机状态下保持完全的可获得性，而中国政府对股市实施强力干预，包括禁止大股东出售其股票。这表明面对危机时，相比于保持市场开放，中国有其他更为优先的考虑。尽管中国的股票市场遭遇大跌，但如果中国的金融改革包括资本市场的开放能够继续按照2014年的步伐前进，人民币仍大有可能在2020年前加入SDR货币篮子。

人民币还不足以挑战当前首要的国际储备货币，而且也没有证据表明中国有这样的抱负。人民币成为储备货币的一个前提就是，其他国家要认为人民币具有足够的可流动性，在遭遇重大金融危机之时，这些国家可以使用人民币进行干预。比如在1997年，泰国在短短几周内消耗了300多亿美元的外汇储备。如果它的储备币种是欧元，泰国对欧元的抛售将导致欧元汇率朝不利于泰国贸易的方向发生变化；相反，泰国所抛售的美元则非常容易被市场吸收。目前，人民币的流动性还远不及欧元。

目前有50多个国家将人民币作为储备货币，这对于中国来说是一种鼓励。但它们的持有量非常少，其主要目的是为了对冲在与中国的贸易中所存在的汇率风险，并且迎合中国政府。但这也足以让人预期，一旦人民币放宽使用，未来会有更多的国家持有人民币储备。如果人民币变得更具流动性，国际社会将人民币作为储备货币的使用需求也会进一步增加。不过，人民币要想扮演主要储备货币的角色，它就必须要具有像美元那样的流动性。同时，中国人民银行要像美国联邦储备委员会那样让人可信。除非发生金融风暴或大规模战争这样的“黑天鹅”事件（black swan event）(3)，在未来数十年的时间里，人民币都不可能取代美元首要储备货币的地位。我们预计到2020年，人民币将成为全球交易量最大的五种货币之一，外国所持有的中国政府和政策性银行的债券可能超过2014年全球外汇储备的10%。其中大约有一半的债券将被外国政府当作储备资产来管理，所以到2020年，以人民币为基础的外汇储备将有可能达到2014年全球外汇储备的5%（但是相比于2020年的全球储备量，这一比重就要更小一些）。

尽管将人民币作为储备货币使用的国家还很少，而且这一进程也会很慢，但是货币互换协议将会提供一些与外汇储备相关的稳定功能。（这显然已经超越了货币互换所承担的贸易和其他商业角色。）正如开头所述，中国人民银行已经签署了28个货币互换协议，其总价值高达30 000亿元人民币（合计4 985亿美元）。相比之下，由于受到相关立法的限制，美联储仅仅签署了5个长期有效的货币互换协议，分别是与加拿大、欧元区、日本、瑞士以及英国签订的，总计约为3 330亿美元。

如此大规模的货币互换对于中国来说十分重要，其原因有三。第一，它们日益被视为危机管理的关键工具。第二，美联储的全球信誉在很大程度上源于其能够在危机时有意愿和能力提供流动性支持。然而，在1994年墨西哥债务危机爆发之后，美国国会拒绝授权美联储和财政部动用资金采取相应行动。也正因为如此，美国在1997年至1998年期间也未能给泰国和印度尼西亚提供流动性援助，而在2008年美国同样也没有与中国签署货币互换协议，以增加中国所持有的美元的流动性。第三，中国政府进行了如此大规模的货币互换，迟早会有一场大规模金融危机会对其加以检验。

正在兴起的货币新秩序

对于人民币的快速崛起，特别是对于中国的长期目标，国际社会的反应各异。积极迎合并且支持者有之，焦虑不安者亦有之。如亚洲市场积极建立人民币结算中心并努力从中获益。亚洲商界为之欢呼雀跃，因为人民币在国际上的使用给他们带来了巨大的机会，即通过减少对美元“中介者”的依赖来降低结算成本。在更远的地方，伦敦是亚洲之外第一个被认可的人民币结算和交易中心，英国甚至还少量持有人民币债券作为其外汇储备进而支持人民币的国际化。法兰克福和巴黎也紧随其后，很快成为人民币新的结算中心。

人民币对欧元的角色构成潜在的挑战，法国对此自然心存怨忿，但却毫无办法。美国公开的政策表态是“让市场说话”。如果有商业上的需求，美国愿意建立一个人民币结算中心，并不会设置法律障碍。但是，美国对此并不积极主动。

相比于在建立人民币结算中心这一问题上所持的中立态度，美国对人民币在全球货币体系中崛起所可能造成的长期影响却高度警惕。比如，美国政府的高级官员已经作出了暗示，他们对2015年10月将人民币纳入SDR的货币篮子持反对态度。同样，美国国会抵制了IMF和世界银行的改革提案，尽管明眼人都知道这些机构需要大幅改革以与时俱进。不仅如此，美国还试图杯葛中国发展替代性金融机构的努力，如反对亚洲基础设施投资银行的创建。

同时，美国还对俄罗斯和伊朗进行了制裁，并对那些与俄、伊有商业往来的外国银行实施惩罚。这导致了大量资金逃离美元以及美国所支持的清算机构，这些机构主要有CLS（以前的连续联结清算系统）(4)以及位于比利时的环球银行金融电信协会（SWIFT）。

中国的政策方针是尽量避免那些可能激怒美国的交易活动。确实，在美国的金融制裁中，中国金融机构是出问题最少的。但是，当法国巴黎银行因帮助客户而违反了美国的制裁法令，并因此在2014年年中被处以89亿美元的罚金之后，中国的银行也意识到这种以美元为基础的跨国金融交易存在风险。

在某一个关键的临界点，大量的金融机构将开始抛弃以美元为基础的交易系统，这并非完全不可想象，因为这些机构要么已经因为金融制裁而与美国闹僵，要么可能会与美国的制裁发生冲突。其合乎逻辑的结果就是，它们将纷纷转向人民币。

2008年全球金融危机构成世界金融体系的一个分水岭。自1944年以来，美国的全球领导力、美元、布雷顿森林会议所构建起来的制度以及一个开放而宽松的监管架构，共同构成了全球金融体系的基础。这一体系为经济繁荣尤其是新兴市场的繁荣提供了最优的路径，这几乎成为了一个普遍认可的共识。现在，在令整个世界地动山摇的金融危机发生之后，国际社会对这一体系的怀疑甚嚣尘上，对体系进行根本性改革的呼声此起彼伏。

国际社会对美联储不再盲目崇拜，而是日益清晰地认识到国家间利益的冲突性。正如上文所说，美国在1997—1998年未能给泰国和印尼提供流动性支持，也未能在2008年对中国提供流动性支持，这削弱了国际社会对美联储的信任。尤其考虑到美联储是以美元为基础的国际金融体系的关键性支柱，国际社会感到麻烦巨大。特别是对于亚洲国家而言，美联储在危机关头毫无作为，这更强化了这样一种认识，即尽管美联储是事实上的世界“中央银行”，但是美国的法律要求美联储注重美国的就业和金融稳定，这意味着它可以忽视其政策可能对其他经济体所带来的破坏性影响。

这种内在的冲突体现在美联储在全球金融危机之后奉行了低利率政策，这对新兴经济体造成了损害。这是因为大量热钱纷纷涌入新兴经济体以寻求收益，从而导致这些国家不得不去迎战国内的房地产泡沫以及飞涨的大宗商品价格。

在这种情况下，中国创设替代性金融机构的举措得到了强烈而广泛的支持就不足为奇了。这些机构包括亚洲基础设施投资银行、金砖国家新开发银行和丝路基金，还有国家开发银行的国际业务板块，此外还包括上文所提到的中国人民银行所签署的大量货币互换协议。它们可能会比传统由美国领导的国际机构如IMF、世界银行和亚洲开发银行更有发展上的影响力。

美国对亚投行的反对并未获得支持，除了日本，即便是美国的一些关键盟友也不支持。这可以被视为国际社会对美国谋一己私利不满的反映。一方面，美国反对对既有机构进行急需的改革，另一方面又阻挠新机构的建立。同时，美国利用以美元为基础的金融体系以实现自我私利，进而造成对其他经济体的伤害。

当前，除非发生重大的金融或地缘政治灾难，美元的地位几乎坚不可摧。尽管美联储的信誉已经黯然失色，但既有体系拥有极大的惯性，目前也没有其他替代者可以提供类似于美元的流动性。虽然人民币正行进在崛起之路上，但超过80%的全球贸易仍然以美元计价，75%以美元结算。

不过，对中国在全球金融治理中日益重要的角色，美国却不断进行压制。这实际上是冒着分裂全球的危险，而且数年内也不可能得逞。同时，美国国会阻挠对布雷顿森林体系下的机构进行改革，阻挠美联储动用货币互换工具缓和国外紧急形势，而亚洲国家也普遍反感美国支持IMF在亚洲金融危机之后施加惩罚性政策。全球金融危机之后，国际社会对既有体系的失望、对美国金融制裁的滥用以及新兴经济体对美联储政策的强烈不满都将共同推动国际社会不断减少对美元以及相关机构的依赖。

正如我们所提到的那样，在未来一段时间内，对于以美元为基础的全球金融体系，我们还没有可行的替代者，即使从长期来看，全球的分裂是可以避免的。美国那些激怒他国的政策有一些是因为国会内部的政治组合，一旦国会重组或者出现一个更加强大的行政领导，情况就有可能峰回路转。从任何一个方面来说，中国到目前为止所推行的一切都属于整体化的全球金融体系的有序扩张。

同时，除去扮演主要储备货币的角色，人民币在其他方面的国际化都将快速向前推进，这并不取决于其他国家的赞成与否，而是取决于中国改革的步伐。



(1)　中国政府债券包括财政部发行的中央政府债券以及地方政府债券。——译者注

(2)　2015年12月1日，国际货币基金组织宣布将人民币纳入特别提款权。——译者注

(3)　黑天鹅事件在英文世界中是指非常难以预测，且不寻常的事件，在金融领域，这种事件通常会引起市场连锁负面反应甚至颠覆。——译者注

(4)　CLS银行系统是由全球最大的70家金融机构合资建立的从事外汇交易清算的银行系统，其股东覆盖美国、欧洲和亚太地区，股东的外汇交易额超过全球市场的一半。——译者注


第2章
货币的兴衰：对人民币的历史启示

人民币的崛起标志着全球货币体系的一次根本性转型。事实上，人民币的国际化既是这个历史性变迁的原因，也是它的结果。

国际货币的关键衡量标准是大规模的国际使用，如用作交易结算、外汇交易、大宗商品以及其他商品的计价、金融产品估价、价值储藏和作为外汇储备等等。人民币目前已经满足了这些条件，所以它已经成为了一种国际货币。

然而，从真正的全球标准来看，一种全球性的货币必须是所有货币中用于上述用途的最为重要的货币之一。因此，虽然人民币已经朝着这个方向快速发展，但它仍旧称不上是一种全球性的货币。

关于人民币崛起的热门探讨通常集中于这样一个问题，即人民币是否能够挑战甚至取代美元继而成为世界主要的储备货币，如果可以，又在何时能够实现。诚如前文所言，这是一个有趣的问题，但实际上并没有像大多数人所想的那样重要。相比之下，人民币崛起为一种贸易结算货币看起来可能没有那么“激动人心”，但是它对世界经济的实际运转却举足轻重，而且这种影响正在不断发酵。我们的研究表明，在未来数十年内，除非发生一场可以改变整个游戏规则的金融危机，否则人民币不太可能与美元竞争国际储备货币的地位。本书第8章将对这个预测作具体的阐述。（当然，就像2008—2009年的全球金融危机提醒我们的一样，类似的事件确实也有可能发生。）

同时我们也注意到，相比于美联储，当前中国人民银行与其他国家中央银行的双边货币互换规模更大。中国人民银行的货币互换意义非同小可，因为这样的安排补充甚至在一定程度上替代了储备货币在危机管理中的传统角色。

相当重要的是，人民币的崛起是全球货币体系转型进程的一个重要方面。虽然美元毋庸置疑仍是占主导地位的全球性货币，但自从20世纪90年代以来，美国的货币领导力已经开始逐渐减弱。全球金融治理体系中日益加深的鸿沟引发了大量不满，同时从较小的方面来说——使用美元存在大量的风险，这些都鼓励了美元替代品的发展，而这种替代品的发展则在很大程度上是由中国领导的。

国际货币体系的转型充满了诸多的不确定性。新的全球危机可能会加速这一进程。同时，不管是出于经济原因还是政治原因，如果中国目前正在进行的这一轮快速改革最终夭折，国际货币体系转型的进程可能动摇甚至失败。无论如何，如果按照目前这个趋势发展下去，全球货币体系显然会发生一场重大的重组。

还记得一个世纪以前乔治·桑塔亚那（George Santayana）在《理性生活》一书中所说，“那些忘记过去的人注定要重蹈覆辙。”因此，我们要对历史上全球货币体系历次转型中的重要教训进行回顾。我们在下面列举了最重要的六个结论性观点。之后，我们会更为详细地去对其历史经验进行考察（我们将在第3章的经济转型中对第四点进行详细阐述，因而本章对第四点不再赘述）。

全球货币体系的转型可能是高度破坏性甚至是灾难性的。这意味着主要大国对人民币国际化的进一步发展进行审慎管理刻不容缓。但就像第五点所指出的那样，对现有规则的一些破坏有时也是必要的。

一种过去相对无关紧要的货币，可以在相当短的时间内突然扮演全球经济主导货币的角色。

一种货币必须满足以下两个条件才可以称作是真正意义上的国际货币：


	第一，在离岸市场上拥有巨大需求；

	第二，货币发行国政府在全球和国内制度层面对其给予有力的支持。



一系列的配套改革是至关重要的。我们将在第3章中对这一点进行更为详细的阐述。中国渐进式改革的战略（试点运行，审慎评估，不断调试并进行推广）正是一种循序渐进的过程。

由于既有体系存在强大的路径依赖，所以我们往往需要一个破坏性的事件来促成重大的改变，就像全球金融危机促成了人民币的国际化。但是，除非有一个巨大冲击决定性地破坏了公众对于美国所领导的制度与机构的信任，否则在未来数十年内，美元作为主导货币的地位仍将延续。

国际货币和流动性之间的关系扑朔迷离。发展离岸市场削弱了中央银行对于其所发行货币的掌控，流动性波动的风险会增加。离岸市场可以在宽松的货币政策时期迅速扩张，也可以在紧缩的货币政策时期迅速收缩。由于离岸人民币史无前例，人民币国际化所带来的后果也尚未全部彰显。

国际货币体系转型的风险

历史清晰地表明：全球货币体系的转型可能具有很大的破坏性，这对于体系的管理是巨大的挑战。令人鼓舞的是，人民币的国际化似乎进展得十分顺利，但考虑到潜在的风险，中国现在还没有理由骄傲自满。

本章强调这些风险可能带来的地动山摇的后果。经济史学家认为，大萧条、第二次世界大战、20世纪70年代的滞胀以及本次全球金融危机等具有破坏性甚至灾难性的事件，部分是由于货币政策的管理不善所导致或者加剧的，本书吸取了这种观点。我们并不是说这些事件不可避免，或者说货币问题是导致这些事件的最关键因素。确切来说，我们是为了着重强调，一种货币的国际化有着超越商业利益的影响，是关乎全球公共利益的重大问题。

大萧条

美元迅速崛起并取代英镑成为占主导地位的全球性货币，这伴随着严重的初期困难。一种观点认为，这些困难孕育了导致大萧条的形势。而那场经济危机反过来又被广泛认为是导致第二次世界大战的因素之一。货币主义认为，货币供应量的下降导致了大萧条（参见Friedman and Schwartz，1963）。凯恩斯主义则把它归因于总需求的崩塌。这两种解释都有一定的道理，但只有货币主义的观点与人民币国际化有关。

回顾国际货币体系过去1 000年的历史，艾肯格林和苏斯曼（Eichengreen and Sussman，2000）认为，国际金本位制主要是英国使用金属货币所带来的网络效应的结果。作为最早的工业国家和19世纪后期最大的国际贸易商，英国认为在那些没有使用金本位制的国家进行投资风险很大。这样一来，其他主要的经济体看到了采用黄金作为其货币基础的优势。德国在1871年首先采用金本位制，随后美国在1879年采用，最终俄国和日本也在19世纪90年代采用金本位制。以伦敦为中心的全球金融和支付体系一直到第一次世界大战时依旧生机勃勃（中国从未采用金本位制，而是采用银本位制）。尽管在战前美国就已经成为世界最大的经济体，但美元只在货币体系出现混乱时才成功取代英镑成为主要的全球性货币。

随着美元的崛起，全球支付系统的中心最终转移到了纽约。在新的全球资本之都，对流动性和银行业监管的权力，也随之转移给1913年刚刚成立的美联储。

在美联储成立之前的1908年，有人建议成立一个全国货币委员会，通过购买“商业承兑汇票”（trade acceptances）(1)作为主要工具来熨平利率。之所以提出这种建议，是因为英格兰银行也曾使用过这种方法。但是为了使这种做法行之有效，美元计价的承兑汇票必须要得到充足供应。这也是1913年《美联储法案》授权美国的银行从事离岸业务的主要原因。当我们讨论货币国际化的先决条件时，我们会再次思考美元怎样成为全球性主导货币这个问题。对于今天的人民币来说，最有启示意义的是，当时美国的银行受到政策的鼓励以提供贸易融资，并为之进行激烈竞争。在后文中，我们将研究，在全球金融危机之后这些融资是如何大规模转向中国的银行的。

在第一次世界大战期间，欧洲向美国购买了大量的机械产品与食品，这导致大量资本从欧洲流向美国。战后由于美国银行争相为欧洲重建提供融资，资本流动的方向发生逆转。由于缺乏国际融资经验，美国银行批准了许多劣质的贷款。实际上，美国的银行预期战后新建立的贸易关系将在未来带来更多的贷款机会，它们可能将购买某些外国债券视作暂时的赔本生意。然而，到了20世纪20年代末，为坏账进行再融资已经难以为继，“大部分美国银行承销的外国债券陷入了违约的困境”（Eichengreen，2011）。（明茨［Mintz，1951］描述了导致这一结果的疯狂竞争。）相应地，由于缺乏经验，银行不断地出现信用崩塌并导致挤兑。

银行的幼稚之举与美联储的稚嫩不无关系。那时候，美联储成立还不足20年，其具体职责也尚不明确。在第一次世界大战之后，为了重塑金本位制，美联储曾尝试严厉的通货紧缩政策。在随后的十年里，金融动荡如影随形。1931年，欧洲最大的银行奥地利信贷银行（Creditanstalt）破产了。在英吉利海峡的另一边，英镑受到投机者的攻击，为此英国退出了金本位制，其他国家纷纷效仿。但缺乏经验的美联储与部分国家的央行一起，“在稳定价格最紧要的关头”（Mundell，2000）决定放弃其维护价格稳定的新目标以捍卫金本位制度。美联储不仅不增加流动性反而收紧货币供给，这拖累了经济发展，并使经济最终陷入大萧条。蒙代尔简洁地记录了这种在全球货币体系转型中因为管理不善而累积起来的巨大代价：

“要是20世纪20年代后期金价上调，抑或者，几大央行奉行价格稳定的政策而非一味坚持金本位制，就不会有大萧条，不会有纳粹的革命，也就不会有第二次世界大战。”

（Mundell，2000，第331页）

布雷顿森林体系的瓦解和随之而来的滞胀

大萧条及其灾难性的后果，恰好警示了货币体系转型所存在的风险。尽管很难想象我们还会遭遇更具灾难性的后果，但类似于全球货币重组的历史启示我们：对全球货币体系进行深思熟虑而又谨慎小心的管理是极其重要的。

第二次世界大战结束之后，根据布雷顿森林协议，国际货币体系再次实现了汇率与黄金的挂钩。到20世纪50年代，欧洲与日本已基本实现了经济复苏，并开始重新积累大量美元。到1960年，其他国家持有美元的价值已经超过了美国持有的黄金价值。艾肯格林（Eichengreen，2011）解释道：

“美国承诺提供两种储备资产——黄金和美元，两者在一个固定的价格挂钩，但一个的供给富有弹性而另一个却没有，如此运行的货币体系显然存在缺陷。”

罗伯特·特里芬（Robert Triffin，1960，1978）对这一缺陷进行了多次警告。他认为，一旦美国停止提供美元，国际贸易将难以为继，但如果美元的供应长期超过美国所拥有的黄金储备，美元的信用就会崩塌。在他看来，如果美国不先摒弃这一体系，则最终会耗尽美国的黄金储备，并使得美元丧失本位货币的地位。

然而，美元依旧保持了与黄金的可兑换性。直至1971年8月15日，时任总统理查德·尼克松（Richard Nixon）才中止了黄金支付，以此作为其新经济计划的一部分，这在实质上终结了布雷顿森林体系。在其他国家货币仍保持与美元挂钩的情况下，尼克松却废除了布雷顿森林体系中所有对美元的约束。此外，在尼克松的压力下，美联储在1972年推出了通货膨胀政策，这触发了次年的美元抛售浪潮，直接导致固定汇率制度最终崩溃。不受约束的货币体系天然会带来通胀，这直接导致了20世纪70年代灾难性的“滞胀”（Barsky and Kilian，2000）。到70年代末，经济增长下滑，失业加剧，利率上升至大约20%的高位。

为了使通胀回到可控范围，时任美联储主席保罗·沃尔克（Paul Volcker）采取了减少货币供应的断然措施。这导致了发达国家的经济衰退，以及世界许多其他地方的债务重组。此后，世界主要国家的央行出台了通货膨胀目标制的承诺（Mehrling，2014），以此迎来了之后数十年的通胀下降。再一次，一轮重大的体系转型伴随着严重的破坏性事件。

2008年全球金融危机中欧洲美元的作用

欧洲美元(2)多少有点荒诞的特征（它是一种和欧元完全不同的货币现象），它令人想起了休斯·默恩斯（Hughes Mearns）的诗——《安蒂戈尼什》（Antigonish），而这首诗讲述了一个有关“缺席的人”的故事。许多欧洲美元的投资者发现他们在全球金融危机中都付出了巨大的代价，而欧洲美元作为一种离岸货币，它的监管者却是“缺席的”。确实，在危机中，欧洲美元扮演了推波助澜的角色，这引发了人们讨论有关离岸货币和国际货币稳定之间的关系。显然这对人民币国际化具有重要借鉴意义，因为离岸人民币的规模正迅速增加。为了理解离岸人民币所带来的影响，我们需要去讨论欧洲美元的一些独特性。然后，我们方能更好地思考离岸人民币的某些特点及其所带来的特有影响。

欧洲美元最与众不同的地方在于它们是完全的信用工具。没有任何政府机构为欧洲美元作明确的担保，它也独立于美国政府的监管之外。它们可以建立在任何美国境外的贷款人的资产负债表上，而不需要与美联储资产负债表上的条目相对应。在全球金融危机发生的大约15年前，经济学家米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）简洁而又尖锐地指出，欧洲美元以及相关的美国银行的债务，实际上都取决于“会计手中的那支笔”（Friedman，1971）(3)。

结果，欧洲美元市场作为一个整体所拥有的实际美元储备，比单个贷款人所拥有的实际美元储备的总和要少。这是因为许多贷款人都持有欧洲美元作为储备，但是这些欧洲美元却与美联储的美元账户一点也不吻合。在遇到系统性危机的时候，这些欧洲美元储备并不能保障安全，就像这次全球金融危机时所表现的那样。

欧洲美元市场的重要性不应被低估。这是“世界的资金市场”，而且与在岸的美元相比，欧洲美元有一套不同的管理机制。最重要的是，它不在美联储的管辖之内——美联储只被授权在支持美国国内“保证充分就业，维持物价稳定及较低的长期利率”时采取行动（Federal Reserve，2014）。因此，美联储只会考量国内的货币供应和利率。在2008年，当银行体系的风险承受能力接近零时，欧洲美元市场缺少基本的流动性来源。银行既不提供欧洲美元贷款，也不接受那些通过无抵押贷款和掉期操作募集得来的美元资金。那些之前被认为是安全的资产被发现其实并不安全，其后果有着出乎意料的长期有害性。

2008：一个新的国际货币体系的“元年”？

正如我们已经提到的，国际货币体系正在经历一场重大的转型。这在很大程度上是由全球经济重心转移所驱动的，因为中国和其他发展中国家的生产能力日益提高并日渐富有。与此同时，既有秩序的弱点愈发凸显。

这轮转型的结局仍不甚明朗。国际货币体系可能最终会达成一个新的平衡，即美元继续作为领导性的国际货币，而人民币与欧元一道作为二线的主要国际货币。或者，人民币的地位可能继续上升并最终在国际货币舞台上与美元分庭抗礼，而欧元则会扮演重要的区域性货币的角色。我们甚至可以想象一个新的图景，即人民币脱颖而出成为唯一的国际主导货币，而美元和欧元则沦为区域性的货币，发挥辅助支撑性的作用。无论未来呈现哪种结果，它都会导致人们在话语和行动上展现出侵略性，对美国和中国政府来说尤是如此。

当经济的基本面发生变化时，当前的制度安排和紧迫的经济需要之间就会呈现一种紧张关系。既有的制度体系固然需要保持稳定，但当今的时代又需要灵活性，尤其是货币管理在国际事务中影响重大。

正如我们之前所强调的那样，历史上每一次全球货币体系的变迁都伴随着经济动荡甚至是旷日持久的战争。但到目前为止，种种迹象都表明此次变化令人颇感乐观。尽管美国抵制建立新的多边机构来补充既有的体系，但美国官方表示乐见一个国际化的人民币的出现，并把这当作是一个市场问题（将会在下面详细讨论）。与此同时，中国继续播撒和平的词藻，并与其他国家保持合作，支持新建一批迫切需要的制度性基础设施。然而，现有秩序及其含意的转变非常复杂并充满了内在风险。我们只希望中美之间日益紧张的地缘政治关系不会蔓延到货币领域。

变化的步伐

货币体系的一个重要特点就是因为制度惯性的存在而具有强大的网络效应。换句话说，公众倾向于使用某一特定币种，因为其他人也使用它。但是，最近的研究表明在适当的条件下，货币体系会迅速地发生剧烈的变化。如美国采取了一些措施，使得美元在短短十年之内就从一种几乎不被境外使用的货币一跃成为主要的国际货币（Eichengreen and Flandrean，2011）。这和传统观点明显不符，后者认为英镑直到第二次世界大战结束仍然充当着主要的国际货币。事实上，只有英镑和美元曾充当过真正的全球性货币。尽管我们不能单从两个案例中得出一般性结论，但我们也可以从其历史中借鉴经验。

美元的崛起主要发生在1913年至1917年的第一次世界大战期间。在1872年时，美国的出口份额已经超越了英国，但依旧缺乏“有深度、富有流动性、可靠而开放的”金融市场。纽约票据交换所仍然是“私人银行家的银行”，却履行着中央银行的角色。这使得私人资金位于美国的货币等级结构(4)之巅（Mehrling，2014）。直到1913年美联储成立后，政府公共资金才有缘登顶。这种改变的意义在于，流动性的最终来源变为政府所提供的支付担保，而不再是私人公司的承诺。

在1913年《联邦储备法》颁布之前，美元在美国境外几乎不被使用，它也不是美国对外贸易结算的主要币种。在19世纪，加拿大是除美国之外唯一一个使用美元的国家。（加拿大直到19世纪60年代才拥有自己的货币。）

以1913年《联邦储备法》为代表的政策变化对于美国金融体系的全面发展至关重要。此后，“美国借给英国和其他参战国的大规模战争贷款扭转了19世纪的债权与债务关系，并赋予了美元以强势货币地位”（Frankel，2012）。然而，国际金本位制仍使得私人资金位于国际货币等级结构的顶端（Mehrling，2014）。

1913年《联邦储备法》在很大程度上建立在之前国家货币委员会大量调查结果的基础之上，它的出台对美国产生了许多重大的影响。首先，它推动了美国银行体系的国际化与进一步发展。比如，委员会建议新的美联储采取英格兰银行的做法，即通过购买商业承兑汇票来熨平利率。然而这种战略的推行要求商业承兑汇票由美元计价，而这首先取决于美国银行参与贸易融资的程度。因此，《联邦储备法》授权至少有100万美元股本的美国银行在国外建立分支机构，去购买高达他们自有资金一半价值的承兑汇票。

这两项措施为美国银行业的国际化创造了可能，第一次世界大战同样为美国的金融业创造了需求。随着美国从一个债务国转变为债权国并成为一个主要的净出口国，美元的贸易融资变得越来越重要。而与此同时，欧洲的贸易融资却被战争打断（Eichengreen，2011）。

战时英镑的不稳定状态是推动美元国际化的第三个因素。来自南美洲与亚洲的贸易商愈发希望使用美元来进行贸易融资，这是由于美元与黄金挂钩，而黄金通过贸易出口源源不断地流入美国。

第四个因素是美国银行的海外分支机构迅速建立，到1920年时已经有181家海外分支机构在世界各地运营。他们鼓励当地贸易商放弃伦敦的账户转而接受美元贷款。

由于以美元计价的银行承兑汇票市场不断扩张以及其流动性的增强，美国银行收取的利息开始下降。到20世纪20年代后期，投资者在纽约融资的利率比在伦敦低了整整一个百分点。随着美国成为战后重建的首要融资来源，纽约作为全球金融中心的地位得到进一步的巩固。（国际联盟是获取战后重建融资的主要备选者。）

对此，艾肯格林曾指出：“从1914年开始起步，到1925年美元已经取代了英镑。”（Eichengreen，2011）

让我们从历史中回到现在，我们可以将正在进行的人民币国际化与20世纪早期美元的经历进行对比。按购买力平价计算，中国已成为世界第一大经济体，十年之内中国的名义经济规模也将成为世界之最。中国政府正在积极推进人民币国际化进程，并且已经建立了许多必要的支持性机构及制度。鉴于从英镑过渡到美元只用了短短的十年时间，我们迫不及待地想要知道，人民币将在多久之后与美元并驾齐驱。

货币国际化的条件：市场需求与制度供给

国际市场的需求是货币国际化的基础(5)，这已是被研究最多的问题。究竟是什么因素影响了某种货币的使用，大家对于这个问题有着一些含混的共识。大多数分析模糊地假定，一旦市场需求存在，该种货币就会得到供给。但历史表明，事实可能并非如此。

一种货币成为国际货币必须满足两个关键的条件，并且缺一不可。它们就是：

1．必须有在境外使用该种货币的市场需求，这是经济条件；

2．同时，发行国政府必须通过创立或支持国际和国内的配套制度和机构，来积极支持该种货币的国际使用，这是政治条件（Campanella，2014）。

弗兰克尔指出，历史上还没有政府曾刻意使其货币国际化：

一国提出货币国际化的政策是违背历史先例的。在20世纪三个货币国际化的案例中，公众对于本国货币是否在国际市场上使用几乎不感兴趣，而商人们都担心货币的国际使用会让货币变得更加强势，从而损害他们的出口竞争力。也许中国并没有做好开放国内金融市场以及人民币升值的准备，因此，人民币在未来很长一段时间内都不会去挑战美元的地位。（Frankel，2012）

弗兰克尔所说的很少有政府支持其货币国际化的观点基本上是正确的，但也有两个例外（美国和英国），它们也是仅有的两个成功缔造了国际货币的国家。美联储曾主动做市来推动美元在境外的使用，而英国也是英镑早期国际化的主要推动者（Eichengreen and Flandrean，2011）。

与之形成鲜明对比的是，德国和日本的经验清楚地表明，只有市场需求并不足以保证货币的国际使用。德国马克从未成为一种国际货币，一个主要原因在于德国政府的政策。德国央行一直惧怕20世纪20年代恶性通货膨胀的历史重演，因而它对任何的资本流入都实行了资本管制。二战之后，德国保持相对较高的利率水平，这对资本相当具有吸引力。然而对资本账户的管制使得德国马克在投资方面令人沮丧。

在20世纪70年代后期，德国马克被认为是美元的主要竞争对手，但是德国经济难与美国媲美，而且德国政府的预算平衡也意味着，它只会发行少量的债券，而这些债券对外国央行及风险规避型的机构投资者具有吸引力。此外，向外方出售固定收益证券是需要批准的，而外资银行却受制于很高的存款准备金率。德国以铁腕政策遏制了通胀，同时也积极阻拦其他国家大量持有马克。（伊朗是被德国叫停的国家之一，它在与美国双边关系紧张时试图大量持有马克。）结果，在20世纪80年代的大部分时期，采用德国马克计价的外汇储备不超过15%（Eichengreen，2011）。

日元的经验也表明了政府对于货币国际化的重要性。当1973年布雷顿森林系体崩溃、浮动汇率制度被各国采纳之际，推动日元成为国际货币的想法就已经萌生了（日本大藏省，时间不详）。当时，国际社会对布雷顿森林体系的信心丧失殆尽，尤其是很少还有人相信美国还能支撑全球经济，而日本与德国则蒸蒸日上。

日本政府在传统上一直担忧日元在海外的广泛使用将会对国内金融和资本市场不利。直到1998年5月，在亚洲金融危机发生与欧洲货币联盟创立的最终决议通过之后，时任财务大臣松永光（Hikaru Matsunaga）(6)宣布，日本有意通过实施《外汇法》（1998）以及放开资本账户来“提高日元的国际地位”。这一官方话语的变化令人耳目一新。村濑称，“财政部长公开宣布一个主权国家将推动其货币国际化的计划……这是闻所未闻的。”（Murase，2000）

可当日本政府刚刚接受日元国际化的概念的时候，日本经济却拖了后腿。1989年股市和房地产泡沫的破灭成为日本长期挣扎于振兴经济的开端。日本政府尚未有机会采取措施推动日元国际化，市场上对于日元成为国际货币的兴趣就已经开始衰退了。

日元失败了，但它对于人民币的主要教训并不在于这些细节。日元提供的最为关键的启示在于，对货币国际化来说，市场的需求和政府的制度支持两者都不可或缺。就如同我们之后将要讨论的那样，中国已经迅速建立起了所需的制度和机构，如人民币结算中心，以支持人民币的国际化进程。商家对此亦反响热烈，因为用人民币交易通常可以节省成本。因此对于人民币国际化而言，这两个条件都已经满足，人民币不会再重蹈日元的覆辙——或者说即使人民币失败了，也不会跌倒在日元跌倒的地方。

市场需求以及积极的制度供给带来了一个附加后果，那就是其他国家会把中国的主动行为误解为民族主义或者进攻主义。要真正理解中国有关人民币的各种政策，需要意识到这些举措对于人民币国际化是必不可少的。

什么创造了货币国际化的市场需求

人民币正变得日益重要，这促使更多的研究去探讨货币国际化的决定因素。学者关注的因素有很多，尤其是经济重心、交易便利化以及风险。

例如，切凯蒂和舍恩霍尔茨所关注的重点是“一个可靠的法律体系，这个体系建立在一个稳定的政治制度和能够有效保障产权的独立司法机构的基础之上”，而“一国的经济规模并不能保证其货币能成为国际领导者”，“除了有利的外部环境外，一种新国际货币的冉冉兴起还需要有效的金融市场及金融制度”。（Cecchetti and Schoenholtz，2014）

最终，一种货币能否真正国际化，取决于全世界的人们在多大程度上相信它会持续作为交易账户的最终结算货币。这引出了一个问题：是什么铸就了如此深厚而广泛的信任呢？

阿利伯将货币比作“品牌”（Aliber，2011，第7章）。他指出，“与第一次世界大战相关的经济和金融事件”（第117页）玷污了英镑的品牌。相反，由于美元能够保值（与黄金相关），而且美国金融市场提供的证券比其他国家都要多，美元的品牌愈发受到欢迎。阿利伯认为在20世纪下半叶，有三个因素提升了美元品牌。首先是美国经济的规模。其次是美国相对稳定的金融市场和相对较低的通货膨胀率。第三，美国被认为“在军事和政治上都是安全可靠的”。第一点是基于地理经济学，而后两者则是基于对风险的考量。

这些因素解释了为什么人们信任某种货币，或者借用一下阿利伯的比喻，究竟是什么铸就了一种强大的货币品牌。对于在未来数十年内美元与人民币将会如何发展，上述这些因素和纯粹的经济考量几乎同样重要。全球金融危机动摇了国际社会对美国领导的经济和金融管理体系的信心。尽管一些国家在此之后已经适当调整了他们管理金融事务的方式，但其内核却岿然不动。既有体系基本上完好无损，世界对它的信心也比当前其他替代性的选择都要高。也就是说，如果出现了一个可行的替代体系，下次危机的结果将截然不同。

一种货币之所以得到普遍的使用，是因为人们相信这种货币的使用可以不受到限制。这就需要一个将不同性质金融资产联系在一起的、有深度而且具有良好流动性的金融市场。在这样一个体系中存在三个重要的价格：汇率、票面价值（相应货币的存款价格，通常法定比率是1：1），以及利率。

就人民币国际化而言，在当前中国经济高速增长而欧美经济增速放缓的情况下，大家往往把重点放在人民币作为账户结算货币的接受度上。人民币要实现真正的国际化，国际社会在经济下行时期能否依然保持对人民币作为账户结算货币的信心十分重要。中国政府在2015年股市崩盘中采取的政策影响深远，其禁止大型投资机构出售股票。这就相当于在外汇市场出现危机时，政府（重新）施加有力的资本管制从而限制货币交易。

人民币国际化以及在中国境外使用人民币的市场需求，基本上都是依靠贸易结算来驱动的，能带来许多潜在的利益。目前，尽管外国企业可能具有更好的风险管理技术，并能够降低风险的预期成本或更好地规避风险，然而中国与之进行贸易和投资的所有汇兑风险都由中方承担。（Ballantyn，Garner and Wright，2013）。一项针对与中国有贸易往来的澳大利亚公司的调查表明，私营部门要求使用人民币进行贸易结算的诉求会带来三个好处：


	由于货币风险减少，与贸易伙伴间的贸易条件会得以改进；

	如果人民币结算服务得以实现，外资企业具备的营销优势可以更好地满足中国的需求；

	提升了出口商进行货币套期保值的能力（Ballantyn et al.，2013）。



在影响某种货币国际使用的市场因素中，贸易结构可能也相当重要。比如，20世纪80年代，日本出口的几乎都是没有替代品的独特商品，而进口的则大部分是全球市场上的大众商品（尤其是食物和原材料）。田口（Taguchi，1992）认为这赋予了日本出口商以竞争力，它们可以使用本币而将货币风险的成本转嫁给其客户，而日本的进口商则没有这样的竞争力，这就导致在日本进口贸易中日元计价的使用较少。

对中国贸易结构作类似的分析可以获得一些新的洞见。中国处于许多全球价值链的中间位置，这可以加强它决定使用何种货币的议价能力。然而这样的论点仍然属于假设的范畴，还需要进一步研究。

制度惯性和破坏性事件

国际货币体系的运转有着强大的惯性，这意味着整个体系在对经济基本面的变化做出反应之前，需要一个破坏性事件发生。尽管2008年可能是人民币国际化的“元年”，尽管中国经济已经具备与美国相当的规模（中国经济总量按名义计算比美国小，而按照购买力计算则比美国大），尽管中国国内的相关制度正在不断得到改进并走向成熟，但美元仍旧很可能继续保持主导货币的地位。除非出现一些特别的冲击性事件削弱人们对于美国制度体系的信心，否则在未来数十年内，人民币在国际层面的使用将很难超过美元。

历史表明，全球货币体系的重大变迁通常是由危机所引起。除非对既有体系的信任遭到严重破坏，否则很难将一个存续多年的主导货币逐下神坛。

在美元开始境外使用之前，美国就已经将“世界最大经济体”的地位保持了 45年。甚至在1913年《联邦储备法》允许美国国内银行从事国际贸易融资的前一年，美国就成为了最大的出口国。现如今美元又怎么可能被替代呢？艾肯格林强烈告诫中国不要自满：

可以肯定的是，一个特殊的打击——第一次世界大战以及美联储做市的努力——影响了美元对英镑的替代。当然，今天类似的事情也并非不可能发生。美国长期的预算赤字，就类似于一战对英镑的冲击。而中国政府致力于将上海建设成一个国际金融中心，就如同美联储努力在纽约建立商业承兑汇票市场。可能没有任何人能确定人民币是否会取代美元，但在排除这个可能之前我们也需要回顾20世纪20年代的历史。（Eichengreen，2011）

值得一提的是，我们有必要强调英镑是在经历了一个特别的冲击性事件之后才被美元超越。全球金融危机可能会推动人民币国际化。它无疑破坏了人们对既有体系的信心。日本人和欧洲人都对各自的货币缺乏信心，美国人也是如此。所有人都对整个体系缺乏信心。然而全球金融危机并没有导致美元使用的减少。除非在可行的替代性货币出现之后又爆发了一场危机，否则美元在短时间内不可能被替代。

离岸货币和国际流动性

阿利伯将离岸货币（“外部货币市场”）解释为那些由“某个城市的银行所吸纳的以不同于该城市所在国货币计价的存款”（Aliber，2011，第102页）。欧洲美元代指任何外部货币的存款，不考虑它们是否处在欧洲或是否以美元计价。

全球性货币和国际货币体系稳定性之间的关系充满了不确定性。欧洲美元不受美联储的控制，它们在经济形势良好的时候快速扩张，又在经济出现压力时以同样快的速度收缩。欧洲美元引发了有关人民币国际化的类似讨论，尽管这种讨论有趣而且重要，但离岸人民币（CNH）仍旧不同于历史上的任何货币，它是一种独一无二的创造。因此，离岸人民币对于国际流动性的稳定性的影响也是不确定的。

欧洲美元与离岸人民币之间的一个重要区别是，中国对境外的离岸人民币给予官方认可，并试图以某些方式像对待国内人民币（CNY）一样对其进行有效的管理。离岸人民币与在岸人民币保持了一定程度的隔离，但又通过一系列离岸清算机构保持了两者的联系，这些离岸清算机构通过人民币合格境外机构投资者（RQFII）所获得的配额和一系列央行货币互换安排来获得流动性。香港因为拥有最大的RQFII配额、最大的货币互换安排以及从2014年11月17日正式启动的“沪港通”而被定位为最重要的离岸市场。在此之前，香港居民每人每日最多可兑换20 000元人民币。“沪港通”实现之后，这一限额就不复存在了。

我们从欧洲美元那里可以汲取到的最为重要的教训是，它削弱了央行的货币决策机制。欧洲美元起初就是美国境外金融服务机构（或相应的货币发行国）资产负债表的产物，但许多美国国内的银行都从这些机构借贷仅存于平衡资产负债表中的美元资产。通常，这些交易在同一个跨国公司下属的不同分公司之间进行。

因为欧洲美元位于货币发行国之外的司法管辖区，但它在所在国的司法管辖范围内又作为外币存在，因此欧洲美元受到的监管较为薄弱。比如，一家伦敦银行的以美元计价的存款在美国司法管辖之外，就像一家中国香港银行的日元存款在日本管辖之外一样。在这种情况下，正因为其外币的特质，英国和中国香港都没有太多的兴趣去对其进行监管（Aliber，2011，第6章）。因此，欧洲美元逃避了存款准备金等大量的政策规定。

央行对于这些离岸货币所施加的管理非常有限，但它们却对于全球流动性和支付体系的平稳运行具有重要影响。从本质上说，信贷市场中以其他货币计价的欧洲美元看似与国内货币（例如美元）相似，却不能获得任何安全担保。因此，欧洲美元比任何国内货币都更具弹性。其流动性的供给纯粹由市场力量决定，没有央行进行反周期的干涉。这也成为欧洲美元市场的流动性动荡不安的根源。相比于只有一种无担保货币在市场上占据压倒性地位，如果市场上出现多种并驾齐驱的无担保货币，这会加强还是会破坏全球支付和流动性的稳定呢？我们并不清楚。

答案难免是推测性的。如果世界上有两种或者更多的离岸货币，那么这可能使全球商业循环更有弹性，因为如果其中一个离岸货币的发行国陷入了金融麻烦，市场还可以选择另外一个。但如果这两个或者更多离岸货币的发行国国内市场都遭遇了金融麻烦，这种弹性就不复存在了。但愿我们并非一定要找到这个问题的确切答案，但那些与国际流动性和支付体系的平稳运行有着高度利益相关性的机构或者本身就应该对此负有责任的机构，就必须考虑这些风险。20世纪30年代的大萧条和2007至2008年的全球金融危机都是“百年一遇”的重大事件，我们不知道在一个多种离岸货币共存的世界里，类似事件的发生频率是增加还是减少。而且我们也不清楚，应对这样的事件是会变得更容易还是更困难。中国、俄罗斯和其他国家纷纷通过敦促全球货币体系转型、减少对美元依赖来应对全球金融危机的不稳定。他们的主张可以理解，但他们假定一个多元货币或更广泛使用特别提款权的替代性体系会运转更好，这还有待验证，而且这一假定也遭到一些有力论证的反对——就像认为既有体系最优的观点无法令人信服一样。

理解货币最为根本的洞见之一就是“不管在哪里，不管在什么时候，货币体系都是一种等级结构的存在”（Mehrling，2012）。如果我们认识到支付体系几乎总是一种信用体系，以及大多数货币实际上是一种信用，而这种信用还部分得到了真实货币储备的支持，那么这种说法就很容易理解了。当一国货币开始国际化，货币的等级结构就发生变化。尽管我们在随后的章节中展示了相关的数据，但我们目前还不清楚离岸人民币是否会跻身于货币的国际等级结构之中。这很大程度上将取决于离岸人民币（CNH）与在岸人民币（CNY）的整合。

回答这个问题需要回归一些基本的常识。国际货币意味着什么，这个问题既简单又深奥。货币的职能通常有交易媒介、计价手段和价值储藏。简单来说，所谓的国际货币就是在国际层面的私有以及公共部门发挥上述三个职能（包括不直接涉及货币发行国的情形）。

不过，阿林·杨格（Allyn Young）主张对货币进行一种更基本的理解：

货币真正最本质的特征之一是，持有者可以随时将其换取他物，而不必承受不应有的损失。其他商品都有其最终消费者，而货币未曾有最终目的地或安身之处：它在人与人之间辗转，直到最后磨碎、丢弃或熔化，而不再被使用。（Young，1924）

杨格认为，可兑换性是货币的本质属性，因而一种国际货币需要实现在全球层面的自由兑换。这对人民币国际化的启示意义就立马显现出来，这就是我们常说的，中国金融体系需要融入全球金融体系。事实上，从中国加入世贸组织起，这一变化就已经开始了。中国将其贸易体系融入世界经济，这为人民币国际化的实现提供了重要的路标。

中国拥有世界上最大的金融市场和储蓄池。除了将两者与世界经济融为一体之外，创造全球流动性也是人民币国际化的应有之义。所谓流动性的波动，其实是在用货币方式来表达经济的“兴衰循环”。在全球层面改变创造流动性的方式，这直接关系到经济危机、经济衰退的频率以及严重程度。

梅林通过最终流动性的供给来区分不同货币的质量。但他并非指不同的币种，而是指借据、银行贷款、现金存款、储备金存款和储备支持的硬通货之间的差别。他以金本位制为例论证了这些区别。在金本位制下，黄金是终极货币（ultimate money），其他形式的账户结算工具只是黄金支付承诺的衍生品。法定货币体系（信用货币体系）基本上是一样的，只不过黄金被法定货币替代了。而全球性货币就是一种在全球经济体系各个层面被用作账户结算的货币。毕竟，没有人希望一种国际货币仅仅是对于未来支付的许诺——它应该被实际支付。

位于货币体系之巅的终极货币是流动性的根本来源。终极货币不是某个人的负债。在金本位下，黄金的供应是流动性的最终来源：只有黄金才可以可靠地结算国际账户。在美元体系下，美联储是流动性的最终来源，因为只有美联储支持下的美元才可以可靠地用作国际账户结算。

梅林将货币体系的动态关系比作流动性与约束的平衡——终极货币的稀缺和衍生信贷的弹性：

终极货币的稀缺源于这样一个事实，即在货币体系的等级结构中，任何一级的货币机构都无法通过自身行为增加比其等级更高的货币机构的货币数量。正因为如此，中央银行不能够增加黄金的数量，而普通银行不能够增加央行货币的数量。在体系中的任何一层，上一层货币的可获得性就像一个纪律约束，用以防止信贷扩张。信贷可以用货币支付，但是货币是稀缺的。（Mehrling，2012）

流动性的增加可以通过如下几种方式来得以实现：增加终极货币的供应，或者增加货币体系中中央银行、私有银行、影子银行、私营部门和家庭等各个层级的信贷。对货币量的纪律约束也可以通过减少终极货币的供应或减少信贷的供应来实现。在一个法定货币体系中，终极货币的供应是由政府政策决定的，而信贷的供应则是市场的结果。

通过探讨终极货币和衍生货币之间（也可以理解为货币和信贷之间）的差别，我们可以清楚地知道终极货币的来源对于全球金融稳定性和流动性的重要性：

在每一个时间刻度上，我们都可以看到货币的等级结构的扩张和收缩。当它扩张的时候，货币的等级结构趋向扁平化，信贷和货币之间的本质性区别减弱，随后体系收缩，又重新回归至原有的等级结构。（Mehrling，2012）

金融市场的波动有两个来源：信贷量（货币体系中的总杠杆或货币乘数）的扩张和收缩，以及信贷的“货币性”（moneyness）程度的波动。离岸人民币的“货币性”还未经受过经济压力的检验。谁将担任离岸人民币存款的最后贷款人呢？哪些机构拥有规范市场的管辖权呢？这些重要的问题还没有在欧洲美元市场的发展中提出过。但在离岸人民币市场的早期发展阶段，我们必须提出并回答这一问题。

在一个多元化的全球货币体系中，全世界的人们可以在账户结算中使用多种不同的货币，流动性也有多种独立的来源，而且分归不同的治理系统。全球流动性将由不同的权威机构来管理。虽然过去出现过多种国际货币同时存在的情况，却从未有过一种主要的国际货币不可以与其在岸货币进行自由兑换的情况，也未出现过国际货币发行国的主要经济制度性质存在不确定性的情况。在随后的章节中，我们将讨论中国提高货币可兑换的发展方向及其主要金融制度的发展步伐。

当前对人民币崛起的国际反应

对于人民币国际地位的迅速提高，无论是从感情上还是在具体的政策措施上，国际社会都反应迥异。这些反应不会阻止人民币崛起的步伐，实际上还会催化这一进程。全球的商界精英大多看到了减少成本、实现盈利以及培育对华关系的机遇。因为缺乏全面的调查，我们很难发掘这个群体内表现出显著负面反应的证据。相比之下，其他国家政府的监管和政策反应（与更广泛的情绪表达不同）则通常褒贬不一。

对于在人民币国际化进程中可以获得的市场机遇，欧洲国家的反应速度要比美国快得多。伦敦、巴黎和法兰克福都已经建立了人民币结算中心。伦敦甚至发行了少量的人民币债券作为外汇储备，来支持以人民币为基础的相关金融产品的发展。相比之下，虽然巴黎对人民币国际化的市场机遇作出了积极的回应，但法国政府则显然怨恨这一欧元的竞争对手的出现——因为他们对此几乎无能为力。美国之外的金融中心都面临了这样一个问题，即它们没有充足的人民币存款和交易以扶持正在建设中的基础设施。从短期来看，自负的美国看似收效更大，而英国则为自己的努力付出了不菲的成本。但实际上，除非中国经济出现危机或停滞，英国的投资很有可能得到巨大的回报。

在日本，商界大多看到了大量的机会。没有人认为人民币国际化对日本造成了任何重大的问题或困境。日本政界因为与中国的地缘政治关系而有一种紧张感，但这并不特别聚焦在货币问题上。日本官员以及关注货币问题的民众都心知肚明，日元国际化的失败完全是日本国内决策和国内问题所致，而非国际竞争的结果。日本政界的部分官员对于中国又一方面的崛起惴惴不安。的确，日本拒绝加入由中国主导的亚投行正表达了这种不安，因为一个由中国主导的机构正与日本主导的亚洲开发银行比肩而立。

目前为止，只有中国香港拥有支撑人民币结算中心的群众基础。其他结算中心目前都还是在为未来的利润倒贴。

美国的立场

美国官员说，他们不反对人民币逐渐地走向国际化，但他们十分关心中国主导的新机构的出现及其对美元主导的全球金融体系的挑战。他们均表示，如果有需求的话，在美国设立人民币交易结算中心不会存在任何制度上的障碍。相比于其全球同行，美国的商界和监管机构对于人民币的崛起没有表现出同样的敏感。美国监管部门表示，财政部负责与货币相关的事务。但商界似乎对此还不太了解，总是希望美联储提供相关的指导，这种情况屡见不鲜。

总体而言，美国的监管机构表示他们欢迎人民币国际化。美国监管机构把人民币国际化当作一种市场现象而非政治竞争。他们相信全球货币体系的转型能够平稳地实现，因而美国或其他国家没有理由畏惧。他们很清楚，货币崛起的进程将由市场而非政治家或监管机构决定。例如，通用电气公司仅会基于利润方面的考虑决定在交易中用何种货币结算。同样，芝加哥商品交易所完全基于市场需求以及利润前景决定是否推出人民币衍生品。美国监管机构看到离岸和在岸人民币汇率趋同，并对这种市场成熟的标志表示欢迎。但当伦敦应私营部门的需求建立人民币结算中心之时，美国财政部和美联储则指出，美国只有一家大公司，而且是一家外国公司向它们提出了类似的需求。随着多伦多人民币清算中心的建立，美国当局似乎认为这一时区的人民币需求现在已经得到满足。（然而，为了确保流动性，中国与美国签署货币互换协议是很有必要的。）

虽然表达了看似乐观的立场，但美国对接受中国在全球金融体系中日益上升的影响力，却愈发地表现得“心不甘情不愿”。美国不反对人民币国际化，但却也不支持中国更深层次介入全球治理的尝试。不过正如我们下面将要详细论述的，美国的态度反而增强了中国的影响，并导致了华盛顿影响力的受损。

料想在未来的某一天，人民币将有可能挑战美元继而成为世界的主导货币，美国政客骨子里的好斗性开始涌动。

2009年以来，美国国会一直不愿充实国际货币基金组织和世界银行（下称“布雷顿森林机构”）的资本基础，并已拒绝了它们为反映世界经济结构变化而提出的治理改革建议。相比之下，美国的行政部门显然认识到这样的顽固立场可能会带来一个风险，即最终会导致上述机构沦为无关紧要的摆设。不仅如此，美国还抵制中国绕过布雷顿森林机构创建新的多边机构（比如亚投行、金砖国家新开发银行和丝路基金）的努力。总之，美国所持有的这种立场，就像“克努特大帝”(7)，企图阻止即将到来的变革浪潮。美国极力捍卫现状拒绝改革，这种政策几乎肯定会加剧布雷顿森林机构的衰亡。如目前中国国家开发银行就已经令世界银行相形见绌。

美国的其他政策也在不经意间加速了一个新体系的产生，这个体系对美元的依赖逐渐减少。美联储和美国财政部在危机时期提供流动性的意愿和能力，以及美国资本市场特有的流动性规模，一起构成了美元体系的基础。1994年墨西哥危机爆发之后，美国对其进行了成功并且成本低廉的干预（动用了财政部的汇率平准基金），遏制了这次危机的蔓延。但后来，美国国会限制了行政部门采取类似行动的能力。因此，在1997至1998年亚洲金融危机期间，美国政府无法合法地帮助泰国和印尼渡过难关。IMF对危机国强加了灾难性的紧缩政策，而美国又反对日本建立一个新的基金来补充IMF，在这之后，东南亚国家与美联储之间的裂痕更加深化。它们对现有美元体系的信任显著下降。

美国广泛使用的金融制裁（不论其理由是否正当），为外资银行提供了足够的动机，来尽力避免美元交易，并建立新的清算机构来避免遭受任何潜在的惩罚性法律制裁。遭受过制裁或者制裁威胁的不仅仅是俄罗斯和伊朗的银行，还有法国和其他欧洲国家的银行，同样也涉及许多亚洲银行。虽然全球金融体系依旧是以美元为基础，但美国的金融制裁行为已经导致大量的经济金融活动使用港元进行结算。这是因为港元和美元实行联系汇率制度，而同时以港元的清算又不需要通过任何美国的金融机构。到目前为止，市场的这种反应还不足以导致体系性变革的开始。但我们可以想象，如果美国继续发动制裁或拒绝适应不断变化的世界经济，这将共同催生一个重要的非美元主导的亚体系。但全球货币体系是否会出现亚体系，取决于美国的金融制裁是在国会的压力下进一步扩大和变得更加频繁，还是像如今的反银行思潮消退那样逐渐收缩。

最为重要的是，全球金融危机打破了许多国家所持有的一种信念。而正是这种信念认为布雷顿森林机构和以美元为主导的体系是实现全球繁荣与稳定的最佳方式。这场危机将美国自身的发展与稳定置于风口浪尖，并给美国的金融体系带来了巨大的冲击。而西方的货币政策进一步推波助澜，大量热钱之前涌入新兴市场，现在极有可能回流，带来潜在的不安定后果。

人民币国际化

2009年，也就是在授权香港从事少量人民币离岸业务的五年之后，中国的领导人对全球金融危机的震撼性后果反应强烈，这构成了人民币国际化的最初动力。贸易融资的缩水重创了中国。这一切又因为美国随后的骤然经济紧缩和欧洲努力扩大出口而更加恶化。这使得中国领导人开始思考怎样在未来减少此类风险。我们认为，在这一背景下有三个值得重点关注的方面。

第一，一个排他的以单一美元为核心的国际货币体系风险太高。因此在中国领导人看来，人民币本身需要作为一种国际货币加入体系，而这可以通过加入IMF的SDR货币篮子来实现。而要这一目标的实现，就需要人民币在国外被广泛使用。

第二，人民币国际化必定涉及中国资本账户的部分开放，因此这可以作为加速中国国内金融自由化的外部压力，就如同当初中国加入世贸组织。这种观点认为，一个更加开放的资本账户可以加速国内金融改革。但即使在中国国内，这种观点也备受争议。许多经济学家和政府官员认为，这违背了亚洲金融危机的一个重要教训：只有在国内利率自由化并且当金融体系完全稳定之后，资本市场才可以开放。然而，政治现实是，只要资本市场的开放程度不要过分领先于国内改革，资本账户开放就可以推动国内改革。在任何情况下，人民币国际化本身都会部分放宽资本账户并激励其进一步开放。

第三，由于中国的净债权地位及其扭曲的国际资产负债表，中国存在巨大的净外汇敞口(8)。中国的大多数国际资产都是以外币计价，而大部分国际负债(9)是以人民币计价。中国的净外汇敞口可能占到国内生产总值的50%。这种错配的风险需要更多人民币计价的资产来缓解，而这就需要人民币更广泛的国际使用。因此，中国政府努力推动人民币国际化（Cheung，Ma and McCauley，2011）。

许多中国官员也表达了人民币国际化的愿望，他们渴望看到人民币地位的提升，以匹配中国在全球经济中的地位。

这些因素相辅相成，互相激励，共同促进人民币更多的国际使用。部分人士宣称中国暴露了其主导全球金融体系的野心，但事实上，中国似乎更热衷于主动分担风险，并成为一个“利益攸关方”。

当然，只要中国经济的成就不断持续，即使经济增速放慢，人民币国际化也将与全球货币体系更紧密地结合在一起，甚至最终改变现有体系。迄今为止，我们所见证的很有可能只是未来十年人民币国际化“长征”路途中的最初几步。

尽管全球金融危机为人民币国际化提供了动力，而这一目标的快速实现最初是由政府政策所驱动的，但迄今为止，它获得的成功很大一部分是因为它为商业活动提供了节约成本增加利润的机会。我们在之后章节中的任务之一，就是要了解全球商业活动从人民币国际化中所获取的巨大收益与机遇。

小结

从19世纪中期开始，全球金融活动开始向伦敦集中，那时货币只是作为黄金支付的最终承诺。一战见证了金融中心向纽约的转移，但这次货币体系的转型管理不善，随后酿造了大萧条。1971年，美国单方面摒弃了金本位。后来的货币体系变成了汇率浮动的体系。20世纪70年代的这次货币体系转型同样没有得到很好的应对。所有对货币的约束都被废除，经济的长期滞胀随之而来，并一直持续到80年代中期，直到各大中央银行采取了通货膨胀目标制，这一状况才得以改变。

2007至2008年的全球金融危机加速了下一个重要的国际货币体系转型。这场金融风暴激励了中国的政策制定者积极主动地建立起相关的制度体系，来支持人民币的国际使用，避免其重蹈日元的覆辙。但是历史表明，任何类似的货币体系在转型中都暗藏着风险。避免国际货币体系转型所带来的破坏性影响，以及尽量减少调整成本，这些都需要国际社会对其进行明智而审慎的管理。而这一管理方法很有可能通过对新兴货币体系的基本经济与政治特征进行提前的仔细考量得出。

推动既有体系改革的中心力量在中国。因此，要想理解未来国际货币体系需要怎样调整，就需要了解中国正在发生的事情，尤其是人民币国际化的进程。杰弗里·弗兰克尔认为，“国际货币地位的根本决定性因素是经济的规模，对货币的信心和金融市场的深度”（Frankel，2012）。中国的经济规模正迫使现有国际货币体系发生改变。中国政府正在提升其管理国际货币的制度能力。而其他国家对于中国政策行动的回应也很重要。人民币国际化早期的表现令人欣慰，但中国还需要进一步的努力以保持这一势态的持续。

一种货币的国际化意味着原有的平衡被打破，即货币国际使用的需求发生了转移，以及其国界之外的货币供给发生变化。货币国际使用需求的转移主要来自市场的需求：企业选择使用人民币而非其他货币用作贸易结算；投资者选择人民币计价的金融资产；商业活动选择使用人民币定价。而人民币供给的转变则是货币监管部门调整政策的结果：解除对中国资本账户的限制；授权外资企业投资中国的股票和其他金融产品；允许公众不经批准就可以将一种货币兑换成另一种货币；建立方便可靠的实时支付体系。历史上充斥着许多对货币体系转型管理不善的失败案例。相比之下，这一次体系转型的优势在于，它可以是一次经过深思熟虑的系统化转型，因而可以有意识地进行风险管理。当然其前提是美国、中国和欧洲的政府官员有意愿并且有能力这么做。
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(1)　商业承兑汇票是由银行以外的付款人承兑。商业承兑汇票按交易双方约定，由销货企业或购货企业签发，但由购货企业承兑。——译者注

(2)　指存于欧洲非美国银行的美元。——译者注

(3)　此处应为引用错误，原文如此。——译者注

(4)　“货币的等级结构”这一术语并不被广泛接受。我们将在本章的“离岸货币与国际流动性”部分中，对这一概念进行详细阐述。

(5)　在本章中，所谓对货币的需求，并非意味着人们愿意去“持有”它，而是指人们希望去“使用”这种货币。而关于货币的价格与需求类型的关系，我们依然不甚清楚。

(6)　原文为外务大臣，此处应为财务大臣。——译者注

(7)　克努特大帝（995—1035），其统治的王国被称为北海帝国。——译者注

(8)　外汇敞口主要来源于资产、负债及资本金的货币错配，以及外币利润和外币报表折算等方面。当在某一时段内，在存在外汇敞口的情况下，汇率变动可能会给银行的当期收益或经济价值带来损失，从而形成汇率风险。——译者注

(9)　中国的国际负债主要是外来直接投资。——译者注


第3章
人民币崛起的经济和制度基础

人民币国际化的成功和发展规模不仅取决于中国的经济，还取决于能够使人民币国际使用便利化的相关制度。要想实现经济的稳健与开放，中国需要转向一个新的经济增长模式。这需要中国进行更快的经济改革并推动金融自由化进程。而资本市场的进一步开放，反过来又能辅助人民币的国际化。我们预计，到2020年，中国对全球GDP的贡献有望从2014年的13%增长到18%。

从长远来看，制度质量对于一种全球性货币来说同样重要。这一章从一般意义上讨论了制度建设的核心要素，尤其探讨了中国央行（中国人民银行，PBOC）在管理通胀、汇率、金融稳定以及改革方面的能力，因为中国人民银行的制度质量是支持人民币成为一种国际货币所需的一个关键性条件。

经济基础

中国经济最近增速放缓，这已经引发了各界对于人民币国际化前景的讨论。尽管存在很多挑战，但如果中国经济能够成功实现向一个新的增长模式的转型，中国经济的持续增长还是很可能为实现人民币的完全可兑换打造一个坚实的基础。大规模、可持续发展和开放的国内经济对于人民币国际化至关重要。不过，发生破坏性的“黑天鹅”事件的可能性也不应该被排除；有分析认为，2015年年中的股市暴跌，对于愈发庞大的中国经济来说可能就是一个“黑天鹅”。

中国经济的新时代

在改革最初的几十年里，中国几乎将全部注意力集中在经济增长上。考虑到中国是从一个较低的经济基础上起步，其具有一种快速赶上世界发达经济体的紧迫感是可以被理解的。在经济建设压倒一切的氛围下，中国得以迅速掌握所必需的技术和管理经验。中国的经济发展也有现成的模板，它可以模仿那些更早拥有“亚洲奇迹”美誉的经济体的发展模式，即采用建设基础设施、逐步市场化、开放经济以及高度依赖出口的战略。中国拥有年轻并且快速增长的劳动力，随着教育水平的提高，这些劳动力的生产率也快速提升。基于此，中国搭上了有利的全球化便车。

这给中国带来了惊人的经济增长，1978年以来的三十多年间，中国经济的年均增长率达到10%。一路走来，数亿人摆脱了贫困。然而正如我们将要论述的那样，最后十年的经济数字虽然依然非常靓丽但却暗含隐患。而且这一增长付出的社会和环境成本也极其巨大。

经济的高速增长同时伴随着巨大的社会压力。这种压力的第一个表现就是打破“铁饭碗”，在提高经济绩效的压力下，国有企业（SOEs）从20世纪90年代中期开始大规模裁员。大量国企员工的下岗深深困扰了当时的政府，甚至减缓了中国的增长。这是中国经济发展进程中所遭遇的第一次严重挑战。1994至2003年间，大约5 000万国有企业员工被裁，其中包括2 500万制造业工人。但是一个更有效率的中国经济最终加入了WTO。

在痛苦的国企结构重组之后，民众对于改革深感疲惫。在接下来的十年里，面对强大的既得利益者，中国的市场和政治改革止步不前。虽然经济持续高速增长，但是中国在很大程度上是在吃之前艰难改革的老本。中国政府没有迅速实施甚至没有设计出一种全新的可持续发展战略以迎接新的挑战。国有企业继续通过资本市场与银行贷款来优先获得资本，这对私营部门的中小型企业十分不利。尽管这些相对规模较小的公司愈发成为就业和经济增长的主要驱动力，但它们却在很大程度上不得不自生自灭。

第二个巨大挑战发生在2008年，以全球金融危机的形式表现出来。中国政府用4万亿人民币的经济刺激计划对此次危机进行了回应，这一举措最初因其稳定了暴跌的全球经济而大受称赞。然而，它的批评者认为，刺激计划恶化了中国国内的资源错配，使资金错误地流向低生产力的产业部门和国有企业，助长了债务的迅速累积，巩固了反改革派的利益，加深了当时已经普遍存在的腐败现象。同时，环境恶化和经济不平等现象也都越来越严重。

当前，秉持下一代“中高速”经济发展战略，中国政府已经开始着手解决上述这些问题以及其他的一些问题。尽管如此中国的经济增长潜力相对国际标准仍然较高，不过已经开始走下坡路。作一个保守的估计，我们预期在2015至2020年间，中国经济年均增速为6.5%。除了上面已经提到的那些因素之外，这还是许多其他因素综合作用的结果。包括现在不利的人口结构、从经济自由化中获得成果越来越难、累积的债务特别是地方政府累积的巨额债务，以及更加饱和的房地产市场、疲软的全球经济增长和严重的环境问题（Ma，McCauley，and Lam，2012）。鉴于这些因素大多数都是结构性的，未来中国经济增长的趋势很可能会放缓。

几十年的计划生育政策导致了中国劳动力的减少和人口老龄化，这将很快会对劳动成本产生不利的影响，并降低资本的回报率。世界银行和联合国均预计，到2050年中国的抚养比（非劳动年龄人口数对劳动年龄人口数之比）将会从现在35%的低水平上涨到65%（见表3.1）。这意味着丰富而廉价的劳动力时代已经过去。而持续增长的老年人数量，将会给社会保障资源带来越来越多的压力，因为他们中很多人的储蓄都不足以维持他们退休后的生活。

除此之外，过去由劳动力迁移——无论是从农田到工厂还是从国有企业到中小企业——所得的收益都已经减少。同时，因为既得利益者更加根深蒂固，中国加入世贸组织（WTO）以来大规模结构重组所带来的生产率增长也已经逐渐减弱。他们拖延市场的进一步开放和自由化，从而也导致生产力增长的放缓。
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图3.1　中国的人口抚养比：少儿人口和老年人口

注：少儿（老年）抚养比是指人口中0—14岁（65岁及以上）人口数与15—64岁人口数之比。

资料来源：CEIC数据库，中国国家外汇管理局。



全球金融危机发生之后，中国地方政府和企业的债务负担急剧增加，这表明2008年至2010年间的部分经济增长是通过向“未来借贷”的方式实现的。日益扩张的资产负债表最终可能会减缓增长。雪上加霜的是，债务负担的增加可能同企业现金流日益紧张同时发生。

此外，中国的房地产行业在蓬勃发展了20年之后，似乎已经见顶，不可能再发挥经济增长引擎的作用。这反过来可能拖累上游和下游的产业，从水泥钢铁到大型家电家具。如果处理不善，它甚至可能威胁到银行系统。这部分是因为许多投资项目是通过产权抵押融资而进行的。

中国的债务问题十分严重。标准普尔最近警告称，中国约一半的省份将会陷入垃圾债券的阴影。影子银行这一潜在问题正在迅速恶化。它已经筑起了绕过受监管约束的银行部门的高台。大部分影子银行的贷款是对经济有利的，但是不得不承认许多影子银行存在风险，因为政府无力对它们进行监管，而且这些银行并不透明。更为糟糕的是，许多商业银行为影子银行运营提供了资金，将受到潜在问题的影响（Sheng and Ng，2015）。同样，许多国有企业也负债累累。从整体来看，中国国有企业的收益要低于投资成本（Lardy，2014）。工业部门的债务负担也因为许多产业的严重产能过剩而加剧。

我们估计，中国所有类型的债务总额——包括家庭、企业、中央与地方政府——大概相当于GDP的250%。其他机构所估计的中国债务占GDP的比例从230%至282%不等。即使做出最保守的估计，中国的债务量也高得足以令人警醒。更令人担忧的是，债务水平的高速增长似乎超出了银行的管理能力。这其中包括大量流向股市的杠杆资金，这导致了股市泡沫的膨胀，而股市泡沫的快速破灭会造成严重的损害。

尽管中国的债务总量比印度、巴西等其他主要新兴市场要大，但我们也看到了一些较为乐观的信号。首先，中央政府的财政状况十分强劲，中国政府债券（CGBs）只相当于GDP的不到15%（参见第4章关于债券市场的阐述）。其次，尽管现在中国经济增速放缓，但这一增速足以减轻一些财政问题。再次，中国国内的储蓄很高，因而并不需要借助外债或者使用通货膨胀的办法来偿还债务。最后，中国债务大多是以其本国货币计价，而许多其他新兴国家则是借贷了大量外汇，从而招致了外汇波动的额外风险。
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图3.2　中国的工业总产值构成及经常账户盈余

资料来源：CEIC数据库。



同时，中国经济正在朝一个有利的方向发展，即其经济增长从主要依靠低效投资推动转变为更多地依赖消费。相反，其他新兴国家则都面临着更加困难的逆向转型，即从过度消费向拉动投资转型。最令人鼓舞的是，中国政府似乎已经下定决心要正视并解决其存在的问题。它宣布了一项全面的改革方案，直接挑战既得利益者（Overholt，2013，2015）。中国的债务负担无疑将减缓经济增长，但我们没有理由相信中国经济会像巴西一样出现停滞或陷入金融危机。

IMF预计，2020年中国经济增速将放缓至5.5%—6.3%，经合组织预测的则是6.8%—7.1%，而这还依赖于改革的成功。世界银行预计，在2016至2020年间，中国经济的平均增速为7%，这在我们看来是最乐观的预测。我们自己的预测是，在2015至2020年间，中国经济增速将保持在6.5%的基本线，但是，如果股市大跌造成的政治后果是放缓市场改革的话，那么我们的预测将被证明是有些乐观。

各界对于中国经济增长的前景的共识是：一旦改革方案有效实施，中国经济的“中高速”增长将会持续。然而，在近些年前所未有的新情况是，中国GDP增长的步伐看起来可能要落后于印度，并且在未来的数年内，中国经济都将持续受到债务问题和转型问题的困扰。除此之外，中国的经济增长应该足以保障国内稳定，并使得中国在全球经济中的权重进一步增加。

中国经济的四大转变

尽管面临上述问题，在这几年里，中国经济还是经历了四个方面的健康转变：增长速度放慢但却更具可持续性；通货膨胀水平更低也更为稳定；经济增长减少了对密集型投资的依赖；经常项目盈余也进一步减小。所有这些变化都有助于夯实人民币国际化的经济基础。

首先，在2008年之前的三十年间，中国经济以年均10%的速度保持快速增长，得益于此，中国现在已经成为世界第二大经济体。之后在2009至2014年间，中国经济增速放缓到8%，而且根据市场共识，中国经济的增速将在2015年减缓至7%。但是在2014年，中国的人均收入为7 500美元，仅仅是美国的1/6，这在未来的十年有巨大的发展空间。

其次，从1984至2000年，中国经济经历了一个通胀水平较高且波动频繁的时期，此后逐渐过渡到一个价格较为稳定的时期。鉴于货币政策框架的不断完善以及经济增长的放缓（将会在本章后面讨论到），无论是与中国的过去还是同其他多数新兴市场相比，中国的通货膨胀水平都应该保持相对低位。

再次，中国的储蓄和投资率从大约30%起稳定增长了15年后，在过去两年似乎已经达到顶峰并维持在50%左右，而消费所占GDP的份额开始趋于稳定甚至有所提升（Ma and Wang，2011）。在2011至2014年，相较于投资，消费对GDP增长作出了更大的贡献。从现在到2020年，我们预期，投资对中国经济的拉动将会更小，因为中产阶级正在不断壮大，这预示着中国社会将更加以消费为导向。

最后，在整个20世纪80和90年代，中国的经常账户都在赤字和盈余之间摇摆，但随后中国的经常项目盈余一路上涨，到2007年爆发性地占到了GDP的10%，之后盈余又收缩至大约2%。2005年以来，人民币相对贸易伙伴的一篮子货币已经升值了超过50%（扣除通货膨胀差异后）。中国经济现在已经不完全是出口导向，因而人民币受到资本流动的影响要比受经常账户余额的影响更大。

虽然中国过去十年的改革优柔寡断，而未来十年经济增速放缓，但上述转变仍旧是卓越而积极的。此外，中国巨大的经济规模对人民币国际化有重要的影响。过度投资正在走向终结，这表明中国经济正在实现一个新战略转型，而“中高速”增长将会持续。成功管理通货膨胀与经常账户余额是保持货币稳定的基础。如果这些有利条件得以延续，投资者和贸易商会对人民币产生信任，进而更多地使用人民币结算账户和贸易。但如果债务问题及其相关的风险无法得到解决，无论是资本账户自由化还是全面的人民币国际化进程都将因此受阻。

中国的经济前景将影响到离岸人民币使用的程度。由于内在的不确定性，我们将在以下三种大背景下讨论人民币国际化。表3.1勾勒了2015—2020年和2021—2030年间各自可能出现的三种情形。我们的基线测算是，在2015—2020年间，中国实际GDP平均每年增长6.5%，2021—2030年间逐渐降至5%。我们预计2015—2020年间，中国名义GDP的增长率（包括通货膨胀）为年均10%，而2021—2030年为年均6.5%。


表3.1　中国的三种国内生产总值（GDP）增长情形（2015—2020年和2021—2030年）
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资料来源：FGI分析。




我们还假定，人民币兑美元汇率每年上升1.5%，直到2020年两者才能实现稳定。中国劳动力的成本优势已经消失，经常账户盈余长期增长的时代也已过去。中国的对外投资与外来投资规模将会实现大致的平衡。在资本账户进一步开放的情况下，潜在的私人资本净流出可以通过削减巨大的官方外汇储备得到部分抵消（Hooley，2013；Ma and McCauley，2014）。

根据我们的基线测算，中国未来的经济增长要比最近两年慢得多，因为中国需要将它的国有企业和地方政府从高负债中去杠杆化，并管理房地产泡沫。这需要政府巧妙地在不同的实际情况之间保持平衡，因为一些地方的市场需要去杠杆化，而另一些地方则需要市场刺激。之前中国政府曾经这样做过，但是现在这个平衡更加脆弱，后果影响也更大。中国必须渐渐取缔一些严重产能过剩的部门。同时必须应对严峻的环境问题。而且，它必须推进一项复杂的转型，从基于出口、投资、国有企业和低水平制造业的增长，转向更多依赖消费、内需、中小型企业、高附加值制造业和服务业的增长。面对这些挑战，我们的基线测算假定，中国政府会有合理的改革步伐、巧妙的宏观经济管理、稳定的国内政治、稳定的大宗商品价格和一个包容的外部环境。

如果这些高要求的条件都不具备，就可能导致低增长。比如，一些不同层级的官员可能勾结起来拖延改革。如果这样，为经济发展建立更加公平的秩序，以及疏通资金渠道以使其流向更具创新性的小型企业的努力，将比我们所希望的收效更慢。一次中东危机可能导致油价飙升，而一次欧洲危机可能会减少市场对中国出口的需求。同样，大银行的不良贷款可能比我们预想的都要严重得多，房地产泡沫也可能比我们预计的更为严重，而股市的崩盘很可能助长改革反对者的努力。政府在去杠杆化和政策刺激之间很可能会误判风险，无法实现管理的微妙平衡。反垄断以及网络安全运动可能导致外来投资的大幅减少。而在市场开放的情况下，反腐运动可能触发资本的加速外逃。

如果这些条件部分而非全部具备，我们预期2015—2020年中国的实际GDP平均增速将降至5.0%，而2021—2030年则降至3.5%。我们判断，低速增长的情形将比基线测算的情形发生的可能性低，但是比高速增长的可能性高。中国如今面临的风险就是经济增速的放缓。

最乐观的情形是中国经济继续保持高速增长，尽管与改革的前三十年相比，其增速还是相对较低。在金融自由化推进较为顺利的情况下，有可能实现经济的高速增长。更加以市场为基础的经济将会促进劳动力和资本从产能过剩及过度杠杆化的部门中更快地流出。（这种快速的转移就是美国经济复苏较快而欧洲相对较慢的原因。）它也会使资金快速地流入中小企业和民营企业，从而避免资金向臃肿的国企过度分配所造成的浪费。一个灵活的宏观经济政策会有助于实现艰巨的供给侧改革任务（Ma，2015）。反腐败运动可以在多个方面减少交易成本。美国和欧洲的出口客户将稳步复苏，而大宗商品的价格，尤其是能源的价格，也不会反弹至以前的高位。反垄断运动将会减少中外企业的掠夺性行为，为商业投资释放新的力量，同时允许消费者自由支配开支。在这样积极的情况下，2015—2020年间，中国的实际GDP增速可以维持在2014年7.5%的水平，而2021—2030年间可以维持在6.0%。

更高的潜在增长率可以为艰难的改革和结构重组提供更广阔的空间，推进金融自由化的发展。名义收入的较快增长也有助于推进棘手但必要的去杠杆化进程。强劲而可持续的经济增长，必然会增加中国经济在全球的分量，为人民币全球化提供坚实的支柱。

从长远来看，经济和贸易地位非常重要。据世界银行估计，以购买力平价计算，2014年中国的GDP总量即使没有超越美国，也已经与之不相上下。许多预测认为，中国经济将会在2025年左右超过美国（根据2014年的市场汇率换算）。根据基线测算，中国对全球GDP的贡献在2014年达到了13%，到2020年很可能上升至18%。总之，作为最大的贸易国、第二大经济体和全球前三的净债权国，中国已经具备了人民币全球化所需的国际地位。

意外情况

对各种不同前景进行评估，有助于阐明一些小概率但依旧可能发生的情况。这将有助于我们对更广泛的不确定性因素进行考察，并最终得出更准确的或至少是经过考量的经济和政治预测。我们认为，上述三种情形及其对人民币崛起的影响囊括了最有可能的几种路径。然而，历史昭示我们，突发事件可能发生，而且很可能造成重大的影响。传统文献将这些异常事情称作“意外”或发生概率低但影响力很大的事件。后来，“黑天鹅”成为了不幸事件的代名词。全球金融危机就是这样一只巨大的“黑天鹅”。就在我们撰写本章之时，恰逢石油价格戏剧性下跌，这也是另一个意外事件。中国股市在2015年年中崩盘是第三个意外事件。显然，我们对未来前景的预测可能因为这些“黑天鹅”的干扰而失败。

意外既可以是正面的，也可以是负面的。一个正面的意外情况是，中国政府可以巩固改革成果并有序地推行去杠杆化进程，而且比我们最乐观的预期更加迅速。以下这些令人振奋的正面意外结果随时都有可能发生，尽管从目前看来，这种可能性极低。比如，虽然受到利益集团的阻碍，但改革派的权力仍然迅速得到巩固；反腐败运动在短时间内大获全胜；碎片化的债券市场得以迅速整合；快速的财政制度改革将大多数地方政府从过度负债的泥潭中解救出来；对影子银行进行严格而明确的监管；而房地产市场也提前转向稳定。坦率地说，我们认为这样一个经济快速增长的美好前景出现的可能性很小（在有大量好运的前提下）。在这种情况下，人民币将会自由浮动，而资本账户可以迅速开放。那时人民币在全球范围内的使用将会激增，而其作为外汇储备货币的使用规模将会大大超出我们的预期。这样一个“超高速”的结果将会是一个美好的意外情况，因为它意味着政治和官僚冲突的终止。不过虽然上述情形发生的可能性并不大，但新一届中国政府迅速制定了改革议程的决心表明，我们至少应该考虑这种可能性。

同样，现实世界中也可能出现那些令人沮丧的意外情况。其中就包括如下情形，即那些反对进一步金融自由化、反对国企及金融体制改革的利益集团获得了胜利。中国政府已经表现出实践改革的强大决心——尤其是推进反腐败运动的决心。但是，改革会损害国有企业、大银行、政府和军队等强势群体的利益，这可能引起部分或全部利益集团的激烈反弹。这些既得利益者会从股市崩盘的教训中重获话语权，主张政府必须保持对市场的控制权（而忽略了正是政府机构鼓励了那些缺乏经验的散户参与股市，推高了导致泡沫的杠杆债务）。

如果他们成功地拖延改革，中国的经济增长将可能会继续保持一到两年的虚高增长，然后开始停滞。最终中国将失去良好的声誉，其货币也将失去吸引力。日本就遭遇了这样的厄运。此外，民众收入水平的停滞还可能激起政治动荡，继而引发经济领域的恶性循环，并使人民币国际化脱离正确的轨道。

一次严重的金融危机是一个更为直接的负面意外事件。它可能源自以下这些情况的组合：房地产泡沫的破裂；不受监管的影子银行出现违约；严重产能过剩的产业出乎意料的快速崩塌；以及地方政府债务的崩溃。各种研究表明，上述每一个问题其实都可以被妥善地管理，而且中国有足够的资产可以抵消其金融负债（Sheng and Ng，2015）。但是，它们又是如此盘根错节，以至于它们可以相互感染造成一次突然的经济崩溃。比如，影子银行依赖于房地产抵押并大量借贷给地方政府，因而它们反过来也依赖于房地产带来收入。与此同时，大银行的资产也与这三者绑定在一起。这样的危机将至少以中国几年的经济增长为代价，也会延缓人民币的大规模全球使用。

同样地，一次重大的地缘政治冲突也会严重恶化中国的金融问题。比如，以下任何一个地缘政治冲突，尤其是如果它们在接下来几年里发生的话，都可能会一下击中中国的金融命门：在中国东海和南海诸岛发生一次严重的军事冲突，因为日本和其他东南亚国家也声称拥有这些地区的主权；长期的严重网络战；或失去大量进军美国或欧洲市场的机会。

我们认为，还有最后一种意外情况，但它将只涉及人民币，而非一般的经济领域。这种情况和我们所预期的最好和最坏的情况不同，并且会推翻我们关于美元在未来数十年内继续占据世界领导货币地位的判断。如果中国继续开放市场，在2025年之后不久，人民币将会变得非常重要。如果美国过度使用制裁，大量银行会开始避免以美元为基础的交易。如果美国又一次引起全球金融危机，人民币就可能迅速挑战美元作为主要国际货币的地位。

上述每一种意外情况都有可能发生。但在我们看来它们发生的概率较小。不过话说回来，之前也没有人想过会发生全球金融危机。

新的增长引擎

中国的经济前景，以及与此相关的对人民币国际化的预测，在很大程度上取决于中国有多大能力向新的经济增长引擎转变。中国的经济增长方式需要进行重大的改变。中国过去三十年的增长主要依靠廉价劳动力产品的出口。但中国现在已经从劳动力过剩变为劳动力短缺，而且中国的劳动力也已不再廉价。如果基础设施意味着建设一条京沪高铁，那么这种基于基础设施投资的增长是富有效率的。而现在所谓的基础设施建设，往往意味着在一座小城市建造一座超规格的政府大楼。之前，国有企业通常可以在建设这些基础设施的过程中获得丰厚的利润。但现在，这些大企业的利润往往比他们的资金成本还低。

新时期的经济增长来自供给侧的技术进步、更多高效率的生产活动、更加训练有素的员工队伍、更多的创新、更完善的服务业以及来自需求侧的更多消费。这意味着经济的增长需要较少依赖重大建设项目，比如高速公路和机场等。而且中国的出口在价值链上也需要进一步提升。中国经济转型的当务之急就是对经济增长模式实现一次影响深远的改革。

在未来可能的经济增长引擎中，我们认为有两个方面值得强调，它们都与支持人民币国际化所需的市场化改革有关。第一个是增加对教育、研发和技术的投入。用这些投资抵消低端产业竞争力降低、劳动力增长放缓以及人口老龄化对经济的不利影响。这同时也依赖于增进国际科学合作，对知识产权的更好保护，以及对全球经济的更深层次的开放。所有这些对人民币的国际化都很重要，而较高人均收入可以使得这些投资成为可能。

如果中国再次成功地推动以经济增长为导向的改革，人民币的国际化可能变得更为容易。这些改革包括通过减少政府的管制以及其他结构性的障碍，以消除国企的垄断性权力和低效状态。市场与金融自由化对于确保资源的有效利用尤为重要。为此，中国最新的五年规划（2016—2020年）强调了以下三个方面：


	通过提高投资的效率实现经济发展从投资到消费和服务的进一步转型；

	提高贫困人口的生活水平，加强环境保护和创新，不断升级信息技术水平；

	推进更广泛更深层次的市场化，尤其是金融自由化。



由于中国经济的核心问题是资本错配，因此提高资本效率是中国经济转型成功的关键。几十年来，国有银行的官僚性或政治性资金分配方式一直对国企有利。在中国经济需求较为单一时——通过建设道路、港口、电信以及基础重工业，并采取鼓励出口的政策，可以创造经济增长。然而当前中国经济则要复杂得多，一些规模巨大的产业及政府机构已经沦为服务于一己私利或者相互勾联的利益集团。中国的金融体系无法将资本分配到经济最需要的领域。这就是为什么2013年十八届三中全会宣布了中国历史上意义最为深远也是最激进的政策变化之一：要使市场在资源配置中起决定性作用。

由市场主导资源配置预示着中国将对银行业和工业部门进行深入而广泛的改革。这解释了为什么“十三五”规划要重点强调金融自由化。金融改革的方案有如下五个核心要素：放松利率管制，让汇率更加灵活，降低市场准入壁垒，进一步加强监管框架和金融基础设施建设，以及资本账户自由化。人民币国际化则是这个棘手进程中的一个组成部分。

伴随着金融市场改革的是国有企业、竞争政策和财政管理的一些重要改革。因为国有企业负债较高而且其收益低于资金成本，所以实体经济和银行的健康都依赖于国有企业改革，后者还为国有企业提供了主要资金来源。为了提高经济效率，政府正在开放新领域、引入竞争，以提升竞争的激烈程度。政府还推出了“负面清单”体系，只要不在（逐步收缩的）禁止清单上，其他投资都是被允许的；这破除了一些垄断，并打击了许多反竞争行为。

这些改革将有助于形成中国经济新的增长引擎，它也将使人民币国际化更容易实现。中国政府推动经济增长方式改革的意愿十分强烈，因此我们相信这些改革会有一个光明的前景。

资本账户自由化

要扩大人民币的国际使用，单凭持续的经济增长是远远不够的。中国经济还必须更加充分地融入全球一体化进程。就这点而言，在贸易一体化程度已经很高的背景下，中国资本账户的大幅开放是经济改革的关键点，只有这样人民币才能在全球商业和金融活动中被更多地使用。

中国的资本账户以前受到严格管理，现在已经开始逐步开放。过去，在外汇管理、对外借贷、中国居民海外投资以及非居民进入国内金融市场等方面，跨境资本双向流动受到了严格的管制。中国的资本管制在亚洲金融危机期间大幅收紧，当时许多亚洲邻国的货币出现了大幅竞争性贬值的情形，而中国政府要极力捍卫钉住美元的承诺。2004年之前，人民币被禁止离岸使用，直到2004年中国政府才允许在香港经营人民币的存款业务。这在中华人民共和国的历史上还是首次。

因此，在推动人民币外部使用的最初阶段，资本账户受到严格管制是主要的制度现实：在资本账户变得高度开放之前，人民币的自由交易只能在离岸市场上进行（参见第7章）。

一种主要的国际货币，顾名思义就是“非居民在所有国际贸易和金融交易中都可以自由使用的货币”。它应该同时提供有深度的国内与国际流动性，只有这样它才可以在货币市场广泛交易，并且从母国的金融市场自由进出。因此，一个有深度的国内资本市场、规模不断扩大的离岸市场以及能有效连接在岸和离岸市场的开放的资本账户，都对人民币的流动性至关重要。

近年来，中国资本账户的开放程度越来越高，但是中国整体的金融开放程度还不及印度（Ma and McCauley，2013，2014）。2009年以来人民币跨境流动的增加也进一步开放了中国的资本账户。

但是，资本账户开放过快也可能酝酿危机。1997—1998年的亚洲金融危机部分缘于区域内的一些国家为国际资金流动过早地开放了它们的资本账户（BIS，2003）。这导致地方债务、股票、债券和房地产市场充斥着借贷来的外国资金，而一旦经济形势扭转、资金大量外流时，这些国家的金融市场就会崩溃。同样，在20世纪80年代后期（当时国外资金容易获得且信贷供应充足），由于政府的监管不力以及激烈的银行业竞争，澳大利亚银行的风险管理问题愈发突出，这导致了房地产泡沫的膨胀和其最终的破灭（Lowe，2014）。

日本曾经的经历和中国现在的情况如出一辙。1983年，东京开始鼓励离岸欧洲日元（euroyen）市场（类似于现在的离岸人民币CNH市场）的发展。1986年，日本在东京建立了一个日元离岸市场(1)。这是第一轮日元的国际化。日元的离岸市场发展迅速，但日本国内的利率自由化却进展缓慢，这被证明是灾难性的。由于利率受到严格的管制，日本政府不得不严重依赖银行贷款的“窗口指导”以控制信贷增长和通货膨胀。（中国使用类似的方法，监管机构通过政府指令让贷款流向特定的部门，同时通过较高的存款准备金以限制贷款总额。）但是，银行可以为离岸市场提供欧洲日元，并将它们流通到中国香港分行，然后再将资金大规模地引导回国，这引发了通货膨胀，从而刺激了经济泡沫。如果利率完全自由化，日本央行完全可以通过公开市场操作来管理货币供应。但利率自由化进程过慢，日本政府不能够控制货币供应量，这就致使其对通货膨胀和泡沫的失控，并最终导致了泡沫经济的崩溃。

在经济政策的相关文献中，一个普遍性的观点就是，国内利率必须在资本账户开放之前得到放开。更一般来地说，金融改革的顺序至关重要。如果措辞更谨慎些：相对于国内利率自由化，资本账户开放不能太超前。

中国正选择以更温和的方式借鉴这一教训；它所采取的战略是减少对人民币汇率的管理，同时逐渐放宽对资本账户与利率的控制。它先在资本管制方面打开一个缺口（见表3.2），监测其结果，然后继续推进。通过试验和观察，中国希望走一条渐进式改革的道路。系统化、有序、适时而相辅相成的改革措施可以创造出一个流动性较高的市场。例如，历经了20世纪80年代的经济衰退，澳大利亚首先通过发展对冲市场来逐渐实现其自由化的目标，这既促进了货币的灵活性，也有利于市场稳定。然后它才着手进行分阶段的资本开放（Lowe，2014）。


表3.2　中国有选择的资本市场开放
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迄今为止，为推动金融自由化，中国政府已经同时在诸多领域迈出了步伐。大多数利率已经放开，连银行存款利率也已基本解除了管制。随着外汇市场干预的大量减少，人民币每日交易的价格区间已经放宽。同时中国政府批准成立更多的私有银行。一项关于存款保险制度的方案也已就位。这不仅能保护小储户，而且清晰地传递了一个信号，即储户不能指望自己的存款得到无限的担保；这将使得储户对存放资金的地点更为谨慎，而不再一味地追求高利率。同时，政府开始允许一些债券违约的出现，包括一些国有企业发行的债券，从而使债券和影子银行更多地建立在市场基础上。

这是一种巨大的进步，但考虑到金融自由化总体任务的复杂性，资本开放的步伐必须谨慎小心。尤其是，我们必须汲取这一教训，即资本账户的开放不能过度超前于利率管制的放松。

中国国内的利率基本已经放开，但如果大多数地方政府和国有企业不能够对市场利率作出合理的反应，利率放开的收益可能会被稀释。这样的情况反而会滋生新的扭曲和风险。例如，如果自由化导致利率上升（因为在改革初期它们近乎必然地会上升），以新债还旧债的企业和地方政府就很有可能无力支付这样的高利率。20世纪80年代，这一问题在美国引发了一次严重的危机。那时利率被放开，而许多业主却无力支付。结果，大量的银行倒闭了。为此，中国政府制定了一系列财政改革措施，以加强国有企业和地方政府的财政责任，但这些都需要一定的时间。

货币灵活性的增加以及对冲市场的深入发展也会引发类似的问题。没有足够高的汇率灵活性和活跃的外汇衍生品市场，这些不断增加却不稳定的跨境资本流动要么导致过度的政府干预，要么引发货币汇率的过度波动（Lowe，2014）。在资本账户过快开放的情况下，上述两者都会严重破坏中国的金融体系。

为了避免跨境资本流动的过度波动，还有其他一些关键性的问题也必须在资本账户自由化之前或者自由化的过程中加以解决。例如，不健全的产权制度激励了政府官员与企业经理人“侵吞”公共资产的行为。当他们可以轻易地将灰色收入转移至海外时，这种情况尤为突出。在高度开放的资本账户下，持续进行的反腐运动可能使中国蒙受资本外逃的风险，因为那些中饱私囊的政府官员和企业经理人可能会担心失去他们的资产，从而将资产匆忙移至海外。这种情况已经开始发生。它所导致的人民币大幅走软可能为中国的企业部门和金融系统制造压力。

与之相反的是，汹涌的净资本流入会使得人民币明显升值、国内资产泡沫加剧，还会使制造业受损。无论是哪种情形，贸然完全开放资本账户都是极其危险的。

在追求资本账户自由化的过程中，想要解决这些问题非常困难，也并非一朝一夕就可完成。在未来的若干年里，我们也许会逐渐找到上述问题的解决方案。但即使按照最乐观的估计，在2020年之前，这些问题都不大可能被完全解决。尽管资本开放在某些方面，如涉及人民币国际化的基础要素，可能会进展很快，但我们的预测也必须充分考虑到政策制定者所面临的制约因素。我们的基本预测是，中国政府可能要到这个十年末期（2020年），才能实现与主要OECD经济体相媲美的高水平自由化。

过去几年见证了中国稳步而谨慎、渐进却不断加速的资本开放，这大多数是通过如下方式得以实现的：增加跨境证券投资的管理方案(2)；在上海、广东、天津、福建建立四个自贸试验区；沪港通，以及本报告撰写时计划推出的深港通。此外，现在中国公民每人每年可以自由向海外汇款五万美元，而且在即将推出的QDII2（合格境内个人投资者）试点计划中，如果一个人的净资产超过100万人民币（16万美元），他（或她）很快就可以自由地将其一半的资产投资于境外的债券、股票、房产或名贵绘画。

人民币国际化的许多措施本身就悄无声息地为中国的资本账户打开了开放的缺口。跨境贸易人民币结算、跨境人民币现金归集（cash sweeping）(3)计划，以及让外国投资者更容易地进入在岸银行间债券市场等举措，对于中国资本账户的开放尤其重要。它们所绘制的一个整体蓝图是，自由化进程在跬步相累之中，最终转化为渐进向前但是意义重大的资本开放。

我们预计，中国渐进式资本账户自由化的强劲势头将会得以延续，并且在接下来的几年里还有加速的可能。但是，如果2015年股市大跌鼓舞了自由化的反对者，我们的预计就会显得有些乐观。我们相信到2020年，中国的资本账户将变得“基本可兑换”。我们将提出一个扼要的指标以反映中国在2015至2020年间在金融开放领域的不断变化。例如，如果现在内地的资本账户可兑换程度只达到香港地区的一半（我们把香港地区当作资本完全自由流动的现实标杆），我们的基线预测认为，在2020年，内地的金融开放程度将高达香港地区的80%。这也符合中国人民银行行长周小川提出的“有管理的资本账户可兑换”的概念。这一预测是以印度作为基准对中国相对金融开放程度所进行的分析（Ma and McCauley，2013，2014），并且假定2015至2020年间，中国资本开放是积极而又切合实际的。

人民币国际化、国内金融自由化和资本账户开放都在以“小步快跑”的方式稳步前进，就像参加一场“两人三足”比赛一样（在这样的比赛中，队伍中的两人各将一条腿绑在一起然后尝试跑步）。人民币国际化最终需要外资进入国内金融市场（即资本开放），在国内自由化不充分的情况下，这是相当危险的。另一个复杂的情况是，中国政府不可能实现所谓“三元悖论”(4)的政策目标：即资本账户开放、固定汇率和独立的国家货币政策。因此，在高度开放资本账户之前，需要确保货币的高度灵活性，对于像中国这样巨大的经济体尤是如此（详见第6章）。

总的来说，国家可以有三种方法来管理这些相互交织的问题。一种是当即全部放开。这类似于“休克疗法”，其曾给东欧带来灾难性的经济损失。第二种是考虑先决条件和先后顺序。例如，只有在国内金融部门基本自由化并且在利率浮动的情况下，货币才可以在资本项目开放中实现可自由兑换。但循序渐进地完成每一项进程的道路可能是漫长而充满坎坷的。中国则采取了与其全面改革进程相一致的第三种方式，即在三个领域同时采取一系列齐头并进且经过认真试验的渐进式改革步骤。

中国的渐进主义意味着它是逐步推进的，而且是在一些领域和地区率先实行，而后推广，但是这并不代表进展缓慢。实际上多条腿的自由化进展相当迅速。人民币国际化是中国金融自由化进程的一个重要组成部分，其利益和风险与资本账户开放紧密相关。

制度质量

从长远来看，制度质量对于一种全球性货币至关重要。它的核心支柱包括法治以及可靠透明的国内法律和政治制度、公司治理、有效的政策制定、危机管理能力，以及在一个不断发展的国际货币体系中作为利益攸关方的历史记录。

本书不会对制度质量作面面俱到的讨论，我们将分析最为相关的内容，即作为货币发行者的中央银行的历史记录和信用。相比较小的发行本国货币的中央银行，对发行国际货币的中央银行的要求自然更高。

由于美联储在亚洲金融危机期间无力帮助泰国和印尼，同时在2008年全球金融危机之后，其低利率政策导致热钱如海啸般涌入新兴市场，美联储已经失去了一些国际信任，但是不可否认美联储享有有目共睹的良好历史纪录。相比之下，欧洲央行（ECB）面临诸多内部挑战，这些挑战限制了其在危机期间的决策，削弱了其国际信用。中国人民银行则是国际舞台上的新秀。它有着控制国内通胀和稳定币值的优良纪录，但它仍然缺乏经验，并且需要改善其货币政策框架。

中国人民银行的制度质量对人民币国际化至关重要。而第二个关键的制度就是一个运行良好的债券市场。为了支持一种全球性货币，发行国的国内债券市场必须足够大、具有足够的流动性和稳定性、统一并以市场为导向。如同在第4章将要讨论的那样，中国的债券市场规模中等，尽管它成长迅速，但在其他质量方面仍有待努力。中国的债券市场呈现碎片化的格局，不同板块分别由不同的政府监管机构发行管理，包括中国人民银行、财政部、国家发展和改革委员会、中国证券监督管理委员会（CSRC）和中国银行业监督管理委员会，这严重影响了市场效率。

中国公司债券的发行在很大程度上取决于监管当局而非市场法则。地方政府的债券发行则刚刚起步。在公司债券市场，多数大型国有企业拥有极高且处于相同级别的评级——就像美国的小说《沃比根湖》中的小孩，他们的智慧都高于平均水平。(5)这些都是典型的发展中国家所存在的问题，不是其自身固有的缺陷，而且中国资本市场作为后发的赶超者，相比于其他大多数新兴市场国家成熟得更快。要分析人民币国际化的寓意，关键要综合多个视角：遗留下来的主要发展问题、中国改革推进的速度、全面现代化需要的时间，以及将多重交叠且彼此冲突的监管体系融合至一个统一市场所需的政治意愿。

同样，中国的股市也是起点低、起步晚但是发展迅速的典型代表。中国的正规市场从20世纪90年代早期才开始在上海和深圳正式起步。多年来，这两个市场在很大程度上对外国企业大门紧闭，而且上市公司主要（但非完全）局限于证监会在非市场基础上选择的大型国有企业。就像第5章将要讨论的那样，监管机构的目标是要让那些对国家最有价值的企业上市，同时限制上市公司数量以维持股票的高价。政府关注的是如何为亏损的国有企业输血保命。中国政府意识到其社会福利体系在未来面临着巨大的成本，因而抬升国有资产的价格并且给予国有企业以优惠的市场准入，是其早期管理股市发展的两项重要政策。

逐渐地，外国投资者被允许投资中国股市，而中国投资者也被允许投资外国证券。随着沪港通的建立及即将推出的更多通道，股市的开放也正在加速。甚至股市也开始对私有企业逐渐开放。中国政府正在推动股市从审批制（监管机构仔细挑选企业）向注册制（企业只需满足基本的市场标准）转变。到2014年时，有意的股票定价持续高估已基本消失。然而在2014年和2015年初，中国政府纵容了证券抵押融资业务（margin finance）的急遽膨胀，并且通过媒体喊话把市场推高到一个显然不可持续的阶段。当他们开始尝试对证券抵押融资业务进行有限而谨慎的管理时，市场却出现了暴跌。中国政府随后采取了特殊的干预措施来稳定市场（见第5章。）

中国股市与很多新兴经济体的一样，一直由个体投资者和投机性的机构投资者主导。经济增长的基本面以及上市公司的利润并非股价的主要决定因素。但是现在中国出现了很多出色的分析师。这些分析师管理的养老金、保险与共同基金能够逐渐将市场价格与公司基本面联系在一起。这是股市发展的必经之路。中国股票市场的起步远远晚于印尼或者菲律宾，但是发展却更快——虽然还没有快到足以避免2015年的暴跌。（需要注意的是，虽然中国香港股市现在是世界上监管最好的股票市场之一，但当其处在和中国内地股票市场相似的发展阶段时，它不止一次地暴跌了50%，甚至有一次达到90%，这远远高于中国股市此次35%的跌幅。）

除了中国人民银行和政府债券市场，对于一种国际货币的崛起，最重要的制度之一就是发行国的法律制度。一种国际货币面临着上万亿美元的交易，其中有许多交易数额都相当庞大。大量的商业纠纷是不可避免的。当纠纷发生之时，投资者希望能在法制的基础上确保这些纠纷得到客观透明的裁决，而不受政治因素的干扰。这是人民币国际化最大的弱点，也是最难弥补的一点。

中国的法律体系在改革之前已经发展了很长一段时间，中国在构建正式的法律框架、加强法律训练、提高法官的入职门槛、引入权利保障（譬如律师的权利等）等方面都作出了巨大的努力。2014年十八届四中全会之后，中国又掀起了一场法律制度改革的浪潮，这次改革的关键在于法官任命制度。

中国的法律体系在上海的运行满足了那里世界五百强企业解决纠纷的需求。那些大公司指出，这一体系运行良好，因为上海历任市长都有意维持其城市公平的声誉，这样它才能成为一个主要的国际中心。2003年在本书作者之一（欧威廉）进行的采访中，这些企业一致表示了对上海法律体系的赞美。在上海，市长总能够做出快速并且总体上公正的决策，相比之下，香港全套引进了英国的法律体系，后者是西方法律体系的典型但成本高昂且行事呆板。

虽然中国的法律体系正经历改革，而且有其自身的优势，但这些远不足以支撑一种主要的全球性货币。绝大部分不可避免的纠纷还需通过常规法院，而非市长办公室得以解决。况且，在中国，产权尚未能被清晰地界定。

要解决这些问题并不一定要摒弃中国司法系统的全部框架。中国的财产权正在逐渐被界定。原则上，内地可以设立一个独立的法院审理主要的金融和商业案件，或者可以将大量案件委托给香港司法系统审理。但是这样的颠覆性改变现今还没有被纳入考虑。因此在接下来几年，中国的法律体系都还不足以支撑一种像美元一样的主要的全球性货币。

会计制度是另一项重要制度。中国的会计师早就满足了非常高的新兴市场标准：他们可以为任何一家公司建立三四套账目，而且每一套账目都能自洽；在大量案例中，他们可以将不同公司之间的虚假交易票据进行会计处理。就像在其他领域一样，中国在这一领域的发展速度比其他发展中国家都要快。

从最早的时候开始，想要海外上市的公司就必须要满足国际会计准则，而且要聘用顶级的国际会计师事务所作审计。中国早期的市场与发展滞后的印尼市场一样。在经过初期的高质量上市审计之后，会计标准和公司业绩往往快速下降，这种现象十分普遍。一些企业，比如嘉汉林业和中国金属再生资源（控股）有限公司，设法逃避了商业现实的检验。直到最近，即使中国企业聘用了国际审计师，这些审计师也不允许在国外发布文件，因而外国的投资者与监管机构不能够对中国企业进行常规调查。

中国市场正在逐渐走向成熟，其成熟的速度对于目前受挫的投资者来说仍然太慢，然而这一速度又远比其他新兴市场更为迅速。与债券市场一样，这些都是成长中的烦恼，而非文化本身的软肋。然而中国的市场要获得像伦敦、纽约一样高水平的信任还需要很长的时间。（就像安然公司的投资者可以证明的那样，成长的烦恼不会完全停止。在全球金融危机之后，西方市场作为一个整体有足够的理由保持谦卑。）

中国的市场现在进入了一个加速发展的时期。更严格的规则、更高的透明度、机构投资者的快速兴起、以注册制为基础的上市制度、更大的反腐力度以及更深层次的对外开放水平，上述因素一起改变了中国市场运作的方式。到2020年，中国市场应该会实现全方位的提升——虽然仍不完全成熟，但比目前要成熟得多。

随着中国不断推动人民币国际化进程，上述制度的发展将贯穿始终。要判断任何一种货币的前景，最重要的制度基础就是中央银行。这一方面，中国人民银行的发展已经达到了相当成熟的水平。

对中央银行的信任：国际视角

对于一种主要货币的流动性来说，一个重要方面就是市场相信中央银行有意愿、有能力在必要的时候捍卫和干预市场，以及帮助其外国同行处理特殊流动性危机。从其主要同行的角度来说，美联储与美国财政部已经建立起在危机中迅速介入并提供流动性的极好声誉。这种信誉无法被超越，但并非完美无瑕。在1994年墨西哥危机之后，美国使用财政部的外汇平准基金实施了及时而有效的干预，阻止了一场金融浩劫，但随后美国国会禁止了类似的措施。这阻止了美国在1997—1998年亚洲金融危机时对泰国和印尼提供货币支持，从而引发了亚洲国家的对于美元体系的怀疑。在全球金融危机发生之后美联储又未能向中国提供货币互换支持，这使得国际社会对美元体系的怀疑加剧。（尽管中国有巨大的官方储备，但其美元贸易融资几乎枯竭，离岸市场很容易受到对冲基金的攻击，因而货币互换对中国将大有裨益。）

此外，受美联储实施并最终退出量化宽松政策（QE）的影响，国际上对美联储的争议始终挥之不去，因为美国的货币政策受法律的限制必须优先考虑国内问题。在许多国际观察家的眼中，美元的主导地位赋予了美联储“全球金融体系大管家”的职责。一种有力的观点认为，美联储的低利率政策对于确保美国的经济增长必不可少，这对于防止全球重新陷入经济衰退也显得十分必要。但是当其他国家评估美联储的政策的时候，他们想知道的是美国政府或以美元主导的国际货币体系是否存在更大的问题。如果华盛顿的政治格局呈现另外一种状况，美国难道不能动用财政刺激来抵消那些对极端货币政策的需求吗？

国际市场对美联储的信任程度将受到严峻考验，并受到美联储退出量化宽松政策其成效的影响。美联储及其日本和欧元区同行已经让世界充斥了廉价资金，刺激了资产价格的上涨，甚至在某些领域引发了泡沫，同时导致了过高的杠杆率以及主粮价格的上涨。如果美联储以一种对新兴市场来说更缓和的方式退出量化宽松政策，其全球信任度仍旧会很高。但是如果大范围的新兴市场动荡随之而来，建立新的国际货币体系的呼声就会甚嚣尘上。无论是哪一种情况，目前美联储享有的高信任度还没有事实上的竞争者，预计在未来数年内也没有任何潜在的对手。

欧洲央行还没有来得及建立这样的信誉。其他一些央行同行认为，欧洲央行的决策过程复杂，这意味着它不太可能在重大国外危机中作出迅速而果断的反应。（尽管其决策过程高度政治化而且充满曲折，欧洲央行对于欧元区内部危机的反应到目前为止仍比较有效。）对于欧洲央行来说，主权利益的竞争无疑搅乱了其整体运行。更重要的是，当货币和财政政策交织在一起，比如中央银行大规模购买政府和私人债的时候，统一的货币体系与各自独立的财政部之间的冲突就浮出水面（参见第4章）。自2008年欧洲主权债务危机发生以来，欧洲央行一直在努力应对欧元区内部的紧张局势，因而在未来一段时间内可能无法担任更大的国际角色。

目前，中国人民银行在建立国际信任方面仍然还很落后。但在未来几十年的时间里，它也许能够博得全球市场的信心。作为一个主权国家的中央银行，它没有欧洲央行那样复杂的决策制度，而决策制度的复杂性不可避免地降低了后者的效率。因此，除非欧洲政治结构发生剧变，否则从长远角度来看，中国享有决定性的优势。然而，中国央行建立国际信心的进程尚未开始。正如下面所要讨论的那样，尽管中国人民银行在稳定通胀与人民币汇率方面成就斐然，但许多投资者仍然认为它缺乏独立性、法治基础和足够的经验，而正是这些要素让市场建立起对西方主要国家央行的信任。

中国人民银行的信用记录

毫无疑问，中国人民银行已经成为了人民币国际化的倡议人，这使信任问题变得更加重要。作为潜在的全球性人民币背后的中央银行，它的制度质量又怎样呢？中国人民银行在2003年才获得了正式的中央银行法律地位和政策权威，(6)而它在国际金融舞台上扮演重要角色的历史则更为短暂。然而在我们看来，它已经为人民币国际化夯实了坚实可靠的制度基础。

一种具有普遍性的观点认为，中国人民银行仍然缺乏高度的独立性，因为很多重要的货币政策决策往往必须经过国务院的批准。因此，与其国际同行相比，中国人民银行在这一领域只享有有限的自由裁量权。它采用多种政策工具来实现多样化且有时候相互冲突的目标，并且经常在特殊的政治约束下运作（Ma，Yan and Liu，2013），这在一定程度上削弱了其在市场中的信誉。

尽管市场的共识是，独立性的缺乏降低了中国人民银行的可信度，但央行行长周小川认为，正是由于中国人民银行是政府的一部分，它才可以更有效地参与到更为广泛的政治辩论和决策中。相比于仅仅作为一个“独立的”政府机构，它可以发挥更为重要的作用。通常而言，在全球金融危机之后，央行独立性的问题往往更受关注，因为许多主要的中央银行都实行了非常规的货币政策，而这可能导致严重的收入再分配后果。但最终，央行独立性和决策机构间有效合作的优缺点还远未可以定论。

在人民币国际化的背景下，以特别提款权（SDR）的四种组成货币所在中央银行为标杆，来讨论中央银行的独立性或许会非常有用。正如前美联储主席本·伯南克（Ben Bernanke）在换届时对他的继任者珍妮特·耶伦（Janet Yellen）时所提醒的那样，美联储必须留意国会的意见。此外，欧洲央行的独立性往往受限于货币联盟中主权成员间的竞争性需求。换句话说，即便在西方，中央银行的独立性也是相对的而且是不完全的。

此外，1997年的《日本银行法》规定日本央行必须与政府合作。虽然日本当时面临的最大挑战是持续的通货紧缩危机，但日本央行通过树立其反通货膨胀的形象，竭力争取更大的独立性。但现任日本首相安倍晋三一直为改变日本央行的货币政策而积极奔走，并努力发挥政治领导，以此实现了他想要的改变。最后，连英格兰银行也只在1997年取得其独立性，即努力实现由英国财政部设定的明确通胀目标。

不管怎样，评估中国央行信誉和制度质量的一个好方法就是，将目光集中在它维护人民币内外价值的表现上。换句话说，就是看它在国内通胀和汇率管理方面的记录。因此，考察中国人民银行历史记录的最佳综合性指标就是人民币的实际有效汇率（REER），即根据贸易份额对人民币与中国贸易伙伴国货币的一揽子双边汇率进行加权计算所得的汇率结果，并根据其相应的居民消费价格指数（CPI）的变化作出调整。我们首先对中国人民银行的通胀记录和货币表现作单独讨论。

根据图3.3左图，显示的通胀数据，在2000年左右，中国可能发生了一种明显的制度变迁（Amstad，Huan and Ma, 2014; Girardin, Lunven and Ma, 2014）。在2001年之前，中国的通胀率比现在更高而且更不稳定，在通胀率超过20%的波峰和彻底的通货紧缩的波谷之间波动。1987年和2000年的月度同比通货膨胀平均值和标准差分别达到了8.8%和8.7%。但从2001年至2014年，这两个数值又显著下降，分别降到了2.5%和2.4%。总体上讲，在过去15年中，尽管中国人民银行并不是通货膨胀目标制的中央银行，其仍在维持较低且稳定的通货膨胀方面进步明显而且战绩骄人。
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图3.3　中国的通货膨胀和人民币汇率纪录

资料来源：CEIC数据库。



在过去20年中，人民币对美元汇率一直处于上升态势（见图3.3）。更重要的是，在亚洲金融危机和全球金融危机期间，在大多数新兴市场货币竞相贬值的时候，人民币始终保持了对美元币值的稳定。中国政府“不贬值”的承诺使其在1998年遭受了经济紧缩的严重冲击，其资本管制也进一步强化，但这为其赢得了广泛的国际赞誉，使人民币成为了一种更加坚挺的货币。中国人民银行建立起了在金融压力下抵御竞争性贬值的良好记录。它甚至在全球金融危机时期与韩国银行签署了双边货币互换协议，在许多新兴市场的中央银行中赢得了信誉和信任。

这种声誉来之不易，其代价是在关于人民币汇率的市场预期中注入了“央行看跌期权”（PBOC put）的不利影响。至少从长远来看，信任源于绩效。而检验中国人民银行绩效和信任的一种有效方式就是看人民币的实际有效汇率，并且将它与其他主要新兴市场的货币进行比较。若实际有效汇率上升则表示货币真实而广泛的升值，下跌则表明贬值。图3.4表明人民币非常强势，这不仅是与主要新兴市场的货币相比，而且与构成特别提款权货币篮子的四种货币相比也同样如此。

表3.3进一步揭示了三个方面的信息（Ma，2015）。第一，在过去20年中人民币的实际有效汇率升值了超过60%。这在主要新兴市场货币中是表现最好的。第二，在过去20年中，在这60%的实际有效汇率的升值量中，有四分之三都来自于名义有效汇率（NEER）的升值。第三，相对通货膨胀在人民币实际有效汇率的升值中扮演了日益重要的角色，但它仍旧是辅助和次要的。中国的相对通货膨胀对人民币实际有效汇率升值的贡献，在所列出的主要新兴市场货币中是最小的之一。换句话说，中国的通货膨胀率平均略高于发达国家贸易伙伴，但大大低于其主要的新兴市场贸易伙伴。
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图3.4　实际有效汇率（REER），2010年＝100

注：货币1包括：CNY＝人民币，USD＝美元，EUR＝欧元，JPY＝日元，以及GBP＝英镑。货币2包括：BRL＝巴西雷亚尔，INR＝印度卢比，IDR＝印尼卢比，KRW＝韩元，MXN＝墨西哥比索，TRY＝土耳其里拉。

资料来源：国际清算银行（BIS）。




表3.3　名义有效汇率（NEER）和居民消费价格指数（CPI）对人民币实际有效汇率（REER）变化的影响，百分比
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注：人民币实际有效汇率（REER）和名义有效汇率（NEER）的自然对数。数值的正（负）表示升值（贬值）。居民消费价格指数（CPI）的影响计算为名义有效汇率（NEER）与人民币实际有效汇率（REER）差的自然对数。

资料来源：国际清算银行（BIS）以及作者的估计。




综合这三个观察，可以凸显中国与另外六大新兴市场间的一个主要区别。在人民币的案例中，其名义有效汇率和贸易加权CPI差相互补充，以分担实际有效升值的巨大调整负担。而对于主要的新兴市场货币，通常情况是，更高的国内通货膨胀会导致货币贬值，从而引起或大或小的实际货币贬值。因此，在通货膨胀和汇率的表现方面，中国人民银行的战绩都是相当优越的。

评估央行质量的另一种方式是考察其预防或应对金融危机的能力。比如，2005年以来中国人民银行致力于清理中国银行业的不良贷款，推动商业银行资本重组，并协助几大主要的国有银行在证券市场公开上市等（Ma，2007；Okazaki，2007）。它也一直处在中国金融自由化和监管改革的最前沿，并且在发展在岸银行间货币、债券和外汇市场方面发挥了创造力。中国人民银行近年来一直致力于遏制地方政府的过度杠杆化。它也积极投身于筹建支持人民币国际化的相关机构，如丝路基金（见第7章）。因此，中国人民银行享有推动自由化和维护金融稳定的体面纪录。当然它在预防潜在金融危机方面也有失败，比如2014—2015年央行高层官员鼓励股市过度上涨，而没有采取积极措施控制引发泡沫的杠杆资金。总的来说，除了这轮股市暴跌破坏了正在进行的金融改革，中国人民银行的整体纪录仍然相对稳健；经合组织国家也未能避免股市崩盘，中国的表现在新兴市场中算是卓尔不群的。

最后，中国人民银行在国际金融领域表现得很负责任。它抵制竞争性贬值，并支持诸如国际货币基金组织、国际清算银行以及《清迈协议》等国际和区域性的金融安排。中国人民银行努力提高人民币的离岸使用，而这也推动了中国金融自由化的进程。更为重要的是，中国还与其他国家签署了许多货币互换协议，其中很大一部分不仅仅是为了促进商业交易，而且还是为了在市场动荡的情况下加强货币和金融的稳定性。中国的这些货币互换协议在某种意义上是《清迈协议》的分支，所谓《清迈协议》，是1997—1998年亚洲金融危机之后，许多亚洲经济体达成的相互支持的双边货币互换体系。虽然这些协议仍然缺乏足够的规模以应对重大的危机，但它们为中国提供了一个崭露头角的良好机制，让中国能够在压力时期为邻国提供有意义的缓冲和帮助，从而为中国人民银行扮演更重要的全球角色建立信任。

总之，货币稳定的良好记录、持续的低通胀水平、金融稳定以及在国际危机中发挥的建设性和稳定性的作用，这些良好的开端已经为中国人民银行赢得了稳固的国际声誉。

然而，要成为一个发行全球性货币的中央银行，中国人民银行还需要成为一个更强有力的政策权威，需要更多的时间去攀登学习曲线，并且通过更多的业绩来获取同行及国际投资者的信任。即使中国人民银行在全球金融危机发生之后采取了一种高度负责的态度，它仍然还有很大的提升空间。无论是在货币政策制定还是在实施方面，中国政府都应该赋予中国人民银行更大的独立性。

在能够与诸如美联储、欧洲央行、日本央行、英格兰银行等其他主要央行并驾齐驱之前，中国人民银行还有很长的路要走，不能对自身放低要求。

我们认为，如果中国人民银行完成三项改革使命，它作为发行全球性人民币的央行所具有的信任和信誉将可能会得到进一步提升。

第一，与那些发达的经合组织国家相比，中国需要转向一个新的货币政策框架，以适应一个更加自由的金融环境。这样的制度将以维持较低而稳定的通货膨胀率作为核心任务，以利率作为主要的货币政策操作目标。货币政策向实体经济的传导需要通过金融市场和银行系统，而不是通过信贷的官僚分配。

然而中国的货币政策还处于一种数量工具和价格工具混合使用的状态，包括央行票据、银行存款准备金（RRR）、指令性贷款额度和窗口指导等多种工具的使用（Ma et al.，2013）。即使央行最近出台的新政策工具更加以价格为导向和以市场为基础，也没有改变这种混用状态。中国之前的货币政策体系适合出口市场在最终消费中占很高比例的成长中的小经济体，但不适合发行全球性货币的大经济体。新的体系将需要一段时间来进行检验，国内和国际投资者也需要时间熟悉这一体系。

第二，中国人民银行需要向国内和国际投资者更明确地传达其政策立场。作为一个发行全球性货币的央行，它必须在自己的立场和意图上表现得更有前瞻性。无论是全球市场还是国际投资者，都不会欢迎一个立场和意图难以捉摸的央行。

尽管长时间以来中国人民银行一直通过其每季度的《货币政策执行报告》（PBOC，2014）传达信息，但它需要做的还有很多。巴克莱的最新调查（Barclay，2014）显示，在14家被评估的央行中，中国人民银行同金融市场和公众的沟通交流仅位列倒数第三，勉强高于土耳其和俄罗斯的央行。

第三，中国人民银行必须更努力地提供更广泛的汇率、银行业和金融市场数据，进而促进市场运行和价格发现，而不应对为国际金融监管作出贡献而感到百般不愿。只有在信息充分、来源可靠的时候，金融市场才会更为高效地运转。市场数据的选择性释放也会破坏投资者的信心和中央银行的信誉，特别是当经济运行出现压力时更是如此。

中国人民银行在不久前正式采纳了国际货币基金组织的特殊数据公布标准（SDDS），这标志着中国人民银行在遵守国际惯例方面又迈出了里程碑式的一步。这应该会有助于国际清算银行的国际及跨国数据统计，就像其他40多个发达与新兴市场经济体的央行所贡献的一样。对于一个渴望发行一种全球性货币的央行而言，这是它所必须执行的一项基本任务。

小结

一种主要的国际货币既需要强大的经济基础，也需要高质量的制度基础，因为后者有利于其在商业和金融领域的国际使用。我们已经充分认识到中国经济面临着严峻的风险和复杂的转型，但其在增长态势、改革和自由化方面的经济基本面还是为人民币国际化奠定了良好的基石。高水平的资本账户可兑换自然会鼓励人民币更广泛的国际使用。尽管像资本市场这样的制度发展仍只处于中等偏上水平，但中国一直在以一种稳定而系统的方式在国际和国内进行核心制度建设。最为重要的是，其最重要的货币机构——中国人民银行，现在已经相对较为成熟。
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(1)　通常而言，离岸市场建立在境外，但为了便于控制，也可以在国内建立离岸市场，允许其进行与国内不同的货币自由化试验，东京离岸市场类似于上海自贸试验区。——译者注

(2)　这些跨境证券投资的管理方案包括：合格境外机构投资者（QFII）、合格境内机构投资者（QDII）、人民币合格境外机构投资者（RQFII）和人民币合格境内机构投资者（RQDII）。在这些管理方案下，在在岸市场或离岸市场投资的许可取决于明确的资质、投资配额以及关于退出的规定。

(3)　跨境人民币资金归集是指，在华外资企业将其在华所得的大量人民币流动性在留足自身使用的情况下，将剩余资金转入该公司的全球财务总部的资金池，支持其全球业务发展。——译者注

(4)　一个重要的经济学理论，认为一个经济体不可能同时实现资本账户的开放、货币政策的独立性和汇率的稳定性。比如，中国香港拥有开放的资本流动，以及钉住美元的汇率。如果美国降低利率，大量的资本就会流向中国香港，大大增加其货币供给。中国香港只有放弃汇率锚，才能够控制其货币的供给。

(5)　源自盖瑞森·凯勒（Garrison Keillor）虚构的草原小镇，那里所有儿童的智慧都高于平均水平。这个比喻是说大多人都认为自己高于平均水平，但事实上不可能。——译者注

(6)　1995年全国人民代表大会通过的《中华人民共和国中国人民银行法》就以国家立法形式确立了中国人民银行作为中央银行的地位，但是直到2003年，十届全国人民代表大会常务委员会第六次会议审议通过的《中华人民共和国中国人民银行法（修正案）》，才将中国人民银行的职能正式表述为“制定和执行货币政策、维护金融稳定、提供金融服务”。并明确界定：“中国人民银行为国务院组成部门，是中华人民共和国的中央银行，是在国务院领导下制定和执行货币政策、维护金融稳定、提供金融服务的宏观调控部门。”——译者注


第4章
中国债券市场能支撑未来的全球性人民币吗？

人民币在全球范围内的广泛交易，需要以广阔、规模庞大而且有深度的金融市场为基础。尽管货币是金融市场最大的构成要素，但其交易往往涉及债券买卖。因此，一种流动性强、交易活跃的货币背后，通常有一个规模庞大而且流动性强的债券市场作为支撑。

市政债券、公司债券及证券市场也是货币流动性的重要组成部分，但国债和政策性债券通常占了大头。目前中国债券市场的发展面临着严峻的挑战，包括监管碎片化、道德风险、投资主体范围相对较窄和外资持有比重仍然较低。

大胆的政策改革将有助于中国克服其中的一些障碍，并有可能在短期内，通过对分散的公共部门负债进行有效整合，使中国政府债券（即中国国债）市场的规模翻倍，进而助推中国政府债券市场跻身全球三大国债市场的行列。如果中国债券市场的规模进一步扩大，同时进一步放开外资准入，到2020年，外资持有的中国政府债券数额可能十倍于现在，达到23万亿元人民币。届时，如此庞大的外资持有量将可以与荷兰国债市场的总量相媲美，并且将轻松达到全球离岸人民币计价债券预期规模的两倍。

本章将介绍中国国内债券市场的基本情况，重点研究中国国内债券市场的发行人和投资者的主体结构和规模，并就这一点将中国国内债券市场与其国际同行进行比较。我们提出了一个问题，即中国的债券市场能否促进人民币国际化，并将重点关注中国政府债券市场及其全球排名，讨论公共部门债务整合的可能性，这样的债务整合能够在一夜之间使中国国债市场的规模翻番，另外，我们还将考察政策性银行债券市场。

中国债券市场基本情况

如果人民币要成为一种真正的全球性货币，比如成为SDR的组成货币或世界上五种交易量最大的货币之一，那么中国资本市场的发展就非常重要，尤其是固定收益证券的发展显得至关重要。目前，中国债券市场已经是世界第六大的广义债券市场，其规模约为美国债券市场的十分之一，并且与欧元区主要成员国债券市场的平均规模相当（参见图4.1）。
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图4.1　世界十大债券市场（2014年）

注：未清偿债券数据截至2014年6月；2014年GDP。本章使用一种更广泛的定义来衡量各经济体债券市场的总体规模。

资料来源：国际清算银行（BIS）。



中国未清偿国内债券总额占GDP的比重在世界十大债券市场中排名最末。从这个意义上讲，中国的债券市场规模与其经济总量毫不相称。但是，中国政府、非金融企业和家庭居民的总杠杆量加起来接近GDP的250%，按照国际标准来说这是非常高的。这种差异主要反映了银行业在中国金融部门中的霸主地位，而债券市场只占到中国国内信贷市场的一小部分（参见表4.1）。在2013年的中国国内融资总量中，银行贷款所占的份额超过了60%，而债券和股票的占比都少于20%。这与其他多数亚洲经济体的情况形成鲜明对比（参见表4.1）。


表4.1　中国境内融资的构成（占中国境内融资总额的百分比，2013年12月）
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注：韩国和泰国的数据截至2014年第三季度，中国的数据截至2013年6月。

资料来源：亚洲债券在线（Asian Bonds Online），http://asianbondsonline.adb.org/regional/data.php。




从这个角度来看，中国经济不可能再大幅加杠杆。取而代之，中国将建立一个更大的固定收益融资板块，并伴随着大规模渐进式的金融脱媒过程（即绕过金融中介机构，特别是银行，直接通过资本市场融资）。这样，银行贷款在中国国内融资总额中的比重就会下降，而债券市场的比重将会上升。我们预计以下四项发展很可能会推动中国金融脱媒的进程：


	中国银监会很快将更充分地执行新的《巴塞尔协议III》，这将对中国的商业银行施加更严格的资本要求，从而限制银行资产负债表的扩张。因此，我们预计，在2015—2020年间，中国债券市场的增速将会超过银行贷款的增速。

	对银行向地方政府融资平台（LGFV）放贷实施有效的政策约束，这将大幅提升市政债券的发行量，进而取代到期的银行贷款和影子银行贷款。新的《预算法》授权地方政府发行债券，国务院也已经出台了有关细则。这些措施也将带来一个新的计划——将地方政府融资平台的银行和影子银行贷款置换为市政债券。

	大幅改进中国金融业的监管框架，这有助于带动资产证券化市场的大发展，使银行能够以债券的形式向投资者出售贷款。在化解了原有的风险之后，银行就可以承担起新的风险，来提供更多贷款。在过去两年里，中国资产支持证券的发行量增长了八倍，而它的发展可能才刚刚起步。

	金融管制的放松可能会使商业银行将更多注意力放到中小企业身上，以维持它们的净息差。其结果是，蓝筹公司将更多地在债券市场上进行融资。随着投资级债券的扩张，高收益率板块也将加速发展，尽管目前还落后很多。



因此，更有深度、更具流动性的债券市场成为银行贷款的一个可行的替代性选择——即在寻求融资过程中的一个“备胎”（Greenspan，1999）。通过推动信贷市场的多元化发展，中国的金融稳定性将大大增强。到2020年，我们预期中国境内融资情况将会有所改变，主要表现在债券和股票市场将发挥更大的作用，而银行的作用会减少。基于金融自由化的步伐（以及日本最近的经验），我们预计到2020年，银行业贷款所占中国境内融资的份额将从2013年的63%下降到55%，而债券和股票证券融资各自所占的份额将分别从不到20%增加到22%（参见表4.1）。

在过去十年中，中国国内债券市场规模扩张了七倍。不过我们更想强调的是，最近几年，中国债券市场有四个显著的制度特征（参见表4.2和表4.3）。第一，无论是作为发行人还是作为投资者，中国国内银行都压倒性地统治着中国债券市场（Huang and Zhu，2007）。除了国债市场以外，中国国内的银行在一级市场的其他细分市场上也是最大的债券承销商，而这部分市场尚未对国外券商开放。

第二，大多数债券发行人都与政府有关，这引发了潜在的道德风险。有时，这些债券——包括财政部发行的中国政府债券、政府支持债券、央行票据以及政策性银行债券和市政债券，占到了中国未清偿债券总额的70%多（Standard　& Poor's，2009）。同样，多数其他板块的债券，比如公司和商业银行债券，也通常由国有企业和地方政府融资平台发行。在2015年，中国国内债券市场发生了首例国有企业债券发行人违约，这说明道德风险很严重。


表4.2　中国国内债券市场的组成（按发行人划分）（单位：10亿元人民币，年末数据）
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注：“e”代表“估计值”（estimated），“n. a.”代表“不适用”（not applicable）。由财政部发行的储蓄国债（也称电子式国债）包括在“其他”类别下，而非归于中国政府债券，因为储蓄国债不同于记账式国债，前者的规模较小，不可流动，且只面向散户债券投资者。

资料来源：中国债券信息网（ChinaBond.com）以及CEIC数据库。




与政府有关的债券分散在多个细分市场，而这些细分市场由不同的监管机构负责。这削弱了流动性，导致市场深度不足。没有哪一个单独的细分市场能够得上全球性资产这一级别。当一个流动性池子被分为两个同等的细分市场时，每一个细分市场的流动性至少会减少80%。

第三，在中国的债券投资者中，商业银行和专门机构（主要是中国人民银行、财政部和政策性银行）所持有的债券总额，占到了国内未清偿债券总额的70%（参见表4.3）。而2014年，其他所有非银行类金融机构所持有的债券份额仅占23%，这些非银行类金融机构包括保险公司、养老金和债券基金，这些机构的交易往往更加积极（Mu，2006）。相比之下，三分之二的英国金边债券（UK gilts）(1)是由保险公司和养老基金持有。中国债券市场如此不对称的投资主体结构不太可能培育出很高的市场流动性。但这样的投资主体结构为中国债券市场指引了前进的方向。


表4.3　中国债券市场的组成（按投资者划分）（单位：10亿元人民币，年末数据）
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注：由于可获得的数据有限，市政债券和其他债券不被包括在内。专门机构包括中国人民银行、财政部、政策性银行等。中国政府债券（国开行债券）的海外持有份额等于中国政府债券（国开行债券）的海外持有量除以在岸未清偿中国政府债券（国开行债券）总额。

资料来源：中央国债登记结算有限责任公司和中国人民银行。




2014年，外资持有的在岸人民币债券总额达到6 720亿元人民币，仅占中国未清偿债券总额的约2%。这一比例远低于其他亚洲债券市场的外资持有比例（参见表4.6），但外资所持有的在岸人民币债券数额大大超过了全球“点心债券”的总额，即那些以人民币计价但在离岸市场发行的债券。

第四，在国内债券市场上，债务工具与交易平台的监管框架仍支离破碎。在中国，至少有五个机构（财政部、中国人民银行、中国证监会、中国银监会和国家发改委）监管着各种债务工具，这些债务工具主要在两家交易所和银行间债券交易平台上进行交易。比如，一年期以下短期中国政府债券的基准收益率曲线事实上是由中国人民银行负责管理，而其他期限的中国政府债券则是由财政部监管！这样碎片化的监管框架不利于中国债券市场的发展。这不仅稀释了中国债券市场的流动性，而且导致了监管套利、效率低下，以及融资成本较高等问题（Bai，Fleming and Horan，2013）。

在接下来的五年中，我们可能会见证四大新兴力量的出现，它们将对塑造2020年中国国内债券市场的发展前景有所裨益。

第一，如上所述，我们预计渐进式的金融脱媒过程将促进中国债券市场的发展，尤其是市政债券和资产证券化的发展。一个例子是2015年的地方债置换计划，在本书撰写的时候，官方发行了1万亿元人民币的市政债券，用于取代不透明的第三方地方政府融资平台贷款，在此之前，这些贷款通常是从银行和影子银行获得。

第二，中国当前金融自由化和债券市场的发展，也有助于创造一个更加有效的收益率曲线，并拓宽衍生品市场。解除利率管制正在进入最后阶段，多数利率已经被有效放开。2014年11月，第一个完整的中国政府债券基准收益率曲线正式公布。最近，国债期货也被重新推出，这也是中国债券市场发展的一个例证（McCauley and Ma，2015a）。更多的固定收益衍生工具还会陆续推出。

第三，我们预计，中国债券投资者主体会更加多样化，养老金、债券基金以及保险公司在投资者中的比重将会增加。此外，资本账户的稳步开放可能会大大增加外资在中国国内债券市场的参与度。2015年5月，有32家合格境外机构投资者（QFII），其中多数为全球性银行，被准许进入银行间债券市场。这可以使外国投资者持有的在岸人民币债券数额在几个月内轻松翻番。更加多元化的投资者主体可以增加债券交易量，从而增强中国债券市场的流动性。

第四，更加统一的监管制度和互补的政策措施也可能有利于债券市场的发展。特别是一个更完善而且更透明的预算和债务管理框架可能会刺激市政债券的发行量并使其显著上升。我们也希望看到在未来数年里，相互竞争的中国政府机构会进行一场监管整合，尽管这场整合姗姗来迟。

表4.2总结了我们对2015—2020年间中国债券市场主要组成的前景的基线预测。我们预计，中国国内债券市场将会每年扩张12%——比我们基线预测得出的名义GDP 10%的增长率还高。这反映了中国资本市场的深化以及中国经济活动中直接融资的作用增强。中国债券市场如此快速的增长应该主要是由中国政府债券市场的持续增长、政策性银行债券发行的迅速扩张，以及市政债券和资产证券化的大力发展所共同驱动。

同时我们预计，在2015—2020年间，中国政府债券市场将与我们基线预测下的名义GDP估值实现有机的同步增长，就像这几年我们所见到的步伐一样。政策性银行债券可能以年均12%的速度扩张，来为经济适用住房和棚户区改造项目提供资金，而这些项目是中国政府优先投入的领域。出于以下一些原因，我们还设想中国的市政债券和资产支持证券都将发生爆炸性增长，我们预计在2015—2020年间，两者都将每年增长35%。

首先，新的《预算法》授权地方政府发行债券。其次，中国政府正在鼓励地方债置换，以解决到期的地方政府融资平台贷款大量积压的问题，这些地方政府融资平台贷款往往是从影子银行获取的，并且常常是短期贷款而且利率很高。再次，在中国正在进行的城镇化进程中，因为要为农村流动人口提供服务，地方一级的融资缺口持续出现。最后，为了试图缓解银行的资金压力，中国政府颁布了更多的扶持政策和法规，来推动证券化的发展。

但是，鉴于中国货币政策框架的不断变化、货币干预的减少和净资本流入的减慢（甚至可能流出），我们预计到2020年，中国人民银行发行的央票将基本退出市场。另外，非金融公司债券市场的增长可能相对缓慢，部分因为该市场中很大一部分债券是由地方政府融资平台发行，但这些地方政府融资平台债券将被削减，甚至被市政债券替代。

随着由隐性政府担保所引发的道德风险的减少，公司债券市场将发挥更大的作用，从而使债券市场更接近一个真正的信贷市场，促进更有效的贷款定价系统的形成（Ma，Remolona and He，2006）。在2015年的前四个月，有四家公司出现债券违约，其中就包括一家中央直属国有企业发行的债券，这表明，一个更加健康的公司债券市场正在形成，尽管它的发展相对缓慢。

国际视角下的中国国债市场

从人民币国际化的角度来看，我们将关注的重点深入到中国固定收益市场的一个核心板块：由财政部发行的中国政府债券。它们主要由机构投资者在在岸银行间市场和外汇市场上进行交易。我们这样做有以下五个原因。

第一，对于政策制定者来说，关键问题并不是人民币是否会随着时间的推移更加国际化。因为它一定会。更为重要的是，人民币是否能够取得重要的全球货币地位，如果可以，它何时可以取得，又如何才能取得？重要的全球性货币需要以其自身的全球资产类别为基础。国家、联邦或中央政府的债券则通常构成这种资产类别的核心。很难想象作为一种全球性货币的人民币，却只坐拥一个非常小的政府债券市场。

第二，政府债券市场的规模和流动性往往彼此高度正相关（McCauley，2003；McCauley and Remolona，2000）。如果没有一个大的资产池，就没有流动性可言，虽然仅靠市场规模并不能够保证这一点。一个小规模、强流动性的政府债券市场不足以成为一种重要的全球资产类别。而且，一个规模庞大的政府债券市场将会对各监管机构和交易平台整合施加更多的压力。

第三，随着中国资本账户的进一步开放，一个更具流动性、更有深度的政府债券市场将更好地化解跨境资本流动的潜在波动所带来的冲击，并提高跨境资本流动中政策制定者的信心。这也将鼓励中国政府向国内外机构进一步开放一级和二级政府债券市场，有利于投资者和做市商（market-maker）主体更加多样化，从而加剧政府债券市场内部竞争，所有这些都将促进中国政府债券市场的流动性。而且，更大规模的在岸政府债券市场只会有助于离岸“点心债券”市场的发展。如果整体市场足够庞大，那么在岸和离岸人民币债券市场在境内外的分化就不足为虑。资本管制、税收差异以及（或者）管理条例的差异可能导致市场分化的形成。总之，一个更大、更具流动性的中国国债市场将有利于提高人民币可兑换程度，从而确保其世界地位。

第四，一个运作更加良好的中国政府债券市场将提供一个更可靠的基准收益率曲线，进而促进对冲工具的发展，这些对冲工具可以支持公司及市政债券市场的发展（Committee on the Global Financial System，1999a，b）。从长期来看，一个更大更统一的政府债券市场可以为更完整的收益率曲线、信用利差以及固定收益衍生品定价提供更有效、更可靠的基准，从而有助于降低政府的借贷成本。同时，更有效更可靠的利率基准，可以削减财务成本，从而减轻纳税人负担，促进整个固定收益市场的发展（BIS，2002）。

第五，对于全球基金经理而言，中央政府债券通常是一种顶级资产类别，它也通常是央行储备资产管理者的首选。多数央行会优先持有主权债券，而后才会考虑其他固定收益类产品。我们将美国的金融市场作为一个参照，外资持有美国股票的25%，公司债券的30%和国债的60%。因此，从长期来看，如果人民币要成为一种重要的储备货币，一个庞大而健全的政府债券市场是至关重要的。

简单地说，市场规模不代表一切，但是它确实很重要，从长远来看更是如此。一个大规模的政府债券市场为更多元化的投资者主体、更激烈的市场竞争、更优质的交易基础设施、更大程度的市场开放以及更强的流动性提供了一个重要平台，在一个人民币作为潜在的全球性货币的体系中，中国政府债券市场充当了这个体系的中心支柱之一。

中国的国债市场是全球第七大政府债券市场。它大约只有美国国债市场规模的十分之一，（在十大国债市场中）只领先于西班牙、加拿大和荷兰（参见图4.2）。如果人民币的目标仅仅是成为一个像加拿大元一样的高度国际化的“小币种”，那么这并不值得中国政府积极推动人民币的对外使用。同样，这也不值得全球商业银行为追求人民币业务的商机而投入各种资源。
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图4.2　世界十大政府债券市场（2014年）

注：以上数据只包括中央政府发行的债券。

资料来源：证券业与金融市场协会（SIFMA）、日本财政部、英国国债管理办公室、加拿大银行、德意志联邦银行、世界银行、中国债券信息网。



从全球视角审视中国国债市场，我们可参照以特别提款权（SDR）的四种组成货币计价的政府债券市场。我们的基线预测是，未来二十年里，美国的国债市场在规模、深度和广度上均保持其原本独一无二的地位。在这个基础上，美元作为主导性全球货币的地位不大可能受到挑战。因此，我们将比较研究的重点更多地放在以特别提款权的三种二线货币计价的政府债券市场：欧元区主权债券市场、日本政府债券市场和英国的金边债券市场。

欧元区是全球第二大经济体和贸易体，也是其成员国总计约8万亿美元未清偿政府债券的联合市场。虽然这仍然远远低于美国国债市场12.5万亿美元的市值，但却领先于日本国债市场的7.3万亿美元市值。事实上，在世界十大政府债券市场中，有五个是欧元区成员国（参见图4.2）。

然而，在可预见的未来，欧元不太可能挑战美元的主导地位，这主要因为欧元区有限的财政整合度难以支持货币联盟。几乎没有财政计划可以覆盖整个欧元区。尽管《稳定与增长公约》自1999年起生效，但它和其他条约一样都没有被强制实施。此外，通过欧盟预算制度确立的财政集权也十分有限。而在欧元区财长的治理下，这些羸弱的措施和新的欧洲稳定机制（ESM），是将19个不同主权实体结合在一起的唯一方式。因此，目前欧元区主权债务市场依然支离破碎。

如果欧元区不能形成一个更深入更持久的财政联盟，即便有共同的中央银行，总量巨大的欧元区政府债券市场也不过是一个单个主权债券市场的集合体，碎片化特征明显。图4.3显示了八大欧元区主权债券市场的相对份额。鉴于欧元区内信用风险的巨大差异，欧元区主权债券市场看起来更像是一组市政债券市场，这些市场的信用和流动性溢价截然不同而且不断变动，而这在经济处于压力时尤为明显（参见图4.4）。
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图4.3　主要欧元区主权债券市场（2014年）

注：总额*是指左边图表中所列出的主权债券的总和。所有数据只包括中央政府债券。

资料来源：德意志联邦银行。
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图4.4　欧元区内10年期主权债券收益率差（单位：基点）

资料来源：Datastream数据库。



在可以预见的将来，考虑到欧洲发展成为政治联盟的前景比较有限，欧元区国债市场的支离破碎仍可能持续。希腊债务闹剧凸显了这些挑战。同时，除了强大的德国国债，欧元区国家政府债券市场的深度和流动性都值得怀疑。这里可以得出一个结论，欧元是以多个割裂的主权债券市场为基础的，而这一基础的背后，是货币联盟内19国高度独立的财政部。这严重限制了支撑一种共同货币所需的流动性。

日本国债市场是世界第二大中央政府债券市场，仅次于美国国债市场。然而，由于目前日本国内的私人储蓄足以支付政府的“负储蓄”，只有不到十分之一的日本国债是由外资持有。此外，由于一轮又一轮的量化和质化宽松政策（QQE）(2)，大约五分之一的未清偿国债是由日本央行持有。所有日本政府机构持有的国债达到了日本国债总量的三分之一——如果长时间处于这种情况，日本国债市场上的做市和交易都会受到抑制。在极端情况下，这还可能导致市场危机。而再一轮大型QQE项目也将进一步耗尽日本国债市场的流动性。

此外，如果所谓“安倍经济学”（Abenomics）获得成功，利率有可能将大幅上涨，因为“安倍经济学”将导致日本未清偿国债在GDP中的占比进一步提高，这将引发市场对偿债能力的担忧。如果日本的经常项目盈余继续萎缩甚至反转为赤字，那么利息成本可能进一步上升。其结果是，规模庞大的日本国债市场可能会成为一种缺乏吸引力的全球资产类别。“安倍经济学”的步伐迈得如此之大，以致海外机构越来越强烈地意识到日本国债市场存在风险，甚至可能认为，就充当外汇储备的重要组成而言，日本国债的表现还不如一些新兴市场的债券理想。

最后，虽然英国的金边债券市场高度发达，其规模也只有美国国债市场的七分之一。而且鉴于英国的高负债和偿债负担，金边债券市场可能没有太多的发展空间。同时，从长远来看，苏格兰独立运动的阴影可能会继续笼罩金边债券市场。

因此，在未来十年，中国需要推动各个监管机构采取共同的国家标准。如果中国成功地创建了一个更统一、更大、更高效的国内债券市场，中国政府债券市场的流动性就可能与欧元区主权债券和日本政府债券市场相媲美。在未来几年内，中国领导人的优先目标应该是实现各种决策和监管机构的整合。

与人民币国际化相关的一个关键问题是，到2020年，中国政府债券市场是否能达到世界一流国家政府债券市场的门槛。而对2014年世界十大政府债券市场的简单剖析，可能会为这个问题提供一些有用的线索。

作为评估的基准，我们假定在2015—2020年间，在世界十大国家政府债券市场（2014年）中，除中国以外，每个国家政府债券市场的未清偿政府债券每年均增长5%。这个简单的预测是相当激进的，主要用于说明问题。如前所述，我们还假定在这段期间内，中国未清偿政府债券将每年增长10%。
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图4.5　2014年和2020年的十大政府债券市场对比（单位：10亿美元）

注：中国1代表没有进行公共部门债务整合的情形，而中国2代表这一计划得以实现的情形，如文中讨论的一样。我们假设2015—2020年间，中国政府债券市场年均增长率为10%，人民币每年对美元升值1.5%。

资料来源：证券业与金融市场协会（SIFMA）、日本财政部、英国国债管理办公室、加拿大银行、德意志联邦银行、中国债券信息网和作者的估算。



在我们的基线预测下，即在2015至2020年间，中国政府债券市场每年增长10%而人民币对美元每年升值1.5%，那么按名义美元计算的未清偿中国政府债券总量将翻番。届时，中国政府债券市场的规模仍然仅相当于美国国债市场规模的16%，以及日本国债市场的27%（参见图4.5）。它可能接近英国金边债券市场的规模，并且略超过法国国债市场的规模，但即便如此，中国政府债券市场也只能晋升至世界第五位。在合理的推算下，即使到2030年，中国政府债券市场也将只有美国国债市场规模的大约五分之一。尽管中国债券市场持续发展，但现有的扩张趋势不足以使它上升到全球排名之巅。因此，在合理的估计下，到2020年，若想要人民币跻身三大全球货币行列，中国政府债券需要成长为一种重要的全球资产类别，但是这种情况不太可能实现。除此之外，更加重要的是，中国政府债券市场仍旧呈现碎片化局面，并且流动性也远不如美国国债、日本国债或英国金边债券，而且还在一定程度上限制外国投资者的参与（参见表4.4）。


表4.4　主要政府债券市场的换手率（%）

[image: ]
注：“n.a.”代表不适用。换手率等于每年的总交易量除以该年初和年末未清偿债权总额的均值。

资料来源：证券业与金融市场协会（SIFMA）、英国国债管理办公室、日本证券业协会、中国债券信息网。




到2020年，根据我们的基线预测，或者在一切正常发展的情况下，中国政府债券市场规模应该有所扩大，但它也只能够与个别的核心欧元区主权债券和英国金边债券市场规模持平。因此，中国政府债券市场的规模将仍然小于那几个以SDR组成货币计价的主权债券市场的规模（参见图4.5中的中国1）。为了到2020年支撑人民币成为一种真正的全球货币，流动性较差的中国政府债券市场很可能需要强势进入国家政府债券市场的前三名，如图4.5中的中国2所示。但是怎样才能够实现呢？

大胆的公共负债整合计划及其困境

扩大中国国债市场规模的一种方法是，财政部扩大现有的财政赤字以便发债支持新的支出计划。在养老金、医疗和基础设施上的额外开支都是值得的。然而，为了填补更多的政府预算赤字而过度借贷，这样做尽管扩大了中国政府债券市场，但长期来看会损害中国的财政状况。最终，这会对中国政府债券市场的信誉造成不良影响，而且还会抬高风险溢价，挤出私人部门投资，甚至可能抑制消费者支出。

如果不过度扩大财政赤字，中国政府债券市场有可能大幅扩张吗？在我们看来，中国政府债券市场的扩张也可以通过另一种方式实现，即在中央政府层面将各种分散的公共部门负债进行整合，使之成为统一的可在市场公开交易的中国政府债券。

有一种方案是推出中国人民银行和财政部的债务置换，按照这一方案，中国财政部可以通过向公众发行更多的中国政府债券，来筹集超过当前融资需求的资金，然后将其发行债券所得的收益存入中央银行。这会造成短期的银行准备金流失，但可以通过降低目前较高的存款准备金率（RRR）来抵消影响。从本质上说，这一债务置换计划将使受控制的、不可流通的、非流动的中央银行负债（商业银行在中国人民银行的强制存款），置换成可流动、可流通的财政部负债（中国政府债券）。表4.5描述了这一公共债务置换计划，麦考利和马（McCauley and Ma，2015a）则对各种公共部门负债整合方案进行了更多的分析讨论。


表4.5　一种可能的中国公共债务整合计划
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注：还有多种类似的计划。详见McCauley和Ma（2015a）。

资料来源：作者的估算。




降低存款准备金率也可以减轻中国国内银行的负担。我们在这里说明这一点，是因为我们坚信，这种资金组合的调整会对经济发展极为有利。事实上，我们相信中国的领导人可以发现这一极具说服力的逻辑。一旦采用这种方法，就可以大大加速真正的全球性人民币的出现。

中国一直是世界上存款准备金率最高的国家之一，这主要是因为中国人民银行需要人民币来对冲其庞大的外汇储备积累。这种对冲行为主要发生在21世纪的前十年（Ma，Yan and Liu，2013）。从1994年到2014年，中国的外汇储备增加了70余倍，达到了令人震惊的近4万亿美元的规模。2006—2014年间，中国人民银行对冲外汇储备积累的人民币中约有85%来自于商业银行向中国人民银行缴纳的存款。存款准备金率从2000年的6%提升到了2011年的21%这一峰值，而后在2015年4月回落到18%。尽管如此，按照世界标准，中国目前的存款准备金率仍然非常高。

高存款准备金率意味着中国政府向金融中介（指银行）征了税，这增加了商业银行的负担，提高了融资成本，同时鼓励了影子银行监管套利。具有讽刺意味的是，在更自由化的利率环境下，存款准备金率向商业银行施加的隐形税负可能显著增加。换句话说，在利率管制放松后，存款准备金引发的扭曲将更加严重。因此，在金融自由化以及利率管制放松的同时，应当大幅降低目前过高的存款准备金率。我们所提议的将存款准备金置换为中国政府债券的方案，既有利于中国资本市场的发展，也有利于金融自由化。

举个例子，如果存款准备金率由目前的18%减半至9%，那么它可能会释放10万亿元人民币的流动性，并且这可以使未清偿中国政府债券总额轻松实现翻倍，即从2014年底的8.6万亿元人民币增加至超过17万亿元人民币（参见表4.5）。中国政府债券市场将很快跻身世界三大主权债务市场之一（参见图4.5）。我们仍然假设，中国政府债券市场的规模每年增长10%，那么到2020年，它将几乎三倍于当前规模，达到24万亿元人民币，这相当于美国国债市场规模的1/3和日本国债市场的60%。那时中国政府债券市场将会成为一种有竞争力的全球资产类别。

这些政策举措还能带来一些其他的正面结果，我们在此强调其中的三个方面。第一，它可以将碎片化、非流动、不可交易和受控制的公共部门负债整合成统一而庞大的中国国债市场，从而增加中国债券市场的流动性。中国国债市场的扩大反过来又可以吸纳更多的境内外机构，从而将中国政府债券提升为一种对投资者有吸引力的全球资产类别。同时，在资本账户更加开放的背景下，中国政府债券市场规模的扩大将更好地化解跨境资本流动中潜在波动所带来的冲击。

第二，一个大规模、统一的、流动性强的中国政府债券市场使大规模基准债券发行成为可能，这有利于在整个中国债券市场上形成更有效更可靠的基准收益率曲线。而且，这将助推新的中国政府债券期货市场的发展，并支持更广泛的中国信贷和衍生品市场的建立，比如利率掉期市场的建立。

第三，该计划也将有助于减轻高存款准备金率对中国商业银行施加的隐形税负（Ma et al.，2013）。即使将中国的存款准备金率降低9个百分点，它也仍然很高。因此，存款准备金率的显著下降不仅可以为基准国债的公开发行和交易提供资金，而且也有助于在利率管制完全放开之后维持商业银行的净息差。这将减少中国金融自由化的阻力。

当然，这一计划也存在风险与机遇。我们在此强调两个潜在的风险。第一，计划的执行需要各政府部门强有力的政治承诺，以进行政策协调和合理的费用分摊。中国人民银行为存款准备金设定的利率为1.62%，这大约是现行一年期中国政府债券收益率的一半。整合过后，公共部门所需支付的款项增加，与之对应的是，高存款准备金率对银行征收的隐形税收得到实际削减。但是，公共部门为此支付的成本可以通过所得税收入的增加来部分抵消，因为在付息减少而利息收入增加的情况下，企业可以获得更多收入。

第二，主权债务总体水平的提高可能会使评级机构产生忧虑。评级机构往往对中央银行负债和财政部负债区别对待，而且更关注总负债而非净负债。这一点在欧洲央行行长德拉吉（Mario Draghi）“不惜一切代价”的誓言上得以体现。在市场对财政部贷款的增加有所不满时，这一承诺立即受到了高度积极的市场回应。按照我们提出的央行负债置换为财政部负债的方案，财政部的总负债而非净负债将会增加。

因此，我们的基线预测认为，在2020年之前，中国政府债券市场不会有这类的政策创新，并且它平均每年只有10%的自然增长。中国债券市场规模不大、呈现碎片化，而且公共债券的可交易程度不高，它不大可能吸引国际投资者，更不用说支持中国的全球性货币的梦想。

从国家政府层面来说，这一计划也有潜在的机遇。作为中国金融自由化和金融市场发展的一部分，18%的存款准备金率可能会被一路削减到2%。在这种情况下，中国政府债券可能迅速增长到目前三倍的规模，达到GDP的40%，这一水平仍然是可以被妥善管理的。

另一方面，到2020年，年均10%的自然增长，再加上通过公共部门负债整合实现的中国政府债券规模翻番，将会使中国政府债券市场规模扩大到目前的三倍左右，从而跻身全球前三（参见图4.5）。虽然它将仍然只有美国国债市场规模的约1/3，但它将相当于日本国债市场规模的60%还多。这将为人民币成为一种重要的全球性货币提供坚实基础。事实上，除非“安倍经济学”能成功放缓日本国债的增长和集中趋势，否则，届时人民币可能比日元更适合成为一种全球性货币。

此外，考虑到中国政府债券市场的规模更大，中国的政策制定者更可能接受外国投资者所持份额的不断上升。假设到2020年，随着中国政府债券市场规模的扩大，外资持有的份额也同样增加，从现在较低的2.6%增加到大约10%——可与目前日本国债市场上的外资持有比例一较高下（参见表4.6）——那么，在我们基线预测的情况下，在岸中国政府债券市场上的潜在外资持有量将增加七倍，如果公共部门负债整合这一大胆计划得以实施，则这一持有量将增加十倍。前一种情形下，在岸中国政府债券市场的外资持有量将从2014年的2 220亿元人民币（360亿美元）增长到2020年的1.5万亿元人民币（2 600亿美元）；在后一种情形下，该市场的外资持有量则将增长到2.3万亿元人民币（4 130亿美元）。并且在后一种情形下，到2020年，仅中国政府债券的外资持有量就可以与2014年荷兰的国家政府债券市场总量相媲美（参见表4.7）。


表4.6　几种国内政府债券的外资持有情况（占未清偿总额的百分比，年末数据）

[image: ]
注：*截至2014年第三季度。

资料来源：亚洲债券在线（Asian Bonds Online），http://asianbondsonline.adb.org/regional/data.php。





表4.7　中国债券市场及其外资持有情况的预期（2020年）
（单位：10亿元人民币（10亿美元），年末数据）

[image: ]
注：我们假设中国政府债券市场年均增长10%，国开行债券市场年均增长12%，中国债券市场整体年均增长12%。在大胆的政策举措下，债务整合计划将很快使未清偿中国政府债券总额增加8.5万亿元人民币。人民币对美元汇率在2014年末时为6.21，我们估计到2020年将达到5.72，平均每年升值1.5%。

资料来源：作者的估算。





得益于一个更大、更具流动性的在岸中国政府债券市场，离岸人民币计价债券市场也将更迅速地扩张（这将缓解市场对中国政府债券流动性割裂的担忧），这样在岸和离岸市场可以相互强化，并进一步提升全球投资者投资组合中中国政府债券的潜在规模。

即便如此，中国债券市场的碎片化，以及中国的利率市场依然受到的部分管制，在短期内依然将抑制贸易商和投机商在中国国内市场上进行对冲和掉期交易的能力，而这两种交易在世界级货币市场上是必需的。总之（除了前面讨论的意外情况），尽管人民币作为外汇储备的使用无疑会增加，但持续的流动性限制也可能成为未来几年的拖累，这有可能阻碍中国政府债券发展成为能够支撑新兴全球储备货币的全球资产类别。

政府支持的债券

尽管主权债券通常是固定收益市场的核心，但是由主权政府支持的机构债券往往也是市场流动性的主要来源。例如，联邦国民抵押贷款协会（房利美）和联邦住房贷款抵押公司（房地美）就在美国扮演着这些机构债券发行的角色。2011年之前，抵押贷款证券这一市场板块的规模一直远远超过美国国债市场 （参见表4.8）。这些债券通常规模十分庞大，而且对于外国投资者，包括各国央行和主权基金，往往是一种重要的资产类别。鉴于其规模和深度，这些债券是美元市场流动性的主要来源，而事实上也是美国金融体系的支柱。

尽管未来几年中国的资产支持债券将会加速增长，但它们一直很落后，未来十年内也不太可能成长为一种主要的固定收益资产。相反，其他政府支持机构债券在中国的表现要突出一些（参见表4.8）。其中的一类债券包括由三个主要的政策性银行——国家开发银行、中国进出口银行和中国农业发展银行——发行的债券。在中国政府的全力支持下，这些机构债券在过去十年扩大了五倍多。类似于美国的机构债券，它们与中国政府债券相媲美，甚至超越了主权债券市场。三家银行中，国家开发银行是最大的发行人，并拥有特殊的利益。


表4.8　中国政府债券、中国政策性银行债券、美国国债和美国抵押支持债券的比较
（未清偿债券额，单位：10亿美元，年末数据）

[image: ]
注：换手率等于年度总交易量除以该年初和年末未清偿债权总额的均值。

资料来源：证券业与金融市场协会（SIFMA）、中国债券信息网。




一些指标显示，中国的政策性银行债券市场可能比中国政府债券市场的流动性更强，因为它们的成交量更大。这可能由许多原因共同导致。首先，中国政府债券的发行体系主要是为了在预算不足时提供资金，对长远的市场发展考虑有限。相比之下，国开行债券享有准主权债券地位，却更加市场化。其次，国开行债券更具创新性，并且更以市场为导向，提供了更多种类的债务工具，如可赎回和可回售债券、零息债券、贴现债券、本息分离债券和浮动利率债券。再次，政策性银行债券具有较高的发行频率，这意味着它有更多的新发行债券，而这些新发行债券通常流动性更强。然后，相对于中国政府债券，更大比例的政策性银行债券集中在收益率曲线上期限较短、通常流动性也较强的一端。最后，中国政府债券的利息收入是免税的，但资本利得税则不免。这鼓励投资者买入并持有，并会抑制交易。以上这些观察也指出了在中国政府债券市场规模不变的情况下，可用以改善流动性的一些举措。

政策性银行债券市场，尤其是国开行债券市场，在中国国内是一种规模大而且有吸引力的替代性资产类别。正如前面所讨论的（参见表4.2），在2015—2020年间，中国政策性银行债券市场的规模可能会翻倍，这可以大大增加高评级的人民币固定收益资产。如果到2020年，国际投资者对这些政策性银行债券的兴趣与对中国政府债券一样，那么届时，中国政策性银行债券的海外持有量可能会增加14倍左右，轻松达到2万亿元人民币（3 500亿美元）。

然而，中国政府债券和国开行债券之间也可能会发生潜在竞争，同时分裂中国整体债券市场共同的流动性池，从而导致基准收益率曲线不太稳健。从历史上看，非主权债券也可以作为有用的国内基准收益曲线，但条件是不可以在同一时间有多个相互竞争的基准债券发行人。

小结

一个大规模、有深度而且流动性强的中国政府债券市场和政策性银行债券市场，可以提供一种量大而且流动性强的人民币固定收益资产类别，从而促进人民币成为一种全球性货币。目前，中国国内债券市场虽然只有美国债券市场规模的十分之一，但已经是世界第六大债券市场。到2020年，如果不断保持增长态势，中国政府债券市场有机会与欧元区主要的主权债券市场并驾齐驱，但这还不足以确保它成为全球前三的国债市场。

金融自由化、资本开放和大胆的公共部门负债整合计划可以提高中国政府债券市场的统一度和流动性，从而推动其发展。到2020年，这些措施将使中国政府债券市场跻身全球前三大政府债券市场，仅次于美国国债市场和日本国债市场。

规模庞大的政策性银行债券也可以是一种替代性的人民币固定收益资产类别，与中国政府债券市场的规模和流动性相匹敌。然而，中国政府必须找到一种方法来克服债券市场碎片化和道德风险的制度性缺陷。

如果中国政府成功地找到解决方案，到2020年，在我们基线预测的情形下，外国投资者持有的中国政府债券和政策性银行债券加起来可以达到2.7万亿元人民币（4 700亿美元），在公共部门负债实现有效整合的情形下，这两种债券的外资持有量可以达到3.5万亿元人民币（6 200亿美元）。与2014年的规模相比，这相当于分别增加了9倍和12倍。伴随着中国资本账户的进一步开放，中国的债券市场将会成为一种庞大的、可供投资的人民币资产类别，而这将促进全球性人民币的逐步崛起。
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(1)　这是英国国债的特定称呼，因最初发行的英国政府公债带有金边，因此被称为“金边债券”。——译者注

(2)　所谓质化宽松政策是指中央银行将持有的储备资产向流动性更低、风险更小的资产类别转移，比如卖出短期债券购买长期债券等。——译者注


第5章
中国股票市场和银行业市场的消长

本章考察了中国国内人民币市场的两大板块：A股市场和在岸银行业市场。这两个板块在过去都经历了重大转型，并将在2015—2020年里继续保持增长，尽管它们增长的速度是不一样的。我们预计，中国股票市场的增速将高于GDP增速，但银行业市场的增速则将低于GDP增速，因为它在人民币市场上的主导地位遭到削弱，而且中国整体经济也有去杠杆的需要。到2020年，由于中国国内人民币市场规模的扩大和外资持股比例的提高，两者都将对全球投资者更具吸引力。

届时，A股的外资持有量可能会增加14倍，接近8万亿元人民币（1.3万亿美元），这将远远超过新加坡目前的总体市值。与此同时，非居民在岸存款可能增加2倍以上，达到10万亿元人民币（1.7万亿美元），这将轻松达到我们所预计的离岸人民币存款总额的2倍之多。就像人民币债券市场一样，人民币股票市场和银行业市场发展的关键也取决于在岸市场。

中国股票市场：在不成熟中成长

整个2015年6月上旬，已然十分庞大的A股市场继续迅速扩张，形成了巨大的泡沫，随后发生了市场暴跌。尽管中国股票市场规模庞大，但因其存在重大缺陷，它在募集资金以及充当全球基准指数两方面仍未达标。一个规模庞大、有深度而且有效率的股票市场对中国正在进行的经济转型至关重要。进一步加强市场化改革和开放，提升法治和监管水平，都将有助于中国股票市场发展成为一种全球性的人民币资产类别。

快速发展但国际化不足

中国的现代股票市场可以追溯到20世纪90年代初，随着上海证券交易所和深圳证券交易所的成立而形成。在此之前，中国在20世纪80年代末经历了股份制企业及其股票街头交易的混乱试验。上海证券交易所和深圳证券交易所现在是市值排名世界前十的交易所（参见图5.1，左图）。在短短25年里，A股市场的规模大幅扩大。2014年，其总市值超过6万亿美元，成为世界第二大股票市场——尽管它只有美国股票市场规模的1/4，但已经超过了日本股票市场的规模（参见图5.1，右图）。
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图5.1　世界十大交易所和股票市场（按2014年市值排名，单位：万亿美元）

注：（1）2007年，纽约证券交易所（NYSE）和泛欧证交所（Euronext）合并组成纽约证交所—泛欧证交所公司，但我们将它们分开列出，就像不曾合并一样。（2）LSE表示伦敦证券交易所的数据，同时包括意大利股票市场的数据。（3）JPX表示日本交易所，LSE表示伦敦证券交易所，SSE表示上海证券交易所，HKEx表示香港交易及结算有限公司，TMX表示多伦多证券交易所，SZSE表示深圳证券交易所，DBG表示德国证券交易所。

资料来源：中国证券监督管理委员会（CSRC）、国家统计局（NBS）、香港交易所网站、日本交易所集团、台湾证券交易所、上海证券交易所年度报告、香港证券及期货事务监察委员会、CEIC数据库和FGI分析。



2014年，一共有超过2 600家公司在沪深两家交易所挂牌上市，这一数字是2004年在这两家交易所挂牌上市的公司数目的两倍（参见表5.1）。尽管在2014年末，上交所的市值是深交所市值的两倍，但深交所的股权资本募集资金净额（net equity-capital raising）可以与上交所平起平坐，有时甚至超越上交所。鉴于深交所更适合中小型以及成长型公司上市，所以在深交所挂牌上市的公司甚至更多。


表5.1　上海证券交易所和深圳证券交易所的关键指标对比（2004—2014）
（单位：10亿元人民币）

[image: ]
注：见图5.1的注释。从上交所和深交所筹集的资金总额不同于中国证监会估计的中国国内筹资总额，因为中国证监会会进行统计调整。

资料来源：上海证券交易所和深圳证券交易所年度报告。




“新三板”（全国中小企业股份转让系统，NEEQ）在2012年末成立。这类似于美国的场外柜台交易系统（OTC Bulletin Board）或粉单市场（pink-sheets）(1)，截至2015年初，已有2 000多家公司在“新三板”挂牌，并且挂牌公司的数量一直在爆炸式增长。

中国内地股票市场不仅包括人民币A股，尽管它在该市场中占了大头，而且还包括以港元或美元计价的一小部分B股。

截至2014年，中国内地股票市值达到了GDP的近60%，而十年前只有GDP的23%。流通股市值（不包括非流通股和限制性股票）也迅速增加，从2004年占GDP的7%，增长到2014年的50%（参见表5.2）。中国股票市场的总体市值占GDP的比重高于德国但低于印度。我们预计中国的银行脱媒和经济去杠杆化进程会进一步发展，因此中国股票市值可能会比名义GDP扩张得更快。

然而，最近几年，中国股市的集资净额已经不足GDP的1%。我们将在后文中对此进行详细研究。现在我们只需认识到这一事实：这一极低的比例与股市融资在中国国内融资中占比相对较低是一致的（参见第4章讨论的债券市场）。

同时，中国股市也并没有成为全球投资者进行组合投资时的主要资产配置地。虽然中国股票市场总市值占到了全球股票市场总市值估值的9%（参见图5.2），但中国股市没有被纳入两大主要全球基准指数（摩根士丹利资本国际指数MSCI和富时指数FTSE）中。不过，单单凭借中国的海外上市公司和在岸B股的市值，中国股市就在MSCI新兴市场指数中占据了主导性地位，占比达到19%。现在，FTSE已经制定了两个新的过渡性指数，试图通过一个阶段性的过程将A股市场纳入其中。据报道，MSCI也正在考虑逐步将A股市场纳入MSCI新兴市场指数（MSCI，2014）。

A股市场之所以一直被排除在全球基准指数之外，还有四个关键原因：第一，在A股的上市公司多重股权结构中，有不少股份的自由流通受到限制；第二，外资进入中国在岸股市受到限制；第三，中国政府对外汇交易实施的控制阻碍了套期保值和套利交易的展开；第四，结算、投资者保护和公司治理方面的问题也令人关切。


[image: ]
图5.2　主要股票市场市值占其GDP和全球股票市场市值的份额（2014）

注：（1）中国股票市场的市值与表5.2中的总市值相同。（2）新加坡股票市场的市值由新加坡交易所代表。（3）美国股票市场的市值是纽约证交所—泛欧证交所公司与纳斯达克证券市场市值之和。（4）英国股票市场的市值由伦敦证券交易所（主要板和第二板市场）代表。（5）印度股票市场的市值由孟买证券交易所代表。（6）德国股票市场的市值由法兰克福证券交易所代表。

资料来源：世界证券交易所联合会、中国证券监督管理委员会（CSRC）、国家统计局（NBS）、香港交易所网站、日本交易所集团、台湾证券交易所、上海证券交易所年度报告、香港证券及期货事务监察委员会、中国经济数据库（CEIC）和FGI分析。



如果A股市场被有计划分阶段地纳入两大主要的全球股票基准指数，这将会提高A股成为一种全球资产类别的潜在可能性，这相当于人民币被纳入IMF的SDR货币篮子。2005年中国在经历了多重股权结构的股权分置改革之后，上述第一道屏障正逐渐消失。大多数A股市场上的股票已可以自由交易，中国股票市场中流通股的比例从2004年的不到1/3上升到了2014年的85%。因此，第一道障碍已被基本清除。

至于第二道障碍，外资进入A股市场已经得到有效解决，这主要是通过有管理的跨境组合投资计划来实现的，如合格境外机构投资者（QFII）、人民币合格境外机构投资者（RQFII）、沪港通和即将实施的深港通等方式（参见第3章）。当前，中国对某上市公司外资持股的限制是，任何单个外国投资者的持股都不得超过该上市公司已发行股份的10%，所有外国投资者持股的总和则不高于该上市公司已发行股份的30%。但这些计划的跨境投资额度已经大幅增加，同时要求也变得不那么苛刻，这从QFII和RQFII资金流入额度的增加上得到了印证。现在，QFII和RQFII资金流入额度之和超过了QDII资金外流的额度（参见图5.3）。此外，沪港通每日配额的使用率一直不高，除了在2015年4月，内地资金突然大规模涌入香港。
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图5.3　合格境外机构投资者（QFII）、人民币合格境外机构投资者（RQFII）和合格境内机构投资者（QDII）的未清偿配额（单位：10亿美元）

注：人民币合格境外机构投资者（RQFII）配额是以人民币计价，通过年终的汇率换算成美元。

资料来源：CEIC数据库、中国人民银行。



同时，外汇交易的障碍也正在减少。我们预计，在未来几年，中国的资本账户和外汇交易会显著地自由化（参见第3章和第6章）。2015年4月以来，合格境外机构投资者（QFII）已经能够以日为单位而不再以周为单位进行资金的转入和转出。此外，快速扩张的离岸人民币（CNH）市场为外国投资者套期保值提供了便利——尽管在新兴市场中，股票资产的套期保值比率在实践中往往很低。

最后，中国证监会已经不遗余力地加强投资者保护和公司治理，同时打击自我交易和内幕交易，加强信息披露和会计标准，并严格执行纪律处分，如退市等（Allen et al.，2014）。随着时间的推移，这些举措将为A股市场提供一个高质量的制度基础。

综上所述，外资进入中国股票市场正变得更加容易，这将增大A股在日后被纳入MSCI和FTSE两大指数的机会。反过来，这也将增加中国股票市场在全球投资者投资组合中的权重，使中国股市成为一种潜在的、更有吸引力的全球股权资产类别，从而扩大人民币作为一种投资性资产的规模。

不成熟的缺陷

尽管如此，A股市场在国际地位与国内融资方面并没有达到其应有的分量。正如我们在第4章中讨论的，在中国的金融体系中，商业银行占据了主导地位，而债券和股票市场只起到了次要的作用。最近几年，从在岸公开股权市场（public-equity market）募集的资金净额平均只有GDP的0.8%，占比极小（参见表5. 2）；相比之下，美国能占到GDP的1.5%—1.8%。这仅仅归咎于中国的资本控制恐怕还是不够的。


表5.2　中国的股票市场：关键指标（2004—2014）
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注：国内募集资金包括从A股和B股市场募集的资金，但不包括从H股和N股市场募集的资金。国内募资总额等于IPO融资和A股、B股后期增发的总和。

资料来源：CEIC数据库、国家统计局（NBS）和中国证券监督管理委员会（CSRC）。




事实上，中国公开股权市场融资能力低下，这一直是中国企业整体杠杆率居高不下且不断攀升的一大原因。从定义上讲，银行贷款和债券是债务融资。中国需要股市具备更强大的融资能力，以管理其棘手的去杠杆化过程。此外，股市融资对于新企业、新兴产业和产业升级尤为重要。它有助于改善资金分配，并将推动中国经济转向一个更可持续的增长模式，这是中国所急需的转型。

那么，为什么中国股票市场坐拥庞大的市值，但其融资能力还这么差？一个主要的原因可能是政府所扮演的角色相互冲突（Chen，2013）。现代企业的一个特点是，它可以向外部投资者发行流通股，并且确保他们只需承担有限责任。这种所有权和控制权之间的分离，需要大量的配套立法和制度，以保护外部股东的利益。

此外，除了一小部分已经私有化的国有企业，西方的大部分公众企业自成立初就是私有的。与此相反，大多数中国上市公司最初为国有或国有控股，在A股市场成立的头十年里上市流通的企业更是如此。事实上，中国股市的建立主要是为了改革那些陷入财政困境的国有企业，并为这些国有企业提供资金资助。因此，从一开始，政府就扮演着矛盾的角色：它既是上市国企的控股股东；又是股票市场规则的制定者；同时还是股市运作的监管者；而且，当其作为国有企业的控股股东与少数股东的权益发生纠纷时，它又是这些纠纷的仲裁者。总之，中国股市的创立，并不是为了使私营企业能够面向公众募集资金，其最初的目的是为了帮助国有企业。

这一根本性的缺陷可以解释很多问题，比如，为什么中国的股票市场历来大多迎合国有企业？为什么其以审批制为基础的公开市场发行（IPO）进程会变得如此官僚化和政治化？以及为什么投资者保护会变得如此软弱无力？从一开始，政府就有限制IPO审批的强烈动机，以确保市场对任何一只新上市公司股票都有强大需求。

尤其在中国股票市场成立的头十年，新股发行的数量和规模受到证监会、发改委、地方政府和有关部委协商所得配额的影响。就像银行业的“政策性贷款”一样，在中小企业板（2004年）和创业板（2009年）设立之前，许多上市公司实际上是“政策性IPO”，这一点我们将在后面讨论。

此外，在2005年股权分置改革之前，国有企业的多重股权结构（分为国家股、法人股与社会公众股）是为了确保国家对上市实体的控制。

这些缺陷导致了中国股票市场功能失调。直到最近，大多数从股市募集的资金还是流向了受优待的国有企业。因此，新股发行的过程不仅变得政治化、成本高昂，而且隐藏着腐败，这部分源于上市过程中的权力寻租。IPO定价往往过高或过低，这导致了二级市场的波动。之后在2013年，为了重振低迷的二级市场，中国证监会发布了一条非正式的指导原则，人为指定IPO价格需低于23倍市盈率。因此，IPO价格不太可能反映实时的市场供求关系，这可能使IPO和彩票一样成为一种赌博。

政治意识形态也制约了对国有企业的股份进行任何实质性的抛售。这限制了有效的股票自由流通，导致许多国有企业的股权结构高度集中，甚至在2005年改革之后也是如此。有限数量的流通股更像是赌博的筹码，吸引散户投资者同时阻碍了价值投资者，这助长了投机导致的暴涨暴跌。

事实上，内地股市运行如此之差，以致许多公司——包括国有企业和私营企业——都选择在香港上市，因为香港具有完善的法律、制度以及市场基础设施。这一直是H股（在内地注册而在香港上市的股份）和“红筹股”（在海外注册的内地公司在香港上市的股份）的主要驱动力。越来越多的中国公司冒险去更遥远的海外股票市场上市，如纽约、伦敦、多伦多、新加坡和法兰克福。

2005年开始，四大国有银行（中国建设银行、中国银行、中国工商银行和中国农业银行）优先在香港上市。多年来，内地有许多优秀的国有企业和富有前景的民营企业都在海外上市，尽管有一些企业现在也在A股和H股市场交叉上市。据估计，目前在离岸市场上市的中国公司的市值约为所有中国上市公司总市值的三分之一。这表明，A股市场的欠发达给中国经济的增长和改革拖了后腿，至于对人民币的国际化，其拖的后腿就更严重了。

虽然上文的论述凸显了中国内地股票市场的制度缺陷，但如果能对这些漏洞进行补救，它们也会凸显出巨大的潜力。然而，这并非易事。以下三项重要的改革可以为补救这些漏洞提供一个起点。

首先，实现实质性的国有企业所有权多元化。就像最近已经提到的那样，对国有企业进行混合所有制改革，将是朝着正确方向迈进的一小步。

其次，加强信息公开、审计和对投资者权利的保护。

再次，应当用大多数证券交易所通行的注册制取代目前的IPO审批制。在成熟的交易所，任何满足客观经济条件的公司都可以上市。在这方面，2015年3月提交给全国人大的《证券法》修订草案令人鼓舞。

《证券法》的这些修订将IPO的审批权从中国证监会下放到两家证券交易所，然而它们更像是中国证监会的附属机构，而不是以会员制关系为基础的组织机构或法人实体。因此，这里有一个明显的风险，即该修订草案所提议的以登记制为基础的IPO制度仅仅是将上市管理权从中央政府移交至低级别的政府机构。

通过推动地方政府的财政改革，可以加速实现国有企业所有权的多元化。因为地方政府财政改革可能会引发一波减持政府持有国企股份的浪潮。同时，将政府持有的国企股份转让给资金不足的养老金和社会保障计划，这也可以扩大股权所有者主体的范围。但是，目前尚不清楚政府有多大的意愿放松其国企控股权。

最后，由于中国的私营部门目前提供了超过2/3的新就业机会，因此中国政府在股市的管理上最终可能会更加公正。相比于将股市作为一种政策工具来挽救陷入困境的国有企业，中国政府可能会允许更多中小企业和民营企业进入股市。当然，中国股票市场的制度体系仍然薄弱，单靠允许它们入市，并不能保证资金会流向更有效率和更具吸引力的私营企业。

前途光明，道路曲折

在21世纪的第一个十年里，深交所建立了中小企业板和创业板两个新板块。这是一件鼓舞人心的事情。中小企业板主要满足小型和中型企业，而创业板则主要面向技术型和新成长型企业。它们有助于将更大比例的新募资金分配到生产效率更高而资金更加短缺的私营部门和创业公司。

从2004年到2014年，两小板的市值之和从占深交所总市值的不足5%上升到了超过50%（参见表5.3）。在这期间，它们占中国股市总市值的份额也从1%上升到了20%。更重要的是，两小板的募集资金净额占中国股票市场募集资金总净额的比例从2004年的10%上升至2014年的45%。


表5.3　深圳证券交易所中小企业板和创业板的一些指标
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注：全国募集资金总额即国内募集资金总额。

资料来源：中国证券监督管理委员会（CSRC）、国家统计局（NBS）和深圳证券交易所。




然而，中小企业板和创业板的建立同时存在机遇和挑战。它们的成功促使上交所计划在未来推出战略新兴板，以满足快速发展的新兴产业的需要。同时，上文讨论过的“新三板”，有助于为创业公司和其他更有前途的成长型企业提供其所需的资金。而在挑战方面，深交所的两小板最近似乎都经历了估值泡沫，出现了很多异常情况，而且平均市盈率超过了50倍（参见图5.4）。相比之下，纳斯达克的平均市盈率只有约20倍。

这种异常很大程度来自于中国股票市场参与者的组成——包括投资者和中介机构。在中国股市中，股权高度集中在控股股东或大股东的手中，但散户投资者在二级交易市场占据主导地位。以共同基金为例，在2014年年底，它的持有量不足中国未清偿债券和股市市值之和的4%。
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图5.4　不同股市板块的股票价格指数和平均市盈率

资料来源：CEIC数据库。



2013年，散户投资者所开的账户占到了上交所账户总额的99%，其持有的股票价值占中国股市总体市值的20%。并且散户交易占到了中国股票市场总交易量的80%以上（参见表5.4）。相比之下，只有不到0.2%的投资者是公司实体，即控股股东，他们持有中国股市总市值的三分之二，却几乎很少交易。机构投资者——包括证券公司、投资基金和资产管理公司、全国社会保障基金、保险公司和合格境外机构投资者——持有中国股市全部市值的15%，他们的交易量在上交所总交易量中的占比大约也是15%。这样的组合不太可能有利于有效的市场估价和有力的公司治理。更有可能的是，这会助长短线投资和投机交易，导致市场的过度波动。的确有一些观察家形象地将中国股市比喻成赌场。


表5.4　上海证券交易所的投资者主体
（按2013年在上海证券交易所投资者总体中所占的比例计算）
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资料来源：上海证券交易所2014年统计年鉴。




因此，A股市场具有很高甚至过度的流动性，而它的换手率也很高。2014年，A股市场股票平均转手2次以上（参见表5.5），而中国香港是0.7次，美国是1.3次，日本是1.4次。如此之高的换手率更可能反映出的是过度的投机活动，而非健康的流动性。


表5.5　中国股票市场的交易量（2004—2014）
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注：换手率计为每年的交易量除以年末总市值或流通市值的比率。

资料来源：CEIC数据库、国家统计局（NBS）和中国证券监督管理委员会（CSRC）。




2014年，外资持有量占到A股市场总市值的1.5%，按照全球标准来说，这一比例是很低的。要想进入中国股票市场，外国基金经理必须与本土合作伙伴联合组建合资企业，而且还会受到49%的股权上限的限制。而随着QFII、RQFII配额的增加以及证券交易所的两个连通计划（沪港通、深港通）的实现，中国股票市场上的外资持股比例可能会有所提高。如上文所述，如果A股被纳入MSCI及FTSE，这将促进A股成为一种潜在的投资性全球资产类别。因此，我们预计到2020年，中国股票市场的外资持股比例将从现在处于较低水平的1.5%上升到9%。相比而言，美国公开股权市场的外资持股比例达到16%，日本则是28%。

中国的证券经纪行业高度分散，但该行业还是部分受到保护，免受来自国外的竞争。截至2014年，中国共有120家证券公司，排名前10位的国内证券公司占到中国所有证券公司全部营业收入和净利润的40%至50%。该行业竞争激烈，甚至很是拥挤，这预示了中国证券行业可能经历一个痛苦的中期盘整。

境外投资银行和证券公司也能通过组建合资公司来进入市场，但还必须接受49%的股份占比的天花板（刚开始是三分之一）。目前，中国内地已有12家合资证券公司，投资者包括顶级的全球投资银行如高盛、摩根士丹利和瑞银。据称，大多数合资公司市场份额较低且盈利不佳。其中一个关键原因是，它们的业务范围往往更受限制，只有极少数公司具备全面的营业执照。不过，中国香港地区的券商现在已被允许持股超过50%。

A股市场在产品的成熟度方面仍有很大的成长空间。例如，日内交易（same-day trading）仍然被禁止，做空股票（short-selling）和股指期货的覆盖面的扩展也非常谨慎。中国政府自1995年取消T+0交易制度以来，一直保持着T+1交易制度，尽管日内交易试点已在计划之中。融资融券交易在2008年才被引入。但在上交所和深交所上市的2 600多只股票中，投资者只可以做空其中的700只，同时120家券商中只有20家可以从中国证券金融股份有限公司借股。沪港通首次允许外国投资者做空A股，但也受限于各种复杂的规定和每日的最高限额。在2015年初，中国第一个以交易型开放式指数基金（ETF）为基础的股票期权终于推出。目前，在上海只有三种股指期货可供交易。总之，中国的股票市场依然是一个新兴的市场，当然该市场正在迅速崛起。

2014—2015年的暴涨与暴跌

2014年下半年和2015年初，中国股市开始累积泡沫，而泡沫在2015年6月和7月破裂，显示出中国股市的不成熟。中国股市的监管者纵容了大量保证金杠杆融资，官方也鼓励投资者相信牛市才刚刚开始。中国股市的融资余额在2014年7月时为4 000亿元人民币，之后增加到2万多亿元人民币。到2015年4月，当中国股市市值已经远远高于任何合理水平的时候，媒体上仍然有鼓励公众继续入市的声音，甚至宣称牛市才刚刚起步。由于中国股市一直背靠官方的管理，这种鼓励是决定性的：大部分不成熟的投资者都相信，只要政府支持，中国股市就会上涨。

2015年6月13日，证监会收紧了有关杠杆资金的规定。随后，市场暴跌。对此，中国政府采取了一套特殊的干预措施：降准降息；放松对使用杠杆购买股票的制约，包括用超过中国证券金融股份有限公司四倍的资本金来提供最官方的杠杆融资，同时帮助证金公司筹集其他资金，鼓励证金公司从商业银行借贷超过1万亿元人民币来购买股票，放松之前收紧的融资业务条例，施加干预以使银行为到期的融资额度展期，命令券商向证金公司提供1 200亿元人民币来购买股票，命令证金公司为券商提供2 600亿元人民币的授信额度；降低股市交易费用；允许养老金投资于股市；暂停新股上市；命令现有股票的大股东不得减持，同时让21家大型证券公司承诺购买蓝筹股；允许约三分之一的（700家）上市公司凭借站不住脚的借口停牌；告诉大公司不要出售自己的股份；官方批评了摩根士丹利，因为摩根士丹利的研究报告认为市场已经上涨得过高，是时候出售股票了；禁止做空，并对有散布谣言、内幕交易、串通他人压低价格、使用关联账户买卖同一只股票以操纵价格等嫌疑的“恶意做空者”展开调查等。

中国的股票市场只是失去了它在去年所取得的一小部分市值，但许多个人投资者和其他投资者在牛市结束前入市，用杠杆资金购买股票，借贷的额度超过了他们的支付能力。市场进程的中断是极端的。正如一位评论家马松指出的，“2015年7月7日上午11：10，是一个必然会被写入A股市场历史的黑暗时刻，不是因为创业板指数下跌了5.71%，而是由于该指数对应的100只股票中有51只暂停交易，另外48只达到跌停底线。唯有乐普医疗，虽然下跌了8.97个百分点，但一直没有停止交易。只有一家治疗精神疾病的公司一直没有停止交易……”（Ramzy，2015）。

股市泡沫的膨胀和局部收缩可以给市场改革的反对者以借口，来放慢进一步的市场化改革。市场的崛起被称为“改革牛市”，而市场的崩溃则可能损害改革的形象，尽管无论是泡沫膨胀还是泡沫收缩都不是市场自由化造成的。政府施加了强大的干预措施以阻止股市的下跌，这些干预措施以非常沉重的代价换取了初步的成功。告诉市场参与者不得卖出只得买入，这在一定程度上阻碍了股票市场的未来参与度。政府对股票市场施加强有力的管理，这鼓励现有的和潜在的市场参与者更多地关注政府的政策，而非股市的基本估值。暂停新股上市意味着主要市场继续由国有企业主导，而监管层原本期待更具创新性和更富有活力的公司进入股市，目前这种愿望的实现将会被推迟。被暂时抑制的股票出售压力可能会逐渐涌现出来，这有可能会使中国股市的大部分板块保持长时间的低迷。

而在国际上，MSCI不太可能认为A股市场已经做好被纳入全球指数的准备。本书的重要论点就是，不少国际人士认为，人民币还没有为被纳入SDR做好准备，而中国政府对股市强有力的干预正为这些人提供了“弹药”。因为这些人认为，如果金融工具在危机中要服从于剧烈的政府干预，那么这些金融工具将不适合在国家储备中担任重要角色；因为从定义上讲，所谓储备是为了在危机中提供流动性。如果股市受到如此剧烈的干预，那么大多数国际参与者将认为，货币也同样容易受到政府的影响。

就在本书即将付梓之际，我们对这轮股市泡沫的破灭给中国经济改革的范围和步伐所带来的后果仍不敢妄下定论，但它们一定会引起更多对中国金融自由化的争论。五年之后，再来回望2015年的这轮股市大跌，它可能会被视作一段小小的插曲，并不会破坏既有的大趋势，因为短暂的暴跌在其他许多市场都曾发生过；但也会存在另外一个可能性，那就是这次暴跌会全面放缓市场改革的步伐。我们做出预测的依据是推动中国股市发展的基本趋势，但同时我们也会注意到这些趋势可能会放缓或中断。

2020年，一个更加国际化的A股市场

中国公开股权市场的不断成长和更加开放至关重要，这将有利于资本的有效分配、中国金融体系的平衡、有序的去杠杆化以及对全球投资者而言，投资性人民币资产的扩大。所有这些都将有助于支撑一种全球性的人民币。为了实现这一目标，中国必须进行大范围的改革，包括实现国有企业股权多元化，实行基于注册制的IPO制度，建立更强大的监管和法律框架，进一步推动市场开放和资本账户自由化。

由于市场的内在波动性，我们对中国股票市场市值和融资规模的中期展望是高度不确定的。尽管如此，我们可以合理地预期，在强大的改革动力、稳定的增长、市场的进一步开放和所预期的A股被纳入MSCI及FTSE的背景下，在2015—2020年间，中国股市的整体市值可以每年增长15%。这将与我们基线预测的名义GDP的增长速度不相上下。在这样的发展速度下，到2020年，中国股市的市值可以超过2014年的两倍，达到86万亿元人民币（超过13万亿美元）。但这一市值规模将仍然只有2014年美国股票市场市值的一半，但却是日本股票市场市值的三倍。公开股权市场的扩大和中国银行业市场扩张的放慢，也有助于中国经济更有序地去杠杆化。

此外，到2020年，全面自由流通的股票应该近乎完全占据中国股票市场，因为该市场上剩下的限售股可以忽略不计了。更重要的是，我们预计到2020年，中国股市的集资净额可能超过2014年的两倍，从占GDP的不到0.8%增至2.0%。

最后，我们预计到2020年，如果中国的资本开放稳步推进，中国股票市场的外资持股比例可能完成6倍增长，从2014年占中国股市总市值的1.5%提高到9.0%。如果我们预期中国股市有一个更大的潜在市场规模，同时中国政府允许外资有更高的持股比例，那么在2015—2020年间，外资持有A股的数额可能增长到目前的14倍，达到近8万亿元人民币（1.3万亿美元）。这样，A股市场的外资持股量将远远超过2014年新加坡股票市场的总市值，并且与马来西亚、菲律宾和泰国三国股票市场加起来的总市值相等。这样的资金池将实质性地推动人民币的国际化。

同样，如果中国股市的暴跌增强了那些市场改革反对者的势力，这些预测也可能被证明是过于乐观了。

开放庞大的中国银行业市场

中国的银行业市场是世界上规模最大的银行业市场，也是最大的单个人民币金融资产类别。虽然在中国银行业市场上，外资银行的渗透率仍然很低，但我们预计到2020年，非居民在岸人民币存款将是离岸存款总额的两倍。

中国金融体系的核心

银行业在中国的金融体系中占据绝对的主导地位。确实，在主要经济体中，中国是银行业资产占GDP比重最高的国家之一（参见表5.6）。2013年，银行融资占了中国国内融资总额的三分之二（参见第4章债券市场）。银行是中国债券市场最大的投资者和承销商，也是在岸银行间外汇市场的最大参与者。中国银行业的资产总额是中国国内股票市场市值和未清偿债券总额之和的三倍，而中国国内银行贷款的价值大约是其两倍。因此，中国银行业的健康状况和开放程度对人民币国际化的前景十分重要。


表5.6　按资产划分的中国银行业市场（2005—2014）
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注：“五大”即中国银行、中国工商银行、中国建设银行、中国农业银行和交通银行。“其他”包括股份制银行、城市和农村商业银行、农村和城市信用合作社。

资料来源：CEIC数据库。




就市值而言，至少有一家中国的银行位于市值排名世界前十的上市公司之列。近年来，中国银行业市场的海外扩张为离岸人民币市场的发展，以及贸易、交易和结算提供了便利，从而建立起一个全球性的人民币交易网络（参见第7章离岸市场）。总之，强大而有效率的中国银行业市场支持了中国的经济增长，促进了中国的金融稳定，推动了人民币的境外使用。

在过去十五年里，中国银行业的面貌经历了脱胎换骨的变化，从濒临技术破产转为强势扩张。最初，除了少数由镇政府和村委会管理的农村信用合作社外，几乎所有国内银行都是国有独资。那时的银行主要为财政部门担任“出纳员”的角色，很少有商业精神或风险管理意识。政策性贷款助长了大量不良贷款，使整个银行体系濒临崩溃的边缘（Ma and Fung，2002）。

从20世纪90年代后期，这一状况开始改变。首先，中国政府出台了治理商业银行和中央银行的国家法律。其次，政府的扶持政策促进了商业银行数量在国家和地区层面的稳步上升，进而第一次真正引发了银行业市场的竞争。其结果是，自那以后，大型国有控股银行的市场份额明显下降（参见表5.6）。再次，在2001年，中国加入世界贸易组织，这需要中国的银行业市场对外资银行部分开放，其中许多外资银行在本土银行收购了战略股份，并建立了自己的办事处、分行和附属机构。最后，在21世纪初大多数主要银行上市之前，中国政府进行了不良贷款的大规模剥离和银行业市场资本结构的调整，并获得了成功（Ma，2007）。在经历了这些改革之后，如今中国的银行变得更加成熟老练，并以利润为经营导向，而且总体上更有效率（Xu，van Rixtel and Leuvensteijn，2013）。

虽然之前的转型成果丰厚，但中国的银行业市场还有许多发展空间。20世纪90年代初时，很多银行都濒临技术破产的边缘，但自那以后，这些银行的资产负债表有了显著改善。它们的资本基础更加强大，其内部管理制度也可以和发达经济体中的顶级银行相媲美。这将有助于遏制不断增加的与坏账周期有关的风险，支持中国的银行在未来几年里持续海外扩张，反过来，这又将支持人民币国际化。在过去15年里，随着中国银行业市场的规模不断以两位数的速度扩张，大部分中国国内银行的盈利能力大大增加（参见表5.6）。随着中国银监会更有力地实施《巴塞尔协议III》的规定，中国国内银行的治理和监管能力也不断加强。

虽然中国的银行业市场很好地经受住了全球金融危机的考验，但在那之后，它也经历了许多困难，包括地方政府融资平台的贷款不断扩大，以及对影子银行扩张的监管不足所导致的不良后果（Sheng and Ng，2015）。在未来几年，由于中国银行业的盈利增速预计将显著放缓，高杠杆可能会拖累中国经济增长的动力，同时毒害中国国内银行的资产质量。国家仍然是所有主要银行的控股股东，而且按照国际标准来说，中国的存款准备金率仍然过高（Ma，Yan and Liu，2012；McCauley and Ma，2015）。官方公布的不良贷款率低于2%，这可能被低估了；一些外国分析人士认为，按照国际标准，即使在中国股市大跌之前，中国银行的不良贷款的比率就比2%高出了好几倍。放松利率管制和降低银行业市场准入门槛，也可能加剧中国银行业市场的竞争压力，并进一步挤压中国银行业的利润率。中国经济进入到下行周期，也可能会恶化中国国内银行的资产质量。事实上，未来十年，我们有可能目睹中国经济逐渐脱媒，以及彻底地去杠杆化。

中国国内的银行业市场是否仍然为外国投资者提供了诱人的机会？同样，中国本土银行能否继续海外扩张？这些都是现实存在的问题。并且这两个问题都关系到人民币国际化前进的步伐和程度。例如，20世纪90年代初的日本银行业危机，就可能破坏了日元国际化的进程（Takagi，2012）。

中国银行业市场有多开放？

衡量市场开放程度的一个重要指标就是外国机构的参与度。按照这一标准来说，中国的银行业市场并不是很开放。中国银行业市场中的外国机构参与度或渗透率一直较低。在过去的十年中，用银行贷款或存款衡量，外资银行在中国银行业市场中的市场份额基本都低于2%（参见表5.6）。

外资银行在中国银行业市场的低渗透率，部分可以归咎于全球金融危机的影响。中国用庞大的4万亿刺激计划回应全球金融危机，这导致了2009—2010年间中国国内银行信贷的激增。然而，大多数新增的贷款都用于地方政府的投资项目，地方银行成了这项业务的主要受益者。同时，许多国际大银行的资产负债表却在危机中遭受重创。再加上它们本国市场上的监管机构引进了更严格的规则，这既挫伤了这些国际大银行的风险偏好，也遏制了它们在包括中国在内的新兴市场进行扩张的能力。

但是，中国的资本管制也是导致国内银行业市场上外资银行所占份额较小的原因。鉴于外资银行在中国的分支网络很有限，它们往往严重依赖于境外资金。因此，资本管制和外汇管制阻碍了它们进行高效而灵活地运营（Ma and McCauley，2013，2014）。中国关于外债和外资担保配额以及存贷款比率和净外汇敞口头寸的规定，对外资银行而言显得十分繁琐。除了其他方面的因素，上述提到的三种要素限制了离岸资金流动，并要求境内存款成为外资银行总融资的主要组成部分。直到2011年，外资银行才终于享受到了与其国内竞争对手相似的监管待遇。

除此之外，外资银行还面临着开设新分行的资本要求，以及其在内资银行所持股份的严格限制。（对外资银行开设新分行的沉重的资本要求在2015年逐步废除。）截至2014年9月，在中国一共只有51家外资银行运营着42个法律实体，92家分行和187家办事处。

总之，在中国加入WTO之后的十多年里，用银行贷款或存款的外资比例衡量，外资银行在中国银行业市场的渗透率仅占比不到2%。用其他许多方法衡量，中国的银行业市场也远不够开放，即使与其他新兴市场，包括印度进行比较，中国银行业市场的开放度也是很低的（Ma and McCauley，2013，2014）。然而，如表5.7和表5.8所示，中国银行业市场的外资份额无论从存款（2013年外资份额占到日本银行业市场的1.2%）还是从贷款（1.5%）来看都比日本要大。另外，在过去十年中，相比于中国，外资银行在日本银行业市场所占份额的下跌更为剧烈。外资银行在中日两个经济体中的渗透率都很低，可能是因为这两个国家都是顺差经济体，因此它们对离岸资金和外资融资的需求较少。


表5.7　中国国内本土银行和外资银行的存款和贷款情况
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资料来源：CEIC数据库。





表5.8　日本外资银行的存款和贷款情况
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资料来源：CEIC数据库。




而另一方面，中国的人民币存款基础约是GDP的1.8倍，这为非居民提供了一种潜在的巨大的资产类别。到2014年底，非居民在岸人民币存款额达到了2.5万亿元人民币，只占中国在岸存款总额的2.32%，但超过了大约2万亿元人民币的离岸存款总额。随着中国资本账户的进一步开放，非居民在岸存款额也将大幅增加，并且其增速将远远超过吸引诸多媒体关注的离岸存款额（参见第7章离岸市场）。

展望：挑战与机遇

一直以来，外资银行在中国的经营战略自然偏重于其自身的优势。比如，相比于个人客户，它们往往更注重企业客户。（它们很难与内资银行的庞大网络相竞争，一些内资银行拥有超过10 000家分支机构。）鉴于外资银行所具备的国际网络，以及中国作为主要贸易国的地位，对于在中国经营业务的外资银行，贸易融资也是其业务的另外一个重要领域。

有趣的是，一些外资银行也冒险涉足中小企业贷款。尽管中国政府的政策鼓励向中小企业贷款，但中国大型国有银行在这个新的领域可能没有强大的优势。以东亚银行为例，它声称在未来几年，其小微企业业务所得收益可能会占到其在中国业务总利润的高达20%。同时，渣打银行近期也筹集了50亿元人民币以支持其小微贷款业务。

尽管如此，中国的外资银行还是可能面临一场艰苦的市场战斗。这是因为贸易增长放缓，市场竞争日趋激烈，外资银行在广阔的零售银行业务领域处于劣势以及中国国内理财业务的日益兴盛。

随着贸易融资成为中国大多数外资银行收益的主要来源，这些外资银行的收益很可能会明显地受到当前中国低迷的贸易的影响。事实上，贸易走缓是自2011年来这些外资银行利润下降的一个主要原因。低迷的全球贸易前景很可能使这一情况更为恶化（Constantinescu，Mattoo and Ruta，2014）。

在中国的银行业市场上，外资银行承担的竞争压力也将加剧。有超过40家外资银行角逐总共只占到中国银行业市场大约2%的市场份额，它们的竞争十分激烈，不仅外资银行相互之间竞争激烈，而且外资银行还要与占主导地位的内资银行竞争。中国的外资银行也面临更高的运营成本，而其获得的利润也有可能继续摊薄，因为利率在未来将进一步自由化，而且政策允许组建更多银行，这会导致银行数量的增加。世界各地的银行业丑闻和纠纷都无助于提高外资银行在中国市场的参与度。

鉴于中国内资银行拥有庞大的分支网络，在中国的零售银行业务对于外资银行而言尤其是一种挑战。截至2013年7月，只有汇丰银行、渣打银行，可能再加上东亚银行，在中国拥有超过100家分行和办事处。苏格兰皇家银行则在2009年出售了其在中国全部的零售银行业务。

最后，外资银行的理财业务也面临着压力。在中国，资本账户控制一直约束着外资银行为富人提供金融服务的潜力。而由于有庞大的客户基础，内资银行已经开始在国内迅速扩展私人银行业务，同时在海外拓展自己的网络。此外，绝大部分外资银行的理财产品在全球金融危机期间遭受了重大损失，这进一步破坏了中国投资者对外资银行的信心。

虽然面临许多挑战，我们也可以预见未来外资银行从事人民币银行业务的一些机遇。最重要的原因是中国经济的规模庞大而且增长步伐仍然稳健。中国的人均GDP现已超过7 500美元，这意味着一群重要的中产阶级消费者正在兴起。中国过高的储蓄率为金融投资服务提供了巨大的潜力，而且一旦储蓄率恢复为正常水平，就意味着中国可以释放巨大的购买力。快节奏的城镇化和不断提高的生活水平，将增加中国市场对银行业服务的需求。信息技术的进步和中国政府鼓励创新的政策，也可以为外资银行克服目前分支网络有限的劣势提供一条解决途径。

而且，中国的监管制度对外资银行的限制比以前更少。例如在2014年末，银监会开始废除外资或合资银行在华分行的最低营运资金要求，相关政策将在2015年得到充分实施。这也使外资银行可以更容易地为在中国的分支机构申请人民币业务许可。

此外，利率管制的放松、资本项目的开放和人民币的国际化也将激发新的机遇。跨境业务将发挥外资银行的天然优势。与此同时，内资银行可以通过人民币离岸业务来实现其海外投资。因此，进一步的人民币国际化和资本账户自由化将同时为内资和外资银行提供更多的商业机遇。同样，在一个更加自由化的利率环境下，客户会更愿意使用金融衍生工具来对冲风险。尽管内资银行有足够的动力来快速学习，但外资银行在设计此类产品方面还是更有经验。

2014年年底，跨境人民币双向资金池计划(2)开始实施，事实证明这一计划颇受中外跨国公司欢迎，因为这一计划让这些跨国公司能够用使其自身利益最大化的方式，集中它们在岸和离岸子公司的人民币贷款和存款。这一计划有两个版本。一种版本只适用于上海自贸试验区，而另一种适用于全国范围。随着另外三个自贸试验区在2015年全面投入运行，人民币现金池计划的这两个版本将迅速扩展并逐渐统一。它们将为外资银行提供巨大的商业潜力，因为外资银行享有管理跨境交易的天然优势。尽管如此，内资银行也正在积极参与，因为它们遵照其客户的意愿，要加强其海外业务能力。

截至2014年底，在上海自贸试验区共有45家银行分行，其中23家隶属于外资银行。大约20 000家公司（其中1 200家是外资企业）在上海自贸试验区注册，其中3 000家已经建立了跨境现金池所需的人民币特殊账户。从2015年4月起，这些账户还可以处理外币交易。我们预计，这些账户将在未来几年内显著增加。

最后，中国的“一带一路”战略旨在促进基础设施投资，加强整个亚太地区的互联互通，并深化区域内金融合作。这很可能推动人民币国际化，并为该战略沿线的中外银行提供新的在岸和离岸商业机遇。中国也在推动亚投行的建设，并成立了620亿美元的丝路基金。此外，中国人民银行还以外汇储备委托贷款债转股的形式，往国家开发银行和中国进出口银行进一步注入了620亿美元。我们预计，这些举措将在支持中国国内和海外基础设施项目上起到关键性作用，而这也可能促进人民币的境外使用。

尽管如此，我们作出的基线预测是，到2020年，由于金融脱媒、银行业资产质量遭遇挑战和利润空间的压缩，中国银行业市场的增长将明显放缓。作为参考，我们预计在2015—2020年间，与10%的名义GDP年增长率和12%的债券市场年增长率相比，在岸人民币存款总额将每年增长8%。在2010—2014年间，外资银行在中国经营的存款和贷款份额平均不到2%，与此相比，我们预计到2020年，这两个比例将略有上升，都可能达到3%。

更重要的是，我们预计，到2020年，非居民在岸人民币存款额占中国境内存款总额的比例，将从2014年的2.1%增加到5.0%。这将是中国资本账户更加开放的结果。到2020年，非居民在岸人民币存款总额可能因此增加两倍多，达到大约10万亿元人民币（1.7万亿美元），轻松达到我们所预计的离岸人民币存款总额的两倍。总之，投资性人民币金融资产的重心仍将保持在在岸市场。

小结

尽管中国股票市场扩张迅速，但中国政府的主导作用、政府本身的角色相互冲突，以及薄弱的制度体系等重大缺陷仍然困扰着中国现代股票市场。一个运作良好的股票市场将提高资本配置效率，同时重新平衡中国的融资结构，并有助于中国实现急需的去杠杆化目标。到2020年，一个快速发展而且开放的中国股票市场可以实现外资持股额十倍增长，届时，中国的股票市场将成为一种潜在的全球资产类别，并支持人民币国际化。

多年来，中国的银行业市场经历了重大变革，至今仍在中国的金融体系中占据主导地位。目前，中国的银行业市场仍然是全球范围内最大的单个人民币金融资产类别，但预计在未来十年内，其增长速度将会放缓，这主要是由于去杠杆化、金融脱媒和银行业利润空间的压缩所致。到2020年，我们预计非居民在岸人民币存款将达到离岸人民币存款总额的两倍。

参考文献

Allen, F., Qian, J., Shan, S. and Zhu, J. (2014) Explaining the underperformance of the Chinese stock market. Draft.

Chen, Z. (2013) Capital freedom in China as viewed from the evolution of the stock market. Cato Journal 33 (3) , 587—601.

Constantinescu, C., Mattoo, A. and Ruta, M. (2015) The global trade slowdown: Cyclical or structural? IMF Working Paper, 15/6.

Ma, G. (2007) Who pays China's bank restructuring bill? Asian Economic Papers 6 (1) , 46—71.

Ma, G. and Fung, B. (2002) China's asset management corporations. BIS Working Papers, No. 115.

Ma, G. and McCauley, R. (2013) Is China or India more financially open? Journal of International Money and Finance 39, 6—27.

Ma, G. and McCauley, R. (2014) Financial openness of China and Indiaimplications for capital account liberalization. In Song, L., Garnaut, R. and Fang, C. (eds) , Deepening Reform for China's Long-Term Growth and Development. Australian National University Press: Canberra.

Ma, G., Yan, X. and Liu, X. (2012) China's reserve requirements: Practices, effects and implications. China Economic Policy Review 1 (2) , 1—34.

McCauley, R. and Ma, G. (2015) Transforming central bank liabilities into government debt: The case of China. Draft working paper.

MSCI (2014) Consultation on China A-Shares Index Inclusion Roadmap, March.

Ramzy, A. (2015) Plunge in Chinese stocks leads to bull market for gallows humor. New York Times, July 15.

Sheng, A. and Ng, C. -S. (2015) Bringing Shadow Banking into the Light: Opportunity for Financial Reform in China. Fung Global Institute Report.

Takagi, S. (2012) Internationalizing the yen, 1984—2003:Unfinished agenda or mission impossible? Currency internationalization:Lessons from the global financial crisis and prospects for the future in Asia and the Pacific. BIS Papers, No. 61, pp. 75—92.

Xu, B., van Rixtel, A. and van Leuvensteijn, M. (2013) Measuring bank competition in China: A comparison of new versus conventional approaches applied to loan markets. BIS Working Papers, No.422.



(1)　美国场外柜台交易系统（Over the Counter Bulletin Board，OTCBB）又称布告栏市场，是由NASDAQ的管理者全美证券商协会（NASD）所管理的一个交易中介系统。粉单市场原名National Quotation Bureau（简称NQB），在1913年成立，为私人企业，因最初是把报价印刷在粉红色的单子上而得名。今天粉单交易市场，已纳入纳斯达克最底层的一级报价系统，是美国柜台交易的初级报价形式。广义的美国OTC市场包括NASDAQ、OTCBB和粉单市场，按其上市报价要求高低依次为：NASDAQ、OTCBB、粉单。——译者注

(2)　跨境人民币双向资金池计划是指跨国企业集团根据自身经营和管理需要，在境内外非金融成员企业之间开展的跨境人民币资金余缺调剂和归集业务，属于企业集团内部的经营性融资活动。——译者注


第6章
日益增加的人民币外汇交易量

从定义上讲，一种主要的国际货币应该在全球外汇市场中被广泛而活跃地交易，而且这种货币在离岸市场上会受到非居民的广泛使用。本章探讨了人民币外汇市场，其发展远远超出在岸人民币市场，后者至今仍处于部分封闭状态。在全球外汇交易使用货币的排名中，人民币排名上升迅速，但其排名第九的地位仍远不如人意。我们在下一章将说明，考虑到中国资本账户更加开放可能会导致资本流动的波动加剧，中国政府一直在努力发展离岸人民币市场以促进人民币的境外使用，并使香港成为首要的离岸人民币中心。

外汇市场交易量的增加与人民币的更加国际化互为因果。到2020年，我们相信人民币日交易量将增加八倍，达到约1万亿美元，届时人民币将成为世界五种交易量最大的货币之一，位居日元之后而在英镑之前。我们预计人民币外汇交易量的上升主要由以下因素所驱动：中国占世界GDP和贸易权重的日益提高、汇率政策的更加灵活、资本账户的更加开放（这会导致资本流动的规模与波动幅度加大）以及国际资产负债表的扩张。

市场可以容纳更多的全球性货币吗？

若一种货币要成为真正意义上的全球性货币，其必须在外汇市场和所有交易时段内比其他多数货币更活跃地用作交易，同时在国外被广泛用于商贸、投资、头寸交易和对冲交易等等。如果交易量小，这种货币甚至不太可能成为重要的商务结算或商品计价货币，更不用说被用作投资或储备货币。

如果以交易量进行衡量，外汇市场无疑是最大的全球金融市场。对于一种国际货币来说，它在在岸市场、离岸市场以及跨境商务活动的交易中连接着商业与金融交易，并参与一个包括从证券、股票、货币到各种衍生产品市场的广阔金融市场。据国际清算银行2013年《外汇和衍生品市场活动央行三年度调查》（BIS，2013）显示，2013年，全球外汇日交易量达到5.3万亿美元，远超过全球股票市场日交易量的“区区”2 200亿美元。

但事实上，外汇市场的流动性主要只集中于少数几种主要货币。这主要是为了避免使用多种货币交易所造成的效率严重低下，这也是市场惯性以及货币市场网络效应的强大正外部性所致。一种货币被广泛使用，部分是因为其他所有人都在使用它。

目前，美元是占主导地位的全球性货币，美元的交易量占到全球外汇交易量的超过40%。美元和欧元、日元三种货币的交易量之和则占到了全球外汇交易量的75%（参见图6.1）。根据国际清算银行的调查，其余25%的外汇交易量分别由其他60种货币组成。人民币的交易量仅占全球外汇交易量的区区1%。因此，外汇交易员将美元称作一种“媒介”货币，例如，用美元作为中介交易，通常比直接用墨西哥比索（MXN）和菲律宾比索（PHP）进行交易更加便宜也更加快速，所以如果要兑换这两种比索，往往先将它们分别按照各自兑美元的汇率兑换成美元，然后进行两种比索的交易，而不是直接用两种比索直接交易。

外汇市场上的货币目前分为三个层级，美元在顶层，接下来三到五种少数货币位于中间层，最底层是其他60种货币（参见图6.1）。在此，我们将前两个层级的货币指称为“全球性货币”。其他部分小币种的交易可能也很活跃，但它们在全球范围内并不特别重要，考察全球性货币才是我们此项研究的目的。过去三十年来，全球外汇市场的这种三级结构已经基本稳定。按照我们基线预测，我们预期在未来二十年里，美元将继续保持主导地位。到2030年，一个多极货币体系可能会出现，但在2020年之前这种体系却不太可能实现。


[image: ]
图6.1　全球十种交易量最大的货币（2013）

注：所有货币加起来的总份额为200%。USD＝美元，EUR＝欧元，JPY＝日元，GBP＝英镑，AUD＝澳元，CHF＝瑞士法郎，CAD＝加拿大元，MXN＝墨西哥比索，CNY＝中国人民币，NZD＝新西兰元。

资料来源：国际清算银行（BIS）。



外汇市场上有没有其他全球性货币出现的空间？或者说，外汇市场是否已经太拥挤？新的国际货币为投资组合多元化提供了潜在的收益，但管理由投资组合多元化导致的风险则可能过于昂贵。鉴于外汇市场流动性高度集中，交易量少的货币意味着更高的对冲成本，这种成本甚至可能会超过潜在的多元化受益，最终，交易商可能面临收益递减（Ma and Villar，2014）。

因此，与本书的研究论题更相关的一个问题是，到2020年人民币能否跻身第二梯队，获得与欧元、日元和英镑平起平坐的地位。一个全球性的投资组合只能涉足数量有限的币种，而且通常倾向于那些已被广泛使用并且交易活跃的少数货币。人民币要加入这些行列，它要么必须与其他二级货币共享同一个流动性池，要么取代一个或多个二级货币。当然，如果外汇市场的规模扩大，也可能为其他全球性货币创造空间。

那么，人民币可能获得这种额外的交易量吗？如果中国的快速改革仍在持续，基于其最近的记录，人民币成为二级货币似乎前途有望。2007—2013年间，在全球外汇交易量中，主要新兴市场货币的交易量所占的份额从12%增加到了17%。在这部分增长中，人民币的交易量似乎占据了大部分（参见表6.1）。就像下面将讨论的，根据最新的国际清算银行的外汇市场调查，我们估计在2014年末，人民币的全球交易量已经从2013年4月的1 200亿美元实现翻番。


表6.1　新兴市场货币的外汇场外交易情况（按货币划分）

[image: ]
注：净额基准；全球总份额加起来为200%。

资料来源：国际清算银行（BIS）。




什么决定了人民币的外汇流动性？

到2020年，人民币要成为五大全球性货币之一，这需要付出怎样的代价呢？目前，人民币的全球交易量位列世界第九，位于墨西哥比索之后、新西兰元之前，而在2010年，人民币仅仅位于第十七位（参见图6.1）。尽管人民币交易量仅为全球外汇交易量的1%左右，但在2010—2013年间，人民币的交易量激增了250%——平均每年增加50%（参见表6.1和图6.2）。鉴于中国的收入水平和贸易量，这种增长无非只是在追赶人民币本该达到的潜在交易量。


[image: ]
图6.2　十种交易量最大的新兴市场货币

注：MXN＝墨西哥比索，CNY＝人民币，RUB＝俄罗斯卢布，HKD＝港元，SGD＝新加坡元，TRY＝土耳其里拉，KRW＝韩元，ZAR＝南非兰特，INR＝印度卢比。

资料来源：国际清算银行（BIS）。
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图6.3　中国（贸易、国内生产总值和对外资产与负债）所占的世界份额

注：我们的2020年预期基于以下假设（均为复合年均增长率）：（1）贸易的增长率，世界为6.5%，中国为12%。（2）美元计算的名义GDP增长率：世界为6%，中国为11%。（3）对外资产负债表增长率：世界为8%，中国为25%。

资料来源：国际清算银行、国际货币基金组织及作者的估算。



影响人民币占全球货币市场份额的主要因素有如下三个：第一是中国占全球GDP和贸易量的份额越来越大；第二是中国汇率政策的不断改革和进步；第三是中国资本账户开放的程度越来越高。虽然中国经济相对全球贸易的规模一直在增长（参见图6.3），但还是有两个障碍使得人民币所占全球外汇交易量的份额远未达到其应有的水平。

首先是中国的汇率政策。在过去20多年里，人民币汇率一直受到严格管控。1994年，中国人民银行推出了钉住美元的汇率政策，这一政策最初很好地服务了中国经济，因为它提供了一个可靠的名义锚。这种钉住汇率制度在亚洲金融危机期间变得更加刚性。然而，在21世纪初，因为中国生产力的大幅增长以及美元的疲软，钉住美元开始使人民币被严重低估，中国经常账户盈余不断扩大并在2007年激增到峰值，占到GDP的10%。为了捍卫钉住汇率制，中国人民银行进行了大规模的美元购买。人民币受到严格管控，因而市场不愿过度投机，因为没有人愿意同一个决心实行严格的资本管制、同时手持大规模外汇储备作为“弹药箱”的中央银行对赌。此外，中国的公司也会发现，在人民币兑美元汇率具有很高的可预测性的情况下，进行对冲操作不会有太大收益。

第二个障碍是中国资本项目可兑换的程度比较有限，这一点也更加重要。如果资金可以跨境自由流动，那么这种货币即使紧紧钉住美元也仍然可以被活跃地交易，就像港元一样。这部分是因为，在资本可自由流动的情况下，货币发行方的国际资产与负债会比资本不可自由流动情况下大得多。如第3章所讨论的，直到最近，中国一直是世界上资本管制最严格的国家之一。严格的资本管制限制了跨境资本流动，阻碍了对外资产负债表的扩大，因此减少了人民币的汇率风险敞口和对冲的需求，从而抑制了人民币的交易。

这样一来，在中国的资产负债表中，无论是相对于中国的贸易额还是经济规模，中国的对外资产与负债量都微乎其微。例如，在2003—2013年间，中国占全球GDP的份额翻了一番，达到10%，而中国在全球贸易中的份额则增长了2倍，达到13%（参见图6.3）。虽然在那段时期，中国的对外资产与负债在全球资产与负债中的比例增加了4倍，但到2013年，中国的对外资产与负债额仍然只有世界资产与负债总额的2%。换句话说，中国的对外资产负债表极小，这自然意味着人民币交易量在全球外汇交易量中所占的比例相对较低，特别是如果我们从中国的对外债权中排除巨额的官方外汇储备资产之后，中国的对外资产与负债量可谓微乎其微。

因此，严格的资本管制和汇率管控共同阻碍了人民币的交易。比如，2013年4月，在新兴市场货币中，人民币的交易量排名第二，仅次于墨西哥比索。但考虑到中国收入水平的不断提高，以及贸易流动的不断扩大，人民币的交易量仍远低于它应该达到的水平（参见图6.4）。事实上，综合考虑贸易活动和收入水平，人民币的交易甚至还不如印度卢比活跃。总之，如此惨淡的交易量和严格的管控制度不利于人民币实现重要的全球性货币的地位。
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图6.4　外汇交易量相对贸易量和国内生产总值（GDP）的比率

注：外汇交易量不仅包括场外交易部分，还包括在交易所交易的交易量，后者在巴西雷亚尔、印度卢比和韩元的交易量中尤其重要。我们估计其中的关系，覆盖到整个样本（2010年和2013年），为：y＝0.492（5.621）＋0.029（5.275）×-1.96E-07（-2.754）× 2；调整后的R2＝0.41，观测总数＝99。其中，y＝log（外汇交易量／贸易额），x＝人均GDP；t统计量在括号中。

资料来源：McCauley和Scatigna（2011）；作者的估计。



但是，近年来，人民币已经迎头赶上，逐渐实现其潜力水平（参见图6.4）。我们预计，得益于过去的各种障碍变成了新的驱动力，从现在起到2020年，人民币的交易量会持续大幅增长。

首先，中国的经济基本面和经济规模将有利于人民币成为一种在全球范围内交易更加活跃的币种。2015—2020年间，中国经济的年均增长率应该维持在6.5%，而中国的贸易量可能每年扩张6%—8%。虽然两者的增长慢于之前，但其增速仍将是世界其他地区增速的两倍左右。中国在全球GDP中所占的份额将稳步提升，从2013年的13%提升到2020年的18%左右，而中国贸易所占全球贸易的份额也将从10%上升至12%—14%。经济规模可能不代表一切，但从长期看来它却至关重要（参见图6.3）。因此，在其他条件不变的情况下，人民币的交易量在全球外汇交易量中的份额很可能也随之提高。

其次，人民币汇率已经变得更加灵活，而且在未来几年，它的自由浮动程度会进一步提高。自2005年以来，尽管人民币汇率依然偏重于参考美元，但它已经在参考一篮子货币（Ma and McCauley，2011）。人民币兑美元日变动幅度从最初的±0.5%已经扩大到±2%。自2014年初以来，中国人民银行对外汇的干预已经明显减少。事实上，在过去二十年里，人民币实际汇率已经升值了大约50%，现在，人民币可能接近均衡的市场价值（IMF的估计也是如此），甚至在2014年底和2015年会略高估。人民币对美元2005年后首次偏软，中国人民银行进行了干预，卖出美元稳定人民币汇率。鉴于2014年以来，人民币汇率的实际波动率和隐含波动率都已增加，关于人民币的市场预期似乎也变得更加多样化和双向化。自从2005年中国人民银行逐渐放松对美元锚的钉住以来，人民币套息交易（carry trade）已经不再具有吸引力，在2014年和2015年上半年，人民币套息交易相对强势美元甚至首次略有疲软。

同时，非银行金融机构等更多的参与者已获准在在岸市场上交易人民币，这增加了人民币交易的多样性。此外，离岸人民币市场的快速扩张（这将在第7章中讨论），意味着市场情绪在促成在岸和离岸人民币汇率动态变化方面可能发挥更大的作用，而这有可能提高人民币汇率的波动性。最后，中国政府已经促成人民币对欧元、日元、英镑、澳元、新西兰元、新加坡元、韩元和马来西亚林吉特等多种货币的双边直接交易，尽管这在目前还收效平平。

政府干预的减少、人民币市场预期的更加均衡，以及外汇交易多样性的增加，都意味着在未来几年中，人民币汇率会更加灵活（或波动加剧）。反过来，这又会促进市场观点更加多元化，并增加对冲操作的需求。这两者都很好地预示了人民币交易会日益增长。但要实现更加以市场为导向的人民币汇率机制，现在仍然面临一个主要挑战，即人民币每日汇率平价的形成怎样可以少受政策驱动。

再次，在过去几年，中国资本账户的开放已经在稳步推进，并且发展十分迅速，而这是通过更多更自由的跨境资本流动管理计划得以实现的（详见第3章）。这将增加跨境资本流动，并扩大中国的国际资产负债表。因此，潜在的汇率风险敞口和中外投资者相应的对冲需求都很可能大幅增加。

因此我们预期，中国经济将不断增长，人民币汇率将波动加剧或更为灵活，双向跨境资本的流动将会增多，中国对外资产负债表将扩大，并且中国资本账户可兑换的程度也将提高。所有这些都将有助于提高人民币的外汇交易量。事实上在跨境资本流动更加强大以及离岸人民币市场进一步扩张和深化的背景下，我们预计人民币交易量的增长要比全球外汇市场交易总量的增长快得多，尤其会远超其他新兴市场货币的增长速度。

我们有理由相信，在国际清算银行2013年的外汇调查之后，人民币的交易量已经激增。根据我们的市场情报和预测，从2013年4月到2014年末，人民币在香港的日交易量增加了150%，而人民币在伦敦和台北的日交易量都增加了90%。换句话说，到2014年底，仅仅这三个人民币离岸中心的日交易量总和，可能就已经超过了2013年4月人民币的全球日交易量。我们预计到2014年末，全球人民币日交易量可能已增长至国际清算银行2013年调查所得的1 200亿美元的两倍多。

我们对于2020年的预测认为，人民币的平均日外汇交易量将从2013年的1 200亿美元增加到1万亿美元左右——增加7倍或平均每年增长35%。在此期间，人民币交易量在全球外汇交易量中的比重将实现翻两番，如果全球外汇总交易量为200%，则人民币交易量所占的比重将从2%提高到10%（参见图6.5和表6.2）。
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图6.5　十种交易量最大的货币（按日交易量计算，单位：10亿美元）

注：USD＝美元，EUR＝欧元，JPY＝日元，GBP＝英镑，AUD＝澳元，CHF＝瑞士法郎，CAD＝加拿大元，MXN＝墨西哥比索，CNY＝人民币，NZD＝新西兰元。

资料来源：国际清算银行。




表6.2　世界十大货币的外汇日交易量
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注：净额基础——调整了境内和跨境之间交易的重复计算。

资料来源：国际清算银行和作者的估算。




细分市场上人民币交易量增长的潜力

现在，我们从金融工具和地理因素两个方面来分析人民币交易量的前景。从全球层面来看，外汇衍生品交易占到了全球所有外汇交易的70%，而即期外汇交易占到了30%（参见表6.3）。如前所述，我们预计在2013—2020年间，人民币外汇交易量将增加7倍，而最近的趋势表明，在2015—2020年间，外汇衍生品交易很可能成为人民币外汇交易量增长背后的主要动力。我们认为这是由以下三个原因所致。

首先，当前新兴市场管辖范围内的市场交易量迅速增长，而外汇衍生品（比如外汇远期、外汇互换、货币期权和外汇期货）是其背后的主要增长动力（参见表6.3）。随着全球投资者对新兴市场资产投资的增加，他们对头寸交易和对冲交易的需求自然也增加了。


表6.3　新兴市场的场外外汇市场交易情况（按金融工具划分）
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注：n.a.代表不适用。净额基础；“新兴市场”代表新兴市场管辖范围内。

资料来源：国际清算银行。




其次，高频交易对即期外汇市场很重要，对新兴市场货币则无关紧要。因此，外汇衍生品将为这些新兴市场货币（以及人民币）提供其外汇交易量增长的主要来源。然而，对于将某种货币纳入SDR，IMF的新标准更侧重于即期外汇交易而非外汇衍生品。

最后，随着中国对外资产负债表日益扩大，以及跨境资本双向流动不断增加和活跃度上升，中外投资者都可能有更大的需求去对冲人民币汇率管制放松带来的汇率风险。如果最近新兴市场外汇交易量增长的趋势是一种信号，那么外汇互换、货币期权和外汇期货这些外汇衍生品交易，则可能成为接下来几年人民币交易量增长的主要动力。

现在我们来考虑人民币交易的地理位置：未来几年，人民币交易的增长更可能发生于在岸市场还是离岸市场？如果是离岸市场的话，主要增长在伦敦还是在亚洲的金融中心呢？尽管在岸外汇市场很可能大幅扩张，但离岸交易仍旧可能主导人民币交易量。这并不奇怪，就像大多数欧元交易都发生在伦敦一样。

我们估测，在2013年的人民币交易量中，全球即期交易所占的份额是28%，而外汇衍生品交易则占72%（参见表6.4）。全球人民币交易中离岸交易所占的比例，比许多新兴市场货币交易中离岸交易所占的比例都要高。一个重要的原因是，中国对可能对冲在岸人民币的进出口单证要求十分严格。这种严格的管控阻碍了在在岸人民币市场进行纯粹的头寸交易，反过来又促进了离岸人民币市场的对冲和头寸交易，从而鼓励了中国境外的外汇衍生品交易。


表6.4　新兴市场货币的离岸交易

[image: ]
注：净额基础。

资料来源：国际清算银行。




国际清算银行2013年的外汇调查显示，在全球人民币交易量中，超过40%的交易量都集中在中国内地之外的亚洲金融中心（多在香港、新加坡，东京也占较小份额），如表6.4所示。但是，在那之后，人民币在台北（人民币日交易量为 40亿美元）和首尔（9亿美元）的交易量已经大幅增长，甚至大大超过了东京的人民币交易量（2亿美元）。伦敦是亚洲以外全球最大的人民币交易中心（参见表6.4）。最近，中国和加拿大达成了一项协议，决定在多伦多建立一个人民币交易中心，这最终可能刺激北美地区人民币交易量的增长。

中国香港在离岸人民币市场中占据主导地位，而且事实上，香港在全球范围内的金融地位也毋庸置疑，我们将在第7章对此展开讨论。国际清算银行2013年的外汇调查显示，截至2013年4月，香港的人民币外汇日交易量接近500亿美元（基于净额／总额基础），超过了位于上海的在岸人民币外汇市场上的人民币日交易量，也超过了伦敦和新加坡的人民币日交易量的总和（分别为大约240亿美元），相当于全球人民币日交易量的大约1/3（参见表6.5）。


表6.5　人民币在不同市场上的外汇交易量（2013年4月平均每日交易量）
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注：净额／总额基础；总额为1 480亿美元，净额／净额基础的估值为1 200亿美元。

资料来源：国际清算银行。




截至2014年底，香港似乎还保持着这种领先优势。在2014年底，香港的人民币交易量增加到了超过1 000亿美元，这是上海人民币交易量（500亿美元）的两倍，且远超新加坡（700亿美元）和伦敦（400亿美元）的人民币交易量。根据我们的估算，全球人民币交易中离岸市场所占的份额已经得到了进一步增加。香港则是这一趋势中迄今为止最大的赢家。

人民币无本金交割远期外汇交易（non-deliverable forwards，NDF）的发展前景，是影响人民币在岸和离岸交易量相对份额的一个关键因素。这是一种为了解决数月前商定汇率与到期时实际即期汇率之间的差额而拟定的合约。人民币无本金交割远期外汇交易只在离岸市场进行（大部分发生在香港、新加坡和伦敦），它于20世纪90年代中期首次出现，目的是让离岸投资者可以规避官方对在岸人民币可交割远期外汇交易（onshore deliverable forwards，即CNY DFs）的限制。截至2013年底，人民币无本金交割远期外汇交易量占到了全球人民币交易量的约15%，以及全球人民币远期交易量的约2/3（参见表6.6）。

2011年以来，随着离岸人民币可交割远期外汇交易（offshore RMB deliverable forwards，即CNH DFs）的快速崛起，现在人民币外汇市场分割为多个市场：一种货币（人民币），两种即期外汇交易市场（人民币在岸即期外汇交易市场和人民币离岸即期外汇交易市场）和三种远期外汇交易市场（人民币在岸可交割远期外汇交易市场CNY DFs、人民币离岸可交割远期外汇交易市场CNH DFs和无本金交割远期外汇交易市场NDFs）。

因为中国仍然保持着资本管制，而且人民币外汇市场上对于对冲和头寸交易的潜在需求在不断变化，这种市场细分也在不断演变。截至2013年4月，三种远期外汇交易“兄弟”的日交易量如下：人民币无本金交割远期外汇交易（NDF）为171亿美元；人民币离岸可交割远期外汇交易（CNH DF）为71亿美元；人民币在岸可交割远期外汇交易（CNY DF）为24亿美元。可见，无本金交割远期外汇交易（NDF）是三者中的“大哥”。

这引发了一个问题，即到2020年这三种远期交易市场各自面临什么样的发展前景（McCauley，Chang and Ma，2014）。鉴于人民币离岸可交割远期外汇交易市场的快速扩张，离岸人民币无本金交割远期交易是会继续繁荣还是会原地踏步，抑或是逐渐衰败？这一问题的答案尤其取决于制度限制、市场惯性和市场效率等多方面的因素。澳元在20世纪80年代中期和俄罗斯卢布在2010年初的经历都表明，即使彻底废除外汇限制，无本金交割远期外汇交易市场还是可以继续发展，甚至可以交易得相当活跃。而另一方面，谨慎且不完全的资本开放，可能会维持无本金交割远期外汇交易市场的活力，并使得在岸可交割远期外汇交易市场和主要离岸无本金交割远期外汇交易市场并行发展，就像在韩元身上发生的那样。

也就是说，人民币无本金交割远期外汇交易市场可能不会走我们前面提到的任何一条路。在相当长一段时间内，中国政府很可能维持对非居民进入人民币在岸可交割远期外汇交易市场的一些限制，就像我们在第3章中讨论的那样。同时，他们会继续促进离岸人民币池的不断增长，在那里人民币离岸可交割远期外汇交易可以自由进行。截至2013年，人民币离岸可交割远期外汇交易量大约是人民币在岸可交割远期外汇交易量的三倍，但其却只有人民币离岸无本金交割远期外汇交易量的40%（参见表6.6）。


表6.6　人民币远期交易：可交割远期外汇交易（DFs）和无本金交割远期外汇交易（NDFs）的情况对比（2013年）（百万美元，日交易量）
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注：DFs＝可交割远期外汇交易；NDFs＝无本金交割远期外汇交易；净额基础；六种新兴市场货币是巴西雷亚尔、人民币、印度卢比、韩元、俄罗斯卢布和新台币。

资料来源：国际清算银行。




但在未来几年中，新兴的人民币离岸可交割远期外汇交易市场可能会迅速赶上，因为相比于更健全更大的无本金交割远期外汇交易市场，它也具有诸多优势。这一可能性的驱动因素包括以下几点：第一是离岸人民币期权市场的不断成长；第二，对于一些货币交易者进行无本金交割远期外汇交易的授权方面仍有所限制；第三，在人民币日交易区间不断扩大的情况下，无本金交割远期外汇交易会面临更大的基点风险；最后，主要由香港金融管理局（HKMA）提供的对离岸人民币市场流动性的潜在支持。在我们看来，在2013—2020年间，尽管上行空间有限，但无论是人民币在岸可交割远期外汇交易还是人民币离岸可交割远期外汇交易都可能加速增长，而人民币无本金交割远期外汇交易市场也会持续发展。我们预计，在这段时期内，人民币离岸可交割远期外汇交易量将接近人民币无本金交割远期外汇交易量。

小结

总之，全球外汇交易市场中人民币所占份额已经迅速增长。但受制于中国的资本管制和市场的欠发达，人民币远没有达到其应有的地位，但它的实力增长相当迅速，诸多自由化措施最终也会带来更加公平的竞争。随着中国经济所扮演的全球角色愈发重要，中国的汇率管理愈发放松以及中国的资本账户更加开放，我们预计到2020年，人民币在外汇市场上的交易量将增加8倍。这将有助于人民币跻身世界五大交易量最多的货币之一。人民币的这一扩张将主要由外汇衍生品交易和离岸市场交易共同驱动，而在人民币更加国际化的背景下，人民币可交割远期外汇交易将成为一颗冉冉升起的新星。总之，这些发展将会促进今后人民币的交易量大幅增加。最后，不断扩张的离岸人民币市场也将共同编织起一张逐渐崛起的全天候全球人民币交易网络。这也预示着人民币将成为一种全球性货币。
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第7章
人民币全球交易网络的扩张

一种货币被认为是全球性货币的重要标志是，它能够和绝大部分货币实行结算和交易，并且能在大量市场上全天候不间断地使用，因此在岸市场和离岸市场都非常重要。然而，对于中国来说，离岸市场的角色独一无二，这是因为出于对开放资本账户所带来的资本流动大幅波动的担忧，中国政府一直在利用离岸人民币市场来推动人民币的境外使用。人民币离岸市场充当了人民币境外自由使用的“实验室”，而香港则成为首要的人民币离岸中心。

就在过去短短数年时间里，人民币离岸中心遍及全球，这是境外人民币需求快速增长以及人民币国际化趋势不断加深的最好证明。人民币的交易首先从中国香港扩展到其他的亚洲离岸中心，然后到中东、欧洲和美洲，如今人民币已经形成了一个全球性的交易网络。人民币国际化在十多年前几乎为零的状态下起步，并获得了快速发展。

最终，由于这些离岸中心的出现，以及上海在金融领域变得更加开放，人民币形成了一个24小时不间断的交易网络，这成为人民币发展为一种潜在全球性货币的重要支柱。当前，人民币正在通过中国的经常账户非常自由地跨境流动。不仅如此，人民币还不断地通过各种有管理的投资计划来增加其跨境流动，这给中国资本管制的“防火墙”撕开了一个口子（参见表3.2）。简言之，人民币一旦流进离岸中心，事实上就已经是完全可兑换的货币了。

人民币的国际地位

大约十多年前，人民币严禁在中国境外使用。随后，人民币仅仅在日益增加的边境贸易中以现金的方式非正式地使用；另外，由于内地赴香港的游客急剧增加，人民币也逐渐被香港的一些零售商所接受。在2004年，中国政府首次正式允许香港居民将其港元兑换成为人民币存款，但是每人每天的兑换量限制在20 000元人民币。这是中国政府首场人民币离岸市场的试验，尽管同时还继续保持对其资本账户的管制。2009年，在人民币跨境贸易结算试点计划开始之后，香港的人民币离岸市场也随之正式启动。

在对香港居民开放人民币业务之后的十年里，人民币在境外的使用有了大规模增长，达到了令人印象深刻的程度。在中国的资本账户完全实现开放之前，香港作为一个新生的人民币离岸市场，在人民币日益增长的境外使用中扮演了中心角色。

我们可以使用一些非常有用的指标来衡量人民币境外使用规模的增长。比如，最近几年人民币在全球支付中的使用激增，尽管相对于美元和欧元这两大顶级货币，其总量仍然算是微小。环球银行金融电信协会的数据显示，在过去两年，人民币在境外作为支付货币的使用量急剧攀升。从2012年10月到2014年9月，经SWIFT体系支付的人民币全球总量增长了近三倍，其中，“真正的离岸”支付流量（即不含内地和香港间支付的全球总量）从2012年12月到2014年10月增长了837%（SWIFT，2014）。

此外，2014年人民币在全球支付总量中所占的比重也在快速增长。截至2014年底，人民币已经成为全球第五大支付货币，占世界支付总量的2.2%，相比于一年前翻了一番（参见图7.1）。不过，相比于中国经济总量在全球GDP中13%的比重，人民币的支付量和美元、欧元相比，仍然显得微不足道。如果这种增长势头不断持续下去，尽管中国遭遇了2015年的股市崩盘，人民币在全球支付体系中的地位仍然有很大可能在2020年赶上欧元和日元。
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图7.1　全球十大货币在SWIFT全球支付体系中所占的份额

资料来源：环球银行金融电讯协会（SWIFT）。人民币跟踪报告，2014年1月和2015年1月。



人民币在全球贸易融资市场上的份额也在快速增加，从2012年1月占2%的比重上升到2013年10月近9%的份额，从而超越欧元成为全球第二大贸易融资货币，尽管这一数据还远远落后于美元，后者在全球贸易融资中所占的比重高达81%（参见图7.2）。中国内地、中国香港、新加坡、德国和澳大利亚是使用人民币作为贸易融资货币最多的地区。不过，从另外一个角度上看，人民币作为贸易融资货币，大部分是在内地和香港之间使用，只有20%发生在这一对贸易关系之外。

不仅人民币在全球支付体系中的地位迅速上升，而且在离岸市场上，以人民币计价的债券，也就是所谓的“点心债券”，也大幅增加。以人民币计价的债券的发行量从2007年的100亿元人民币增加到2014年的近2 000亿元人民币（参见图7.3）。不过，由于市场情绪、汇率预期和货币利差，人民币债券发行量在不同时期的增速波动巨大。大部分点心债券目前还只在香港发行，但是其他一些离岸市场上也开始了人民币债券的发行。不仅如此，正如我们将在第8章讨论的，离岸人民币与在岸人民币在全球官方外汇储备中的地位将可能进一步提升，尽管人民币在外汇储备中所占到份额也不过是从0增长到不足1%，如果把中国的外汇储备排除在计算之外，则占不足1.5%的份额。


[image: ]
图7.2　人民币作为一种贸易融资货币（2013年10月）

资料来源：SWIFT；人民币跟踪报告2013年12月。
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图7.3　人民币债券的发行量（2007—2014）（单位：10亿元人民币）

资料来源：Wind资讯、香港金融管理局（HKMA）。



人民币在境外使用的增长，部分反映了国际市场在进入在岸市场受到一些阻碍的情况下对人民币资产的需求。这也反映了那些点心债券的发行者有各种相关的市场需要，而这种市场需要包括对冲人民币的多头头寸、为其在中国的项目融资以及利用比中国国内银行贷款利率更低的点心债券来获益（Cheung，Ma and McCauley，2011）。除此之外，中国的点心债券在很大程度上也是由政策驱动的，因为中国政府定期发行人民币计价的政府债券来划定离岸市场上人民币资产的基准收益曲线，而且政府还鼓励内地的政策性银行和商业银行也发行它们自己的人民币债券，目前这些债券大部分在香港发行。其他的一些金融工具，比如人民币存款，也大都集中在香港，我们将在本章的后面部分予以讨论。

人民币国际使用的日益增多，需要一些流动性作为支持，这些流动性来源主要包括不断增加的跨境贸易人民币结算、其他经常账户交易、直接投资流量以及一些跨境人民币借款和组合投资。我们将在本章后面部分进行详细讨论。在2009年，无论流入还是流出的跨境支付都几乎为零，但在之后经历了爆发式增长。到2014年，跨境人民币支付已经达到中国经常账户交易总量的20%，在中国与境外双向投资的流量中则超过20%（参见表7.1）。我们的基本判断是，到2020年，人民币结算份额在中国国际贸易的进出口总量中升至30%。


表7.1　人民币跨境支付（2014年）（单位：10亿元人民币）
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资料来源：中国人民银行和CEIC数据库。




香港在人民币离岸中心中的领导性地位

2010年7月，随着人民币跨境贸易结算试点扩大到中国20个省区市之后，香港地区的人民币市场迅速扩大。对于中国来说，香港地区长期以来一直是其关键性的贸易中转站和投资出口，这里云集着众多的中资银行分支机构和企业。

更加重要的是，香港地区完善的法律体系、优良的市场基础设施、稳固的监管制度以及已经得到过证明的危机管理能力，对政策制定者来说都具有很大的吸引力。内地和香港的政策制定者和监管者所拥有的互信也是其他地方所难以比拟的。但是，这种互信并不能被认为是理所当然的。的确，香港最近的政治混乱就对此提出了严峻考验。这种互信需要长时间来建立，但却可以毁于一旦。

香港的人民币存款增长迅速，在很大程度上源于跨境贸易结算所导致的人民币从内地的净流出，这样便在香港形成了一个人民币储蓄池，到2014年底该储蓄池已经超过10 000亿元人民币的规模（ASIFMA，2014；HKMA，2015）。反过来，这个日益深化的储蓄池支撑起了上文所说的香港“点心债券”的发展，它虽然刚刚起步但却发展迅速。这使得公司和投资者面临人民币汇率和流动性风险敞口，推动了他们对于人民币对冲工具的需求，也刺激了离岸市场上人民币外汇交易的发展。

大量与人民币相关的金融产品正在香港旺盛生长，并且被自由交易。这些金融产品包括即期外汇交易、外汇和利率调期、期权和期货、大额可转让存单和理财产品以及一些期货商品合约。截至2014年12月，香港实时全额结算系统（real time gross settlement）的日均成交量超过8 800亿元人民币。由于这些交易的90%左右涉及外汇业务，香港的日均人民币外汇交易量相当于1 200亿美元，是上海日均人民币外汇交易量的两倍还多，后者的交易量估计在500亿美元左右。因此，正如第6章所讨论过的，无论是在岸市场还是离岸市场，香港都轻而易举地摘得人民币最大外汇交易市场的桂冠。

由于香港地区长期与内地保持了密切的贸易和投资联系，同时具有先发优势，拥有与内地交往的经验，并且具有很强的政策支持，以及拥有先进的支付和清算基础设施，因此当前，香港是人民币离岸清算中心中当之无愧的佼佼者。香港的优势地位体现在以下五个方面。


	中国跨境贸易人民币结算总额中，由香港地区银行结算的大约占到80%—90%（参见图7.4），远远超过了香港在跨境贸易人民币结算中所占份额（参见表7.2）。这在很大程度上是因为许多中国内地／香港地区与第三方的贸易结算也是通过香港的银行来完成的。事实上，甚至很多第三方之间的人民币贸易结算也是在香港地区的银行完成的。
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图7.4　人民币贸易结算

资料来源：中国人民银行、香港金融管理局和中国银行（香港）有限公司。




表7.2　人民币跨境结算份额（百分比）
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注：总计是表中所列地区跨境结算额的总和。

资料来源：中国人民银行。







	SWIFT观察提供的数据（Medana，2014）进一步确认了香港作为首要人民币离岸中心的地位，全球人民币支付的70%都发生在香港（参见图6.7，左栏）。相比之下，作为人民币第二大支付枢纽的新加坡，仅占人民币支付8%的份额。

	香港的人民币存款约占全球所有离岸中心总存款的一半，2014年底全球所有离岸中心总存款估计在2万亿元人民币左右。这一数据相当于人民币第二大离岸存款中心台北的三倍。到目前为止，香港也是全球人民币离岸市场中人民币计价债券的主要发行地。

	在高达2 700亿元人民币的人民币境外合格机构投资者（RQFII）额度中，香港地区所获取的额度占据了绝大部分，这令其他离岸中心相形见绌（参见表7.3）。中国正在加快放开双向跨境组合投资，而2014年11月开始的沪港通将进一步确保香港地区在其中的先发优势。2015年深港通也有可能得以实现，这将进一步强化香港的领导地位。香港和内地已经就相互买卖和认可各自的基金产品达成了协议，这将在未来若干年里，赋予香港的基金管理者们巨大的优势。

	在所有人民币离岸中心里，香港拥有最好的人民币清算和结算基础设施，这也是最令香港感到自豪的。香港的人民币实时全额结算系统与SWIFT系统步调一致，其服务能够从香港时间的23点延长到第二天凌晨5点，这实际上覆盖了全球最主要的外汇交易中心。




表7.3　人民币离岸中心清算银行和人民币合格境外机构投资者（RQFII）额度（单位：10亿元人民币）
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资料来源：香港金融管理局和FGI。




因此，在可以预见的将来，香港作为人民币离岸清算中心的压倒性地位难以受到实质性的挑战。无论是在零售业务，还是企业业务，抑或是资本、货币和外汇市场，香港都将继续扮演功能齐全的人民币离岸中心的角色。长期来看，它甚至可能发展为与未来更加开放的上海相平行而又相互竞争的人民币业务中心。

更多离岸中心扩展全球网络

显然，中国政府并不希望人民币离岸中心仅仅局限在香港。为了实现这样的目标，政府擘画了一个关于人民币全球扩张的策略，这个策略的设置基于如下三点理由。

首先，人民币要成为一种全球性货币，它需要一个更广的离岸交易和清算中心网络。如果这一网络长期无法覆盖一些关键地区的话，那将会影响人民币在一些主要商业中心的使用，进而会削弱规模经济与网络效应，在外汇市场尤是如此。如果人民币离岸中心能在更广的范围里分布，这将有助于全球性的人民币市场基础设施发展。

其次，人民币离岸中心的竞争与合作将促进其金融创新，并提升市场效率。这将直接方便离岸市场上非居民之间进行更大规模的人民币交易，而非居民之间的人民币交易是检验人民币国际化的最终标准。因此，人民币离岸中心网络的扩大将有助于人民币发展成为全球性货币。

再次，正在兴起的人民币全球网络也将有助于中国公司特别是银行业的全球扩张，而且这种影响是相互促进的。中国的银行业正在不断扩大其海外市场，从2007年的29个经济体扩大到2013年的51个经济体。在同一时期里，中国银行业的海外分支机构和子公司从仅仅60家增加到1 127家，而它们的海外资产则翻了两番，从3 000亿美元增长到12 000亿美元。

中国政府正在通过各种政策工具来积极推动正在出现的人民币全球网络的进一步扩张，包括在海外提供更多制度性支持以推动基于市场的人民币国际化。在中国政府的诸多政策组合中，有四个方面值得我们重点强调。


	正如之前提到的，截至2015年6月，中国人民银行与其他央行已经签订了32份双边本币互换协议，总值高达3万亿美元（详见第8章）。这不仅仅是为推动人民币离岸市场发展提供流动性便利，而且根据媒体的相关报道，它还被一些新兴市场经济体在紧急状态下启动，以应对国际收支压力。因此，这些互换协议除了能够推动人民币离岸市场的商业使用之外，还可能有助于加强国际金融安全网。

	由政府指定的中国清算银行最初只覆盖大中华区和新加坡。然而，从2014年开始，这些清算银行扩展到全球15个金融中心。同时，被授予人民币合格境外机构投资者（RQFII）份额的人民币离岸中心的数量也从仅有香港一个增加到超过10个，其中有5个得到了官方的批核（参见表7.3）。

	中国政府从其外汇储备中向两家最大的政策性银行（国家开发银行和中国进出口银行）注入了资金，以增强其海外扩张和提供人民币信贷的能力。国家开发银行的外币未清偿贷款在2013年底超过2 500亿美元，大大超过了世界银行，到2014年6月，世界银行在全球的未清偿贷款净额为1 520亿美元。国家开发银行以各币种在中国境外提供的未清偿贷款在2013年底达到1 800亿美元（同样也超过了世界银行的贷款账册）。在离岸市场上，国开行以人民币计价的未清偿贷款在2013年底达到630亿元人民币（相当于100亿美元）。同时，正在快速成长的中国进出口银行正在大力支持中国企业竞标海外基础设施建设合同。

	中国政府正在积极利用其金融实力建立新的主权基金和由中国支持的国际金融机构，以为中国金融参与全球竞争铺平道路。中国新建立了“丝路基金”，这是一个拥有400亿美元资金的主权投资基金。同时，中国正在和其他56个主权国家共同支持建立一个拥有1 000亿美元资金的亚洲基础设施投资银行，而中国可能提供其中一半的资金量。这个银行将在2015年投入运营。而由巴西、中国、印度、俄罗斯和南非共同组建的金砖国家新开发银行也已经建立起来，资本金也是1 000亿美元。



中国政府正在积极努力进行制度建设，来帮助实现人民币离岸中心的拓展，首先从香港地区拓展到其他亚洲新兴经济体，然后拓展到欧洲（包括全球货币交易中心伦敦）、中东和最近刚达成协议的多伦多，多伦多是整个美洲地区第一个人民币离岸中心。离岸人民币网络还将可能深入到一些新的地区，比如东盟中的其他国家和地区，以及拉美和非洲。从本质上说，中国的策略是要编制一个人民币的全球交易网络，进而提升其全球货币地位。

作为对政府压力和市场压力的回应，其他一些人民币离岸中心正在加紧追赶香港地区。正如前文所提到的，截至2014年底，根据SWIFT的统计，人民币已经上升为全球第5大支付货币，而在2013年初，人民币还排在第13位，这是一个巨大的飞跃。超过140个国家和地区已经使用人民币进行跨境支付汇兑，220个经济体在其贸易结算中将人民币视为法定货币（SWIFT，2014；PwC，2014）。目前，除了中国香港之外，全球已经涌现了14个功能齐全的人民币离岸清算中心。

虽然在未来很多年里，香港地区作为首要人民币离岸中心的压倒性优势地位似乎非常安全，但随着人民币离岸交易网络的扩大，新的离岸中心正在侵蚀香港地区的市场份额。最近有四个方面的发展趋势体现了这一点。

首先，由位于香港的银行从事的香港跨境人民币结算业务从2011年的92%的份额下降到2013年的83%，2014年也在90%以下（参见图7.4）。

其次，在四个亚洲主要的人民币离岸中心中，香港的人民币存款所占的份额从2009年之前的90%下降到2013年中期的80%，然后下降到2014年9月的60%以下（参见表7.4）。我们预计，香港的人民币存款占全球所有离岸中心的份额在2014年底会下降到一半左右。而且这种下降趋势将会进一步持续。


表7.4　人民币存款在亚洲主要离岸中心所占的份额
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注：总计为四个市场的总和。

资料来源：香港金融管理局、中国建设银行（台湾）、新加坡金管局、韩国银行。




此外，香港在全球SWIFT的人民币支付份额中也下降明显，从2012年的80%下降到2014年底的70%（参见图7.5）。这一趋势也将会持续。


[image: ]
图7.5　人民币SWIFT全球支付额（2012—2014）（单位：%）

注：*使用月度数据，进行简单平均计算。

资料来源：SWIFT Watch和Medana（2014）。



最后，其他人民币离岸中心发行的人民币计价的债券数量也有可能持续增长，这将削弱香港在“点心债券”市场上的统治地位。

不过，香港统治地位的下降应该被视为是全球人民币离岸业务这一蛋糕快速做大的自然结果。在一个不断做大的蛋糕中，香港的份额变得更小。比如，我们估计全球涉及人民币的日均外汇交易量从2013年4月的1 200亿美元增加到2014年底的2 500亿美元，翻了一番还多，这一点我们已经在第6章中讨论过了。全球离岸市场上的人民币存款从2013年6月的1.2万亿元人民币增加到2014年底的2万亿元人民币，我们估计这一数据会在2020年翻番，达到4万亿元人民币。

专业化特色有助于一些人民币离岸中心的发展（参见表7.3）。比如，伦敦一直作为全球首要的外汇交易中心而傲视群雄，它处于一个比较有利的时区位置，这使得其外汇交易能同时覆盖亚洲、欧洲和美洲东海岸。同时，新加坡可以利用其第三大外汇交易中心的有利地位，以及其在东盟国家中的绝佳地缘位置来寻求优势。中国台北、首尔和悉尼则可以利用其与中国大陆的强劲贸易和投资纽带（参见表6.10）。自从2014年初开始，中国台北和首尔的人民币交易开始急剧增长。中国与中东、俄罗斯和加拿大的能源贸易以及与拉美和非洲国家的其他大宗商品贸易，也都有助于支持这些经济体的离岸人民币业务。

同样，由于在全球市场上的基金管理和财富托管方面拥有卓越声誉，卢森堡在离岸人民币基金管理中夺得头彩。一些资产管理人已经在卢森堡建立了以人民币计价的基金，2014年初在卢森堡受托管理的人民币资产总额达到2 560亿元（人民币计价），而中国香港却只有610亿元（PwC 2014；HKMA，2014）。

不过，最近中国内地和香港达成了基金互认和跨境买卖的协议，这将可能成为游戏的颠覆者。这表明香港正决心保卫其在人民币离岸业务中的领导角色。在可以预见的将来，香港将会维持其在人民币贸易结算、融资和资产管理中的全球领导地位。无论在批发还是零售金融服务市场，包括货币交易、固定收益类产品、银行市场、股票市场、保险和财富管理产品等等，香港都将继续扮演一个成熟完善的首要人民币离岸中心市场的角色（HKMA，2015）。

人民币离岸中心的发展前景

正如上文所述，人民币离岸中心的全球网络将继续扩张，并最终与在岸市场形成互动。

2014年，多伦多成为北美首个人民币离岸中心，提供人民币交易，包括人民币与加元买卖的直接报价。SWIFT相关数据表明，以美国为交易对手方的人民币支付流也正在稳健地增长，尽管与美元支付流相比，人民币支付微乎其微。从2013年4月到2014年4月，以美国为交易对手方的人民币支付总量增加了327%，这使得美国成为第三大人民币离岸支付中心（不算中国香港）（SWIFT，2014）。不过，美国的人民币支付在全球人民币支付中的份额低于3%。

非洲、拉美和更多的东盟国家将有可能最终加入人民币离岸中心的网络。在过去五年里，中国和非洲的双边贸易量翻了一番，从1 070亿美元增加到2 100亿美元，这给人民币贸易结算提供了巨大的潜力（参见表7.5）。一些非洲国家的中央银行已经开始持有人民币资产作为外汇储备的一部分。中国近些年来在非洲的强劲投资进一步推动了人民币的国际使用。


表7.5　中国与其他地区之间的进出口额
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资料来源：CEIC数据库，FGI估算。




拉丁美洲的第一笔人民币结算于2009年发生在巴西。2010年，国开行向委内瑞拉提供了200亿美元的贷款，其中有一半是以人民币计价。2013年10月，拉美地区开出第一笔以人民币计价的信用证（letter of credit），这是由花旗银行向其秘鲁客户提供的。从2003年到2013年，东盟国家和中国的贸易量增长了4倍（参见表7.5）。2014年底，两家中国的银行被指定为清算行，分别在吉隆坡和曼谷进行人民币贸易结算业务。

然而，正在迅速扩张的人民币离岸中心网络，其业务量相对于在岸市场仍然很小，尽管它们的媒体宣传要多于在岸市场。比如，在2014年底，离岸市场的人民币存款总量只占在岸市场的不足2%，甚至少于非居民的在岸存款量（详见第5章）。同时，全球的“点心债券”只有在岸市场债券的不足2%，远远低于在岸非居民人民币债券的持有量（详见第4章）。

外汇交易是一个例外。2013年国际清算银行（BIS）的调查表明，该年超过3/4的人民币外汇交易发生在离岸市场。我们估计，在2014年底，单单香港的人民币外汇交易量就是上海的两倍（详见第6章）。

尽管在岸市场和离岸市场的规模总体上存在较大的差距，我们仍然认为未来这两个市场将逐渐走向融合。如图7.6所示，在岸市场和离岸市场存在多个互通渠道。随着时间的推移，这种互通渠道会越来越宽广，从而将中国资本账户的开放之门敞得更开。


[image: ]
图7.6　在岸市场和离岸市场之间的互通渠道

资料来源：FGI。




	跨境人民币贸易结算：这一举措允许人民币双向流动，而且超越了经常账户下的简单兑换。

	通过投资项目的跨境人民币流动：这些举措包括股市的互联互通，通过人民币合格境外机构投资者（RQFII）和合格境内对外机构投资者（QDFII）所实现的有管理的跨境资本流动，以及一些特殊的在岸债券市场准入计划、人民币现金池、跨境人民币借贷和以人民币计价的对外直接投资和对内直接投资（详见第3章）。

	双边本币互换：正如前文所讨论过的，这些货币互换协议使得其他国家的中央银行得以取得一定额度的人民币流动性，这或将引发人民币的流出和流入。

	清算安排（代理行模式）：这使得一些指定的中国“清算”银行能够通过中国国家现代化支付系统（China National Advanced Payment System，CNAPS）直接获得在岸人民币流动性。表7.3列举了这些人民币清算行。

	对外套利和头寸交易：无论是在岸还是离岸的跨国公司都可以进行头寸交易，利用价差套利，而不用直接参与跨境资金流的相关活动。



随着中国的资本账户进一步开放，以及人民币离岸中心网络进一步扩张，离岸市场与在岸市场之间的互动也将随之增加。正如之前所讨论的那样，人民币是一种货币，两种即期外汇交易市场，三种远期外汇交易市场。现有的文献（Leung and Fu，2014）表明，在岸和离岸人民币汇率可以相互影响，而在市场出现动荡时，离岸汇率甚至可以引导在岸汇率（参见图7.7，左栏）。至少，三种远期汇率之间保持着紧密跟踪。

在岸市场与离岸市场债券收益率的关系更加复杂一些，因为在岸债券市场收益曲线到目前为止很少受到离岸市场债券的影响。一个关键的原因可能是离岸市场上的点心债券和货币市场工具相比于在岸市场规模太小。相反，离岸市场的债券收益率却几乎由在岸市场和其他各种偶然性因素决定。正如图7.7的右图所示：同样的债务人、同样的货币币种、同样的票据期限等等，却是不同的收益曲线。随着时间的推移，它们怎样走向趋同和融合仍然有待观察。

为了培育一个有价值的全球人民币网络，在岸市场和离岸市场中心应该最终走向整合。目前，市场信息表明，人民币流动性的交易在大多数离岸中心都比较平稳和有效。然而，也有不少研究表明，在岸市场和离岸市场的套利仍然远远算不上白璧无瑕。离岸市场和在岸市场的整合由许多因素决定，但最为重要的决定因素是中国资本账户自由化的步伐（详见第3章）。
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图7.7　每日远期汇率和在岸及离岸中国政府债券市场收益率

资料来源：彭博（Bloomberg）。



在这里，我们简单讨论一下三个与人民币清算、结算和支付相关的重要技术性问题，这些问题涉及到统一的人民币全球交易网络的形成。

首先，最为重要的技术性问题是期待已久的人民币跨境支付系统（China international payment system，CIPS），据报道，该系统将在2015年正式上线并进行测试。当然，它要完全投入运转还需要几年的时间。这个系统以美国的清算所银行间支付系统（clearing house interbank payments system，CHIPS）为模版建立，它有可能重塑由在岸和离岸人民币清算中心以及人民币跨境支付流所共同构成的人民币全球网络。

第二个问题关于人民币跨境清算的银行模式的选择。代理行模式使用的是中国国家现代化支付系统，而清算行模式则直接进入中国人民银行的资产负债表。香港是唯一一个使用清算行模式的金融中心，而且也将于2016年进行到期评估。从长远来看，代理行模式可能对中国更具意义，也有利于离岸人民币枢纽的扩张。这主要是因为，在正常的情况下，中央银行应当只为境内银行提供直接的流动性支持，而没有义务为外国银行这么做。

第三，到目前为止，在所有15个离岸中心，政府指定的清算银行都是五大国有商业银行，而且在每个离岸中心都只有一个指定的清算行。这可能体现了中国人民银行对跨境金融流动的谨慎态度，特别是对通过银行进行的跨境金融业务的谨慎（Ma and McCauley，2014）。然而，一旦人民币跨境支付系统（CIPS）正式运营，外资银行应该也能在更大程度上参与人民币的国际清算。

小结

总之，人民币离岸市场的发展、国内金融的自由化和资本账户的开放，一起构成了推动人民币国际化的三大战略组成要件。人民币离岸中心已经顺利走过了试验阶段，尽管人民币的全球网络仍然还处于早期阶段。不过，有足够的证据表明，中国正在下决心进行必要的制度建设来支持潜在的全球化人民币。而且它也证实了国际市场对人民币支付和人民币资产的需求正与日俱增。如果如之前章节所讨论的那样，这些正在快速扩张的人民币离岸中心能够与规模大得多的在岸市场更好地融合，人民币成为全球性货币的潜在可能性就越高。

在此，我们重复一下人民币离岸市场在2020年发展的远景预期。到2020年，全球人民币离岸市场上的存款应该从2014年底的约2万亿元人民币翻番达到4万亿元人民币，而离岸市场上的人民币贷款应该增长3倍达到1.6万亿元人民币。经常账户交易中人民币结算占总结算的比重应该从20%上升至1/3。香港的人民币计价点心债券发行量应该从2014年的2 000亿元人民币上升至4 160亿元人民币。其未清偿人民币计价点心债券则从3 400亿元人民币升至6 800亿元人民币。然而不管这些离岸人民币产品的前景显得多么诱人，我们仍然认为到2020年，在岸人民币市场规模能更大更开放，以使离岸人民币市场相形见绌。

参考文献

ASIFMA (2014) RMB Roadmap.

Cheung, Y. -W. and Rime, D. (2014) The offshore renminbi exchange rate: Microstructure and links to the onshore market. Draft article.

Cheung, Y. -W., Ma, G. and McCauley, R. (2011) Renminbising China's foreign assets. Pacific Economic Review 16 (1) , 1—17.

Craig, S., Hua, C., Ng, P. and Yuen, R. (2013) Development of the RMB market in Hong Kong SAR: Assessing onshore-offshore market integration. IMF Working Paper, WP/13/268.

Hong Kong Monetary Authority (2015) Hong Kong: The premier centre for offshore renminbi business.

Leung, D. and Fu, J. (2014) Interactions between CNY and CNH money and forward markets. Hong Kong Institute for Monetary Research Working Paper, 13/2014.

Ma, G. and McCauley, R. (2014) Financial openness of China and India: Implications for capital account liberalization. In Song, L., Garnaut, R. and Fang, C. (eds) , Deepening Reform for China's Long-Term Growth and Development. Australian National University Press: Canberra; pp. 295—314.

Medana, A. (2014) RMB Seminar AmCham (PowerPoint presentation) , December 3.

PwC (2014) Where do you renminbi? A comparative study of cross-border RMB centers. Available at: www.pwc.lu/en/china/docs/pwc-where-do-you-RMB.pdf.

SWIFT (2014) SWIFT RMB Monthly Tracker Reports: various issues.


第8章
人民币国际化的商业使用案例

从理论分析来看，人民币在各个潜在市场的使用规模都呈现出了可观的增长，同时中国政府推动人民币国际化的各项政策也看似经过深思熟虑。但除非商家看到了使用人民币的重要机会，包括增加收益和减少成本，并在此基础上抓住这个机会，否则这些理论分析就毫无意义。在前文所分析的许多数字背后，实际上是商家作出了实际的商业决策。

理论上讲，放松对市场的约束会立即提升资金流动的效率。但这仅仅是理论上的结论。在现实世界中经常发生的，借用罗伯特·彭斯（Robert Burns）写于1975年的著名诗句来说，“不管是人是鼠，即使最如意的安排设计，结局也往往会出其不意”。对于人民币国际化进程来说，目前的实际发展证明了理论分析的正确性。但为了说明人民币在实际商业活动中究竟是如何被使用的，我们就必须要进行一些简单的案例分析，三星集团作为一个庞大复杂且在中国取得极大成功的企业，是我们进行案例分析的最佳选择。

三星使用人民币进行结算来降低外汇汇兑成本

三星在中国的投资高达168亿美元，并且雇用了123 998名员工。在2013年，三星（中国）创造了新的纪录，其营业收入达939亿美元，出口收入达432亿美元（Samsung China，2013）。2013年3月，三星（中国）完成首笔人民币结算轧差业务（RMB settlement netting service），这得益于中国政府管制政策的逐渐放松。在放松管制之前，三星（中国）需要支付四倍的外汇佣金，因为根据先前的资本管制政策，贸易和投资的流入和流出都需分开结算（见图8.1）。当人民币被用作结算货币后，三星（中国）节省了50%至80%的外汇交易和转账佣金（见图8.2），中国外汇管理局报告显示，三星（中国）在一季度节省的成本开支达到2 000万人民币。(1)
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图8.1　三星将美元作为其结算货币的现金流

资料来源：FGI分析。
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图8.2　三星用人民币进行结算轧差

资料来源：FGI分析。



阿尔斯通修改其公司财务制度，将人民币作为其结算和支付货币之一，这是关于人民币在国际商务中使用的更为复杂的案例。

阿尔斯通将人民币作为公司财务结算货币

阿尔斯通（Alstom）是在电力设备、电力传输以及全球轨道交通等基础设施领域占据领先地位的法国企业。它在中国拥有30多个分支机构，雇佣了9 000多名员工。阿尔斯通（中国）大约80%的收支都与其集团内部的海外公司相关。

阿尔斯通（中国）是将人民币作为公司结算货币的早期开拓者之一。在汇丰银行的协助下，阿尔斯通（中国）于2012年在香港发行了500亿元人民币的“点心债券”，同时它也是2013年中国开展人民币跨境贸易结算的试点企业之一，阿尔斯通（中国）在这些方面所取得的成功也推动了2014年中国政府宣布在上海自由贸易试验区实行跨境双向人民币资金池政策。（换言之，此政策第一次允许企业将离岸人民币和在岸人民币统一在同一个资金池，而不是在资本管制下将二者分开管理。）在不久前，这项政策的适用范围被扩大到在中国经营的所有跨国公司(2)。

Alnet是阿尔斯通当前使用的多币种轧差系统（multi-currency payment netting service system）(3)，它覆盖了阿尔斯通集团内部之间的跨国现金收付，包括贸易、服务和软件授权等业务。起初，将人民币添加到Alnet系统中并非易事，事实上，对于这个业务遍布全球100多个国家的跨国企业来说，将人民币纳入该体系可谓一场巨变。但是人民币跨境集中收付轧差的成功实施，显著提高了该集团使用人民币交易的效率。

在这之前，阿尔斯通（北京）的财务部需要通过电话向北京的各大银行确认与其款项相关的各种协议和票据，在岸人民币的对冲则需要更多更复杂的文件。将人民币作为公司财务结算货币之后，上述文件可以通过IT系统提交，实现了电子化，工作量明显地降低。在这个新系统中，中国境外的其他集团公司会在每个月的特定一天按照月度计划进行款项收付。在每月的轧差结算日，Alnet会向全球所有集团公司的财务部门发布一个通用报告，列示出阿尔斯通在中国的所有子公司与全球其他国家集团公司之间每一个付款项的金额、收款方以及收支净额。净额的计量方法是，发生在中国境内的所有收支将被计入一个人民币一般账户中；发生在中国境外的收支将被计入到香港财务中心的离岸人民币一般账户，然后这两个一般账户再做净额结算。阿尔斯通亚太区司库徐连生先生强调，“这样的轧差系统最适合那些在在岸和离岸公司间进行大额付款的跨国集团公司”(4)。

因为银行已经对票据进行了核实，所以财务部门只需要将票据信息添加到Excel表格中，然后再将表格上传到外汇管理局系统进行涉外收入申报登记即可。当分布在全球的集团内部各子公司的所有人民币款项收付形成一个标准化流程时，其在中国的银行账户数量以及运营资本的需求量，特别是在离岸人民币财务中心的外币需求会明显减少。人民币跨境集中收付轧差同时还减少了在中国的第三方外币运营资金和应付账户数，降低了汇兑成本和相应的工作量，每年将节省100余万元人民币的成本。

近年来，越来越多在中国开展生产和销售业务的跨国公司都使用人民币进行票据交易，通过在中国进行产品销售，跨国公司会得到用人民币支付的款项。从2013年7月10日开始，中国人民银行(5)允许同一集团的在岸公司和离岸公司之间进行人民币内部贷款和人民币资金池业务，这一政策有助于解锁人民币闲置资金以用于跨国公司进行离岸跨境贸易结算。这是推动跨国公司在境内贸易、投资以及收购业务中使用人民币结算的重要步骤。鉴于跨国公司在中国出口业务中的重要地位，使用人民币结算的增长潜力还很巨大。据估计，跨国公司对中国出口额的贡献率达一半以上，对国民生产总值的贡献率达8%。而且大约470家跨国公司都将地区总部设置在上海(6)，因此跨国公司对上海的城市GDP贡献率高达21%(7)。

以爱立信（Ericsson）为例，这个世界领先的电信设备和解决方案供应商，有大约7%的全球销售额和8%的支出都以人民币结算。另一个例子是宜家（IKEA），宜家于2010年开始使用其在中国店铺所赚取的人民币收益向指定供货商付款(8)。从全球来看，德国大众（Volkswagen）使用人民币支付的业务比美元还多；美国通用汽车（General Motors）、通用电气（General Electric）、新加坡亚太森博（Asia Symbol）和日本狮王（Lion）同样开始大规模使用人民币进行结算。

使用人民币进行贸易结算对中国进口企业的利润激励：以长虹公司为例

长虹电子是一家位于中国四川的电子设备制造企业，其收入高达580亿元人民币并处于行业领先位置。从2010年开始，长虹就与中国银行以及中银香港进行合作，通过长虹在香港的子公司进行人民币信用证(9)金融交易业务(10)。
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图8.3　长虹案例：进口商的人民币信用证＋离岸美元贷款

资料来源：FGI分析。



此前，长虹通过电汇（T/T）的方式向海外供应商付款；而现在，长虹将其付款期限推迟了一年，同时保证中国银行向其香港子公司发行人民币信用证，这样使得对其供应商以美元结算的货款没有任何延迟。因此长虹的供应商不会因为人民币国际化而感受到任何差异。

开立人民币信用证交易给长虹带来了极大的经济收益。通过购买中国银行一年期的金融产品，长虹的付款额衍生了收益率为5.3%的利息收入，而它的成本只是利率为2.6%的美元贷款。因此，长虹得到2.7%的利差，再加上人民币／美元的汇率波动带来的损益。在以前，人民稳定升值的趋势几乎可以保证在汇率上获利，但是现在人民币汇率实现了双向浮动，是获取收益还是遭受损失就很难确定了。

像长虹这样使用人民币进行贸易结算的企业，可以用多种方式来增加公司收益或减少运营成本。

利差套利

中国内地进口企业积极推进向其子公司发行人民币信用证，用于获取离岸中心成本更低廉的美元贷款（主要是在香港地区，也有一些在新加坡）进行进口商品货款的支付，这是使用人民币进行贸易结算迅速增长的重要驱动力。一个典型的交易案例就是，中国内地进口企业在北京的开证银行向其位于香港的子公司发行信用证以购买澳大利亚的矿产。内地进口企业在北京的开证行存入人民币担保金，这些担保金可以赚取可观的利率收益。位于香港的子公司将信用证作为担保物借入低成本的美元贷款用来支付进口货物款项。根据中国内地银行的研究，北京的担保金和美元贷款之间的利差套利可以为企业进口贸易增加2.33%左右的利润率。这一部分附加利润的获取，是激励中国进口商利用人民币信用证与全球商品贸易商进行结算交易的动力之一。

即期汇率和远期汇率套利
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图8.4　在岸市场和离岸市场的即期汇率差

资料来源：Wind资讯、中国人民银行、香港金融管理局和FGI研究。



正如长虹的模式所显示的，除非购买离岸人民币远期合约进行风险对冲，否则使用人民币支付可以从人民币升值中自动获得损益。在2009年到2013年的大部分时间里，由于国外对人民币施加的强大升值压力，人民币汇率下行风险相对较低（如图8.4左轴）。另一个现实因素是，对于中国内地进口企业来说，在香港购买人民币兑美元的货币掉期交易合约（cross currency swap）要比在内地通过位于上海的中国外汇交易中心直接购买外汇成本更低。2012年到2013年，二者差额约为100到200个基点（如图8.4右轴）。

监管套利

中国外汇管理局对美元贷款和信贷业务有着严格的规定。在2011年和2013年的某些时期，一些中国贸易商经常发现，在为实际商业活动进行融资（并不是纯粹的金融业务）时很难拿到美元信用证。而且他们被告知，商业银行的外汇贷款和信贷额度已经用尽。同时，中国人民银行在2011年发布的第145号规定(11)阐明，人民币信用证不受商业银行及其支行外汇债务指标的限制；2013年5月国家外汇管理局发布第30号规定(12)，通过将外币贷款与存款的比率限制在75%以下来控制各银行支行的外币贷款规模。我们对中国商业银行的采访证实，这些监管因素使以人民币为基础的结算交易更具吸引力。

降低风险

通过对企业的采访证实，毫无疑问，伴随着人民币汇率波动幅度的增大，对冲外汇风险变得更加重要。这使人民币衍生工具的使用范围扩大。

使用人民币进行贸易结算可以减少中方的风险，因此中国的买家与卖家往往愿意提供折扣以换取外国企业接受以人民币进行结算。美国进口商，如福特汽车（Ford Motor）和维多利亚欧纺（Victoria Classics），在与其中国贸易伙伴进行结算时已越来越多地使用人民币，因为中方经常会为人民币结算提供价格折扣。那些没有持有人民币的公司，通常会通过香港地区的银行借入短期人民币贷款，或在外汇市场上用美元兑换人民币。

小结

有史以来，中国的对外直接投资第一次超过了境外对内地的投资。随着中国的企业、银行不断在海外拓展业务，他们会越来越多地使用人民币进行采购和投资，就像已经在中国香港和新加坡做的那样。中国工商银行已经朝国际化方向发展，其报告称人民币交易占到其海外总利润的三分之一。

监管环境的变化、人民币基础设施的发展，都使得企业能够对机遇做出更快的反应。由于中国拥有巨大的市场，那些渐进性开放和市场化的政策，通常过于细微而不能吸引媒体的关注，但却能迅速给在中国运营的企业或与中国进行贸易往来的企业带来几百万的收入差异。以人民币为基础的运作模式通常开始得较慢，但随着中国正在逐步改变相关政策并进行制度调整，银行会不断推出新的产品，而如阿尔斯通这样的企业也会为实施新的公司财务制度投入大量努力和成本。本章的几个例子向我们展示了企业到底如何在商务活动中使用人民币。
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第9章
作为储备货币的人民币

对人民币崛起的讨论通常集中于这样一个问题，即人民币是否会挑战美元作为全球主要储备货币的地位，以及这种挑战将何时发生。对这个有趣的问题，我们需要进行全面的分析。人民币在世界经济中的作用在迅速增强，但其发展为储备货币是一个循序渐进的过程，还需要很长的时间。未来几年，人民币将不会成为各国应对危机的主要储备货币，更有可能发生的情况是，人民币将在接下来的5年中成为像英镑与日元一样的二线储备货币甚至超过它们。只有在发生严重全球性危机的情况下，人民才有可能较快地替代美元。

全球视角

在过去15年里，各国央行所持有的官方储备资产的结构发生了巨大变化。根据国际货币基金组织关于各国官方外汇储备构成（COFER）的数据，这15年里官方外汇储备从2万亿美元膨胀到了12万亿美元（IMF，2015）。一方面，这种增长源于一些新兴国家试图建立外汇基金以作为危机缓冲，来应对类似于亚洲金融危机那样的非常事件；另一方面，它也是全球货币体系失衡的结果。于是，外汇储备在新兴经济体中以更快的速度增长。

全球金融危机爆发后，储备货币资产收益下降的趋势更加明显，外汇储备的急剧增长也正是在这种趋势下发生的。而收益下降的主要原因是美联储、欧洲央行、日本央行和英国央行为了防止金融体系和实体经济崩溃所采取的特殊货币政策。自2008年9月以来的6年时间，10年期日本国债收益率下跌了97个基点，美国国债下跌了148个基点，英国金边债券下跌了238个基点，德国国债下跌了339个基点。

微薄甚至为负的实际资产收益率，外加一些发达经济体日益增长的财政风险，使得储备资产的管理者们开始重新评估他们购买的所谓“无风险”资产的价值。央行官员们已经对其外汇储备的构成做出了部分调整，开始转向一些替代性的币种和金融工具。于是，“其他”货币的持有量在过去十年里增长了2倍有余（见表9. 1）。这包括了对人民币计价资产的购买，尽管人民币是其中唯一被明确指出不可充当储备货币的币种，因为它不符合IMF关于储备货币“可自由使用”的标准（IMF，2010）。（至本书出版时情况可能有所改变。见下文中特别提款权回顾部分。）


表9.1　储备货币（占总储备的比重，%）
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资料来源：国际货币基金组织（IMF）：官方外汇储备货币组成。




人民币持有规模

各国中央银行持有人民币资产的确切数量我们不得而知，因为在向IMF报告的COFER数据中并不包括这些。根据中国人民银行最新的评估，2015年初全球各国央行持有约6 670亿元（约1 100亿美元）的人民币外汇储备，占全球外汇储备总额的1%和非中国储备的1.5%（PBOC，2015）。这与澳元和加元在2014年底的规模几乎相等。IMF在特别提款权货币篮子之外仅发布三种货币的外国持有详情，而澳元和加元则是这仅有的三种货币中的两种 （另一个是瑞士法郎，但是使用规模很小）。相比之下，在官方已公布的储备资产中，美元计价的储备资产的份额超过了60%。事实上，人民币使用量与中国整体经济规模相比还过低，在过去这一直是人民币不被IMF纳入特别提款权货币篮子的公开理由。目前，这种混合的国际储备资产，由美元、欧元、日元和英镑加权平均而来。正如之前所讨论的，IMF将在2015年10月对特别提款权的货币构成进行新一轮评估，其评估结果可能会使各国央行对人民币的持有发生重大影响。(1)

尽管人民币作为储备资产的绝对规模还很小，但是持有人民币作为储备资产的央行数量却急剧上升。有市场人士估计，截至2014年底，超过30家央行配置了人民币资产。然而，我们有理由相信这个数字可能已经超过了60家，虽然这还只占全球177家央行的三分之一。更重要的是，这种增长反映出过去五年里各国央行对人民币态度的重大转变，越来越多的央行开始对人民币的在岸和离岸市场产生兴趣。尽管在通常情况下，央行官员们调整储备资产管理政策的速度是很慢的。因此，这种转变也显示出储备资产管理者已经改变了对安全、流动性和回报这三大传统投资目标的理解。

近年来，一些经合组织国家的央行参与到人民币市场之中，使得人民币市场的发展又迈出了重要一步。在2014年加入“人民币俱乐部”的央行中，最为吸引眼球的要数法兰西银行（BDF）、澳大利亚储备银行（RBA）和瑞士国家银行（SNB）。

转变动力

驱使各国央行使用人民币的有两个关键的动因，而且它们互相联系。其一是各国央行改变了对传统储备货币风险与回报的理解。美国国债、德国国债、日本国债和英国金边债券的收益下降，有时其实际收益率甚至为负。与此同时，这些所谓安全资产的投资风险也在不断上升。主权债务评级最高的所谓“3A俱乐部”成员越来越少。在过去四年中，美国、英国、法国、荷兰、芬兰都被三大主权评级机构中的至少一家调低过信用评级，而日本从20世纪90年代开始就不在这个俱乐部之中了。

风险与回报的新变化

尽管有些评级下调背后的逻辑难以令人信服，但毋庸置疑的是，主要的储备货币发行国都面临着财政风险。而且由于人口老龄化，这种财政风险还在加剧。根据IMF的数据，2013年底日本政府债务总额占GDP的比重已经达到237.9%，美国是106.5%，英国为90.3%。渐渐地，央行官员们将对传统储备货币资产的投资视为“无回报风险”，而不再是“无风险回报”。

当然，央行官员们最关注的还是安全性和流动性，而不是回报率。毕竟，他们持有外汇储备最终是为了支付进口款项，平衡资产流出，并在经济危机时履行保障经济平稳运行的义务。他们的主要目标是确保在需要的时候能够获得这些资金。然而，储备资产管理的回报同铸币税一道，构成了重要的收入流，负担着央行其他活动的成本。

没有足够的投资回报，央行就必须在其他地方寻求资金。一种最坏的情形就是，他们可能会寻求政府的资金注入，并且因此可能必须接受政府施加的各种难堪的附加条件。寻求政府资金支持也等于公开凸显央行持有的储备资产面临着巨大的持仓利差。比如说，一个新兴市场国家主权债券可以支付的回报率比美国国债高出50个基点。如果央行投资了1 000亿美元的美国国债而不是国内债券，那这笔投资的成本将会是一年5亿美元。而当这个国家的货币相对于美元升值的时候，“账面成本”将会更大。

不过，一些央行，比如澳洲储备银行，在资产负债表状况不佳时会获得稳定的政府资金支持，却也并未遭到公众的批评（Government of Australia，2013）。然而对另一些央行来说，向政府寻求这样的帮助是颇有挑战的，特别是他们制定货币政策方面会面临着政府侵蚀的风险时。

这些转变动力都促使各国央行近些年来对其所持外汇储备的风险和回报进行重新评估。很多央行开始倾向于在低回报的美国国债之外寻求替代性投资品种。这些日益受欢迎的替代投资品种包括通胀挂钩债券（inflation-linked debt）(2)、非SDR货币的主权债券和存款、非政府固定收益债券、新兴市场主权债券（主要以美元和本国货币计价），以及股票甚至交易型开放指数基金（ETF）。

第二个重要的动因就是人民币资产的投资吸引力持续增长。在某种程度上，这反映出中国在国际贸易、结算和融资方面发挥着日益重要的作用，同时也是对中国政府在跨境商业和金融交易中促进人民币使用的努力的认可（参见第7章人民币离岸市场的相关内容）。

人民币的崛起

目前以人民币作为结算货币的贸易量占中国贸易总额的20%。尽管这一数字在不断上升，但它远低于欧元区的50%—60%以及日本的30%—40%。中国的贸易伙伴，特别是用人民币支付进口订单的贸易伙伴，需要更容易地获得人民币以在危机时支付账单。因此从国家层面的资产负债管理角度来看，一国的央行持有人民币储备资产是非常明智的。

中国人民银行签订的大量本币互换协议是鼓励各国央行持有人民币资产的重要举措，尽管这一举措尚未经受检验。表9.2展示的就是截至2015年中国人民银行与其他32家央行签订的超过3万亿元人民币（4 850亿美元）的互换协议。


表9.2　中国人民银行签订的双边本币互换协议
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（续表）
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资料来源：中国人民银行：中国货币政策重点，http://www.pbc.gov.cn/publish/english/955/index.html。




只要这些互换协议可以被用来为双边贸易提供流动性，它们就可以支撑起市场对人民币的真实需求。我们似乎有理由相信这些互换协议确实可以发挥支撑作用。英格兰银行的市场执行董事克里斯·萨门（Chris Salmon）在2014年的国家资产负债会议中说：“如果未来人民币资产与负债错配导致金融动荡，并且伦敦的人民币交易量不断增长，那么人民币互换协议将会发挥稳定的支撑作用，就像美元互换协议在2008年后发挥的作用一样。”根据中国人民银行的估计，截至2014年底，总共超过2万亿元人民币的双边互换协议已经被激活（PBOC，2015）。

危机中的人民币兑换

紧急状态下的人民币流动性便利已经在全球范围准备就绪，而且其规模甚至已经超过了美联储为了解决离岸贸易缺口而提供的美元流动性。与此同时，基于人民币合格境外机构投资者的基金已经在10个离岸金融中心设立（见第7章离岸人民币市场部分的表7.3）。英国已经开始积极推进人民币业务。它有800亿元人民币的人民币合格境外投资者配额，可以通过中国建设银行进行离岸清算，并与中国人民银行签订了2 000亿元人民币的互换协议，而且在上海实现了英镑同人民币的直接交易。2014年10月，英国成为第一个发行离岸人民币债券的发达经济体，并将债券发行所得的30亿元人民币（4.85亿美元）配置在了央行的外汇储备之中。在这之前，英国央行的储备货币只包括美元、英镑、日元和加元。然而，这次发行很大程度上是象征性的，其规模仅仅相当于2014年6月首次发行的20亿英镑（31亿美元）伊斯兰债券（sukuk）的一小部分。

离岸清算系统已经在至少15个人民币离岸市场建立起来（见第7章表7.3）。这让人民币资产可以在更广泛的市场上以更大的规模被更频繁地交易，也使得人民币资产对官方储备资产的管理者和其他投资人来说越来越有吸引力。

获得人民币的在岸和离岸渠道

大多数央行，特别是大型经济体的央行，可以通过在岸市场直接获取人民币资产。绝大多数中国政府债券（CGB）是在人民币在岸市场交易的，投资者在在岸市场通常可以获得比离岸市场更高的回报（见第4章）。同样的中国政府债券过去在在岸市场的回报率要高出100基点，尽管从2014年底开始，这个价差已经被大大缩小（更多细节可见第6章人民币离岸市场部分）。很多央行与中国人民银行保持着长期的合作关系，这有助于他们通过合格境外机构投资者（QFII）项目投资于人民币在岸市场。法兰西银行市场运营部副主管菲利普·蒙加尔（Philippe Mongar）最近将双方的协商形容为“并不痛苦但却漫长的过程”，这主要是由于“一些法律障碍的存在”。他建议其他希望获取人民币资产的机构采取新的思维方式。他同时表示“沟通的方式可能是完全不同的，即时讯息和电子邮件并不一定是最好的方式。”一旦获得许可，各国央行接下来必须确保可以在当地时区进行交易。

据在上海的固定收益交易商估计，目前有50—60家央行活跃在人民币在岸市场。他们主要投资于主权债券和政策性银行债券（按巴塞尔协议所定义的由零风险机构所发行的金融工具），并且持有至到期。事实上，他们的大多数交易活动仅仅需要改变资产的到期结构。中国人民银行会为各国央行提供清算服务。

离岸市场上的替代性选择

一些央行选择通过离岸市场上的商业银行和多边机构持有人民币存款，或者通过金融市场工具进行人民币的投资（更多细节见第7章）。这比在岸交易更容易，因为这些操作不需要申请配额。但是，在离岸市场，交易双方都有信用风险和敞口限制。然而，离岸市场没有外汇管制，这可以给银行提供宽松的环境，使它们在危机期间可以更容易地获得资金，尽管危机严重时这些资产会面临估值折扣。这些因素足以弥补离岸市场的缺点，比如在岸和离岸市场间的价差，特别是在资金数额较小的时候。

虽然各国央行可以完全自由地进入人民币离岸市场，并且选择任意的人民币投资产品，但他们也在香港地区发行的人民币计价中国政府债券中获得了特殊的配额，该债券发行的目的是为了吸引长期投资者。2014年，20亿元人民币被分配给了7家央行和货币主管机构。其他央行也已经购买了离岸中国政府债券，一些央行还活跃在人民币期货和其他金融衍生品市场中。

保守分子改弦更张

除了挪威以外，亚洲和新兴经济体的央行，特别是来自非洲和拉丁美洲的央行最先展开了人民币投资活动。对一些国家来说，这是非常自然的举措，因为它们与中国毗邻或者与中国有着紧密的双边贸易和投资关系。同时，那些外汇储备占GDP比重较大的央行更有可能在核心流动性资产部分之外，持有一些其他币种的资产。这通常被称为“投资性”或“战略性”部分，而投资于人民币的外汇储备就主要属于这部分资产。人民币之所以只能成为少许的投资性或战略性币种，是因为对人民币资产的流动性还存在疑虑，而高流动性是作为官方外汇储备资产的前提条件。然而，一些非特别提款权货币资产的投资风险回报率更具吸引力，包括强势且拥有高收益的人民币。虽然人民币在危机期间的流动性还有待检验，但是由于很多亚洲央行已经建立了足够大的外汇储备池以缓冲货币贬值的压力，它们愿意投资于特别提款权货币篮子之外的币种。

发达经济体的央行持有的储备比重往往较低，因为它们不太担心在面对压力时能否保卫其货币。然而在过去3年中，正是这些机构对人民币资产的态度发生了重大转变。虽然它们也非常关心危机时期资产的流动性，并且主要持有美元和欧元资产（还有少部分的英镑和日元资产），但它们近期对人民币资产却越来越感兴趣。

流动性，流动性，流动性

拥有较少外汇储备的管理者们通常相信，他们可以在危机期间轻松地将数十亿美元的美国国债变现。在全球金融危机最严重的时候，美国国债市场的深度经受住了检验（见第4章），然而对于人民币资产的流动性却没有这样的检验机会。据在上海经营的主要外资银行估计，各国央行在人民币在岸市场上持有大约3 000亿元人民币的中国政府债券和政策性银行债券，并且表示除了债券到期之外，这些资产组合很少调整。因此，这些债券的二手交易量很小，而且看起来也并没有央行完全沽清其持有的主权债券。

尽管未经检验，但我们有理由相信中国人民银行会履行它的义务，毕竟无法顺利交割会损害其信誉。而且中国有近4万亿美元的外汇储备可以在必要时发挥作用。

随波逐流

越来越多保守的央行开始投资于人民币资产，这也是人民币资产变得更具吸引力的原因之一。同时，更多的发展中国家和新兴市场央行也已经调整了它们战略储备资产的管理战略。比如南非储备银行（SARB），直到三年前它一直跟随发达国家央行的战略。然而，就像下文中的案例所显示的那样，由于近年来南非与中国的贸易投资关系日趋紧密，南非储备银行自2013年开始大幅调整了自身战略。

这个思维方式转变的关键在于，这些国家对于本国实际资产负债管理的关注不断增加。随着与中国贸易的增长，特别是以人民币计价贸易的增长，这些国家持有人民币资产来匹配其负债就显得更为重要。对人民币资产的投资也可能带来更高和更多样化的投资回报。同时这一转变也存在着政治考量，一些央行希望通过少量的人民币投资来改善与中国人民银行的关系，另一些央行则迫于政府希望增进与中国贸易的愿望，不得不进行人民币投资。这些原因使人们有理由持有少量的人民币，相应地，我们的确可以看到，大量国家也都只是持有少量的人民币。即使那些承诺进行大规模人民币投资的国家（尼日利亚2011年曾表示要将其储备的10%投资于人民币）实际上也只进行了适量的人民币资产配置。

未来有阻碍么？

尽管各国对投资人民币的兴趣正在增加，但是它们对人民币资产的安全性和流动性仍存有疑虑。因此，很多外汇储备的管理者寻求投资于可视作人民币代理币种但又更具流动性的货币，主要是与中国有紧密贸易伙伴关系的那些国家的主权挂钩资产，尤其是大宗商品出口国澳大利亚和加拿大。投资于澳元和加元主权资产的优势是，这些资产不仅可以被用作战略性投资，也可以被用作流动性投资。

然而，这种代理策略并非没有风险，最显著的风险就是投资资产和跟踪资产（tracked asset）之间的关联性崩溃会引发资产组合的严重扭曲。

政治因素也会发挥作用。正如良好的外交关系可以确保货币互换、离岸交易许可以及在岸配额的获得，外交关系的恶化也会给央行间的关系带来负面影响。当法律上或事实上独立运行的央行被政府要求奉行特定的货币政策时，外交关系的影响将更为明显。当外交关系日趋紧张时，部分央行甚至会采取拖延投资的预防性措施，这曾经在中国央行和日本央行之间发生过，尽管二者后来又同意恢复在东京发行人民币计价债券的合作。

美元发展比人民币更加迅猛

全球储备资产规模已从全球金融危机开始之初的7万亿美元增长到12万亿美元，人民币储备资产的规模必须在这种增长的大背景下加以考量。表8.1显示，在2014年超过63%的央行外汇储备资产是美元，22%是欧元。我们保守估计美元资产的配置维持在60%，那么截至2014年的最近5年里，各国央行官员们增加了3万亿的美元外汇资产。仅这个增量就是它们持有人民币总量的数倍。一份中央银行调查显示，在被调查的69位储备资产管理者（负责6.7万亿美元的储备资产，占世界总储备资产的57%）中，有20%表示根本没有计划投资人民币资产。

利率正常化

发达经济体的利率正在向全球金融危机前的水平回归，这将显著影响其他央行对人民币的持有。随着美联储逐渐退出量化宽松计划，加上英国央行正在考虑加息，一些特别提款权货币的吸引力可能会增加。一些学者和央行官员相信，长期来看发达经济体的利率将会比过去低很多。面对长期滞涨、欧元区量化宽松（QE）以及日本量化和质化宽松政策（QQE）的威胁，未来两三年内发达经济体利率不太可能大幅上升。

人民币纳入特别提款权

2015年10月IMF将决定是否将人民币纳入特别提款权货币篮子，这将会影响人民币更广泛的使用，特别是在作为储备资产方面的使用。鉴于中国作为“主要贸易大国”的地位已经毋庸置疑，评估将聚焦在人民币是否满足IMF对特别提款权货币的另外一个要求，即人民币是否“可自由使用”。通过离岸市场交易、央行3万亿元人民币的货币互换、上海自贸试验区的设立以及沪港通（详见第3章），人民币在某种程度上已经实现了“可自由使用”。一些观点甚至觉得当前的人民币已经比加入特别提款权之初的日元更容易兑换了。另一些观点认为，将人民币纳入特别提款权货币篮子，将会加强特别提款权在国际金融系统中的作用，如果坚持不纳入人民币，则会加剧布雷顿森林机构的碎片化，并且会加快世界多极化的趋势。

反对的观点主要来自于美国的一些学者和官员，他们认为央行不应该，也绝不应该接受一种受制于资本管制的货币成为其流动性资产的一部分。

将人民币纳入特别提款权意味着对于人民币储备货币地位的官方认可。同时，所有IMF成员国的央行都将通过其特别提款权份额自动获得人民币资产。它也很有可能会鼓励更多的央行增加对人民币资产的投资。官方货币金融机构论坛（OMFIF）的一位央行观察家发布的一份报告（Marsh，2015）预计，人民币纳入特别提款权会使各国央行的人民币储备持有量翻番，达到2 000亿美元。如果人民币作为储备货币的地位提升至日元或者英镑的水平，那么人民币储备资产会再增加3 000亿美元。但正如马什（Marsh）所指出的，这些增量需要与30万亿美元的全球储备资产总量相比较。

因此，人民币纳入特别提款权的影响将是象征性的，因为特别提款权的使用十分有限。在经纶国际经济研究院2015年7月7日的会议上，罗伯特·阿利伯（Robert Aliber）提醒大家注意，金德尔伯格（Charles Kindleberger）曾经说过，特别提款权就像是世界语，它是一个很棒的想法，但却没有太多实际用途。然而即使这种象征意义也是十分重要的，这从美国反对亚洲基础设施投资银行的失败中就可窥一斑。在继反对盟友加入亚投行之后，如果美国继续强烈反对人民币加入特别提款权，中国和其他大多数亚洲国家都会将其理解为美国试图抑制中国的影响力。这反过来会影响传统的美国主导的机构（国际货币基金组织、世界银行、亚洲开发银行和已经建立的清算机构）和新兴的中国支持的机构之间的合作。

如果是这样，那么问题的关键就是，世界会走向一个更加统一的还是更加分裂的货币／金融体系。因此，IMF的决定在更大程度上是一个政治问题，而不仅是技术问题。


案例分析：南非储备银行

南非储备银行（SARB）从2013年初起着手调整其储备资产管理办法，并在2013年底到2014年中成功地对其内外资产组合进行了调整。这个新战略的核心是对央行资产配置方法的改变。南非储备银行以更加传统的方式配置“流动性资产”，包含了一年期的外汇储备资产，它足以应对一个标准差范围内的资本外流。其他外汇储备则属于“投资性资产”。流动性资产和投资性资产一起足以应对两个标准差范围内的资本外流。

流动性资产需要投资于流动性强的政府债券和现金货币、黄金以及IMF的特别提款权，而投资性资产可以采用更加激进的投资策略，以缓解因持有流动资产而反映在央行资产负债表上的持仓成本。以前，美国、英国和欧洲政府债券占据了南非储备银行95%的储备资产份额。然而，南非储备银行的新策略使它可以投资于包括中国、韩国、澳大利亚在内的其他国家债券。它还首次将抵押信用工具纳入其战略资产配置中。

2014年上半年，南非储备银行完成了对中国在岸债券市场以及韩国债券市场的投资。该银行的储备资产管理总监扎法尔·帕克（Zafar Parker）指出，中国和韩国的债券市场都相当健全，具有充分的流动性，为整体外汇储备提供了有价值的风险调整资本收益。

南非储备银行在世界银行举办的储备咨询和管理计划（RAMP）研讨会上阐释了其新的储备结构。RAMP机制旨在帮助各国央行制定合理的外汇储备管理框架。为了激活其在岸人民币资产，南非储备银行的金融市场部门需要在中国人民银行开立现金和债券账户。账户开立之后，它可以通过将美元转换为人民币向其中注入资金，再将它们投资于人民币在岸债券市场。对于正在同中国本地银行建立合作关系的南非储备银行，以及在亚洲交易时间内工作的南非资产管理经理们来说，时区和语言问题必须解决。



资本账户改革

人民币能否成为储备货币，很大程度上取决于中国进行资本账户改革的速度，以及中国政府如何管理这个改革过程。资本账户自由化会对国内经济乃至全球金融系统都产生重大影响。一方面，更快的资本账户开放会使得人民币可以更加自由地交易，因而更能胜任储备货币的职能；另一方面，各国央行和投资者认为投资的安全与稳定是最重要的，因此会反对可能威胁中国经济和全球金融系统稳定的政策。

正如第3章所述，中国正在加快金融自由化的步伐。利率自由化正在快速推进，这是对资本账户开放的重要支持。中国已经开始着手建立存款保险制度，以保障银行体系的稳定运行，这反过来也让银行的运营更加市场化。这些决策都为更快的资本账户开放奠定了基础，正如第3章所强调的，中国政府正在加快破除资本账户管制的步伐。

小结

人民币崛起成为储备货币的进程将会持续下去，甚至加速前进。但这并不意味着人民币将很快取代美元的地位，也没有证据表明这是中国政府的最终目标。如果没有灾难性的全球事件发生，在可预见的将来，美元将保持其主要储备货币的地位，美国也将继续拥有最具深度的金融市场。若发达国家利率水平回归到全球金融危机前的正常水平，全球美元资产的配置甚至可能增加。欧元还将会是重要的储备货币，但如果中国整合了其债券市场而欧洲没有，那么人民币作为储备货币的地位将最终超过欧元。总之，全球货币体系将很可能朝着多极化的方向发展，在未来10年内，人民币有潜力成为全球三大储备货币之一。在谨慎有余的储备资产管理领域，人民币的崛起已经不是一个缓慢的过程。

如果我们对中国债券市场的发展与开放保持合理的预期（详见第4章），在2015至2020年间，中国政府债券和国家开发银行债券的外资总持有量将增长9倍，达到1万亿美元或者2014年全球11.6万亿美元外汇储备的8.5%。如果这其中一半由官方的储备资产管理者所持有，那么中国政府债券和国家开发银行债券将占全球外汇储备的4%—5%，4倍于2015年的水平。人民币将赶上日元和英镑2014年底在全球外汇储备中所占份额。如果我们将中国的外汇储备从全球总外汇储备中刨去，中国政府债券和国家开发银行债券的外资总持有量将在2020年达到2014年非中国外汇储备的13%。如果这其中有一半在储备资产经理手中，那么2020年以中国政府债券和国家开发银行债券形式存在的人民币外汇资产将超过全球非中国储备资产的6%。

在我们所说的储备货币功能中，不断扩展的货币互换协议是人民币最为重要的舞台。渐渐地，这些互换协议会成为应对危机时的优先手段。人民币互换协议已经比美元互换协议的规模更大，数量更多（见表9.2）。这是一个重要的发展，在未来的岁月里，它甚至有可能比今天已经显现出来的意义更加重要。
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(1)　这次评估延期到2015年11月30日，IMF最终做出了将人民币纳入特别提款权的决定。——译者注

(2)　所谓通胀挂钩债券是指债券的本金会根据CPI的波动定期调整，票息则随新的本金变动。投资该债券相当于为未来的购买力买了保险。相比普通的定息债券，通胀挂钩债券的违约风险低、保值功能明显，适合于风险厌恶型的投资者。——译者注


第10章
总结性反思

我们已经在第1章中对我们的研究发现进行了一个全景式扫描，在本章中我们不再重复。但是，考虑到人民币在成为全球性货币的进程中所蕴含的各种错综复杂的情况，当我们对这一问题进行了系统研究之后，我们认为在最后进行一些反思是必要且合适的。

人民币作为一种国际货币的崛起堪称一副壮丽的画卷。这部分是因为人民币国际化的起点很低，因此其发展之快犹如火箭冲天。但是，起点低并非全部的原因。在全球外汇交易中，人民币目前只占1%的份额，但是中国的经济总量将很快达到全球经济份额的18%。在全球货币的等级结构中，“赢者通吃”是一条很重要的规律。因此，在可预见的将来，我们并不期望人民币在全球外汇交易中的份额能达到18%，但是我们一定可以目睹人民币份额的进一步提升。我们预期人民币能够成为一种主要的全球性货币。如果中国资本账户开放的步伐能够得以继续，并能有效整合碎片化的债券市场，人民币能够获得比日元和欧元更大的优势地位。我们也预计人民币将会成为一种核心的储备货币，并且成为特别提款权货币，即便不是在2015年，也一定会在未来几年里实现这一目标。在某些领域比如贸易结算，人民币崛起带来的影响已经被证明是颠覆性的。

人民币国际使用的迅速增加并不仅仅是因为政府的推动，商业力量才是人民币国际化的真正决定力量，因为公司发现使用一种国际化的以及管制放松的人民币是有利可图的。一点很小的改变就能给公司带来巨大的改变。每一次管制的放松，都能在一定程度上增加某些公司的利润。以往，公司在从事国际业务时，通常需要将人民币兑换成美元，然后再兑换成人民币，现在他们可以不再需要这么做，这增加了他们的利润和使用人民币的热情。

对人民币成为全球性货币的进程中所经历的各种变化，本书进行了不厌其烦的论述，这可能让读者感到有些难受其累。但这也提醒我们注意到，人民币国际化是一个异常复杂的过程，而且为了实现这一目标，中国领导人需要去完成一长串任务。他们需要推动中国的经济向一种新的增长模式去转变，这种模式是以服务业、中小企业、国内消费和创新作为经济增长动力，而不是依靠产品仿造、国有企业、投资和出口。他们还需要改革金融体系，使其对资源的分配更有效率。从短期来看，他们需要对负债累累的经济去杠杆。他们还需要改革股票和债券市场。对于这些改革任务，我们在这里虽然只是以三言两语进行概括，但每一项任务都极为复杂，都需要一本书来对其进行详细分析，究竟哪一种政策选择才能更加有效地推动整个过程顺利向前。

在这些紧要的经济和金融改革任务的背后，政治问题也不能忽略。中国的政治体系必须保持稳定，尽管会有某些变化，但必须确保这种变化不是颠覆性的，只有这样才能确保经济和金融改革的成功。中央政府必须有能力领导针对地方政府和社会层面的各种改革。中国的领导层也必须有能力控制那些庞大的部门机构，如中国人民银行、财政部、发展与改革委员会等等，以使其放弃狭隘自私的部门利益，进而建立一个统一的债券市场。中国政府还必须采取一种足够柔性的治理方式，以充分发挥市场在驱动经济增长和鼓励创新中的作用，但同时政府的治理又必须具备足够的权威，以在一个非常多元和复杂的社会中执行利益回避原则、环境法规等等。对于任何社会来说，把握这种刚柔相济的分寸都是十分困难的，特别是对于一个像中国这样拥有世界1/6人口的国家来说，更是一个艰巨的挑战。我们没有对人民币崛起的政治条件进行详细论述，但是如果我们对政治的重要性视而不见，那也是不负责任的。

中国面临的复杂局面令人望而生畏。本书的分析虽然相对乐观，但也取决于若干个条件。人民币国际化能否成功与中国能否推动经济改革进而缔造一个新的增长阶段息息相关。在面对复杂的局面和保守力量的反对时，中国的领导人已经证明了他们具有执行改革举措的高超技巧。面对最为严峻的经济挑战，他们公开直面敏感问题，设计综合性的应对方案，并对已经作出的决策进行有力观测以向前推动各项议程。中国领导人为现代世界中的其他政府树立了一个良好的标杆。面对那些重大的挑战，中国领导人的表现令人鼓舞。但是，正如股票经纪人在招股书中所说的那样，过去的表现并不必然确保未来的结果。在改革年代的第一个三十年里，中国社会接受并认可了强有力的政治领导，并且对此有大体的共识，因为每个人都害怕混乱。但是，伴随着成功所带来的自信，中国的领导人所面临的挑战也更加复杂。

中国将会为人民币国际化的成功付出不菲的代价。在某种程度上，如果人民币被广泛用作国际货币，这意味着市场对人民币的需求进一步增加，从而引发人民币升值。这反过来会引发制造业出口的逆境。也正是因为如此，德国以及相当长一段时间里的日本都不希望其货币成为国际货币。如果中国能够顺利地转向新的增长模式，那么人民币升值的压力或许能够成为改革的助推剂。如果中国经济增长模式的转型充满坎坷，尤其是失业人口增加，大量工人抗议，那么中国领导人可能会发现他们不得不重新思考人民币国际化的进程。

同样，如果中国能够迅速并彻底地摆脱当前的融资困难（financial queeze），能够建立起更有效率的金融资源分配机制，那么当前中国正在擘画的金融宏图——无论是建立新的国际金融机构还是“一带一路”的发展项目——都将加快人民币国际化的成功。不过，尽管中国拥有庞大的金融资源，但我们仍然担心中国的这些宏伟计划有些不堪重负。4万亿美元的外汇储备确实十分可观，但是政府是依靠在国内以超过1美元：6人民币的汇率发行人民币债券来获得这些储备资产的，这些债券需要支付利息，而且这些储备也并非可以被随时花费的活钱。

人民币的崛起并非一个简单的货币事件，不仅仅只是给商业活动降低了成本、增加了利润。它是整个全球体系变迁的一部分。既有的体系建立在美国发挥领导作用、欧洲和日本发挥次要领导作用的基础上，同时美元的主导地位以及布雷顿森林体系的相关机构（世界银行、IMF外加亚洲开发银行）也是该体系的基石。既有的体系如何与新近崛起的经济体（中国、印度、巴西、墨西哥等）、新兴机构（亚投行、金砖国家新开发银行、丝路基金、中国国家开发银行）以及新的重要货币（主要是人民币）进行互动，这非常重要但又充满了不确定性。我们能够逐渐对既有的体系进行改革，使之成为一个全新的、更加统一也更加平衡的体系吗？还是说我们所生活的金融世界将会演变成为两个相互竞争的分裂的体系，其中中美各领导一个体系？

对于目前的发展趋势究竟最终通向何方，美国政府和绝大部分亚洲国家会得出截然不同的结论。

对于大部分亚洲国家来说，虽然从1944年到20世纪末既有的体系一直运行良好，但现在它却故障频出。在1997年至1998年的亚洲金融危机中，国际货币基金组织所施加的紧缩政策让泰国陷入了深度衰退，而且IMF还强行让印度尼西亚的部分银行关门，这直接导致该国银行体系的崩溃。美国并没有像1994年救援墨西哥那样救援泰国（因为国会所施加的制度限制），而且美国反对日本建立一个补充性的基金来帮助该地区的国家走出危机，因为美国不想让日本可以在事后批评IMF。印尼和泰国在十多年前的艰难遭遇与2008年美国和随后的欧洲核心国家应对西方危机的情况截然相反，在全球金融危机之后，IMF作出决定，资本管制在某些时候是必要的，而在亚洲金融危机期间，对于亚洲国家的资本管制和市场干预行为，西方国家的批评几乎如炸开了的油锅。

在2008年，这场由美国和欧洲国家错误的金融政策和虚弱的监管所引发的全球金融危机，被证明为对亚洲经济体构成了极具破坏性的影响。它导致数百万人失去了工作，特别是对那些高度依赖外贸的外向型经济体构成了巨大的危机。2009年，美国国会拒绝顺应形势，对布雷顿森林机构进行治理改革并进行注资，以使其在当今世界更加有效，这些机构在1944年建立之初时的权力关系如今早已发生了变化，因此变得不合时宜。随后，发达国家采取了激进的刺激性货币政策，导致热钱涌入新兴市场催生了房地产泡沫、食品价格上涨以及其他的一些问题，并且恶化了金融形势。全球金融危机也打击了欧洲、日本和美国的货币信誉，因而导致了比特币以及其他的一些规避措施的出现，来避免受到既有国际货币的负面影响。

对于很多亚洲的观察者来说，不仅仅是中国，还包括其他国家比如俄罗斯（和地缘政治的争吵不同）都认为，既有的全球货币体系正处于风雨飘摇之中，而且也不再符合它们的利益。对于世界大多数国家来说，美国拒绝对布雷顿森林机构进行现代化的改革，同时又反对建立一些亟需的机构来发挥补充性作用，这自相矛盾而且难以令人信服。这些问题都表明，二战之后美国主导的体系正在出现系统性的失灵。

而在美国政府看来，既有的体系尽管出现了一些故障，但仍然运转有效。这种观点认为，IMF在泰国和印尼的糟糕决策确实很不幸，但是这并不能等同于是美国的决策。美国国会阻止了财政部对像泰国这样的国家提供支持，这也确实令人遗憾，但是立法机构的暂时愚蠢也不应该被过度夸大。如果美国国会阻止了布雷顿森林机构的改革，世界应该理解，无论哪个政党的总统其实都拥有正确的态度，这一点非常重要。根据这种观点，全球金融危机突如其来，实属难以预料，但它并非是深刻的体系性缺陷的有力证据。在一定时期内维持超低利率是美国经济复苏的前提，这从长期来看有利于整个世界经济。美联储虽然确实有点像是世界的中央银行，但是有人就此认为美联储的货币决策应该将中国香港的房价、突尼斯的面包价格和印度的洋葱价格等因素都考虑进来，这也有点太过于天方夜谭了。

亚洲国家愈发坚信，美国国会现在成为了决定既有体系如何运转的核心角色。比如，美国国会阻碍了IMF和世界银行的改革，在全球金融危机之前弱化了对银行的监管，它还阻止美联储在进行货币决策时考虑国际因素，阻止政府进行人们所期望的危机干预。亚洲国家认为，IMF糟糕的决策不仅不能与美国的决策制定脱离干系，而且是美国领导的整个体系失灵的体现。作为体系的领导者，美国非常担心任何旨在削弱既有制度的努力，而作为既有制度的领导者，美国又不太愿意更多地考虑亚洲国家的关切。在这种背景下，质问美国国会是否会允许进行更加合适规模的财政刺激，以及美联储是否会去评估其政策以尽量减少对新兴市场经济体带来的严重冲击，是合乎情理的。

但是，美国的重要人士也质疑，世界领导货币的多元化以及其他的一些改革究竟是否有助于修正既有体系的主要问题。亚投行及其姊妹机构确实将会填补基础设施融资的一些不足。但是，亚洲国家巨大的外汇储备规模和货币互换网络是否能够调控下一场大危机？抛弃美元，拥抱多元化的储备货币资产，能否在下一波的金融动荡中减少损失？尽管中国试图修正体系的动机可以理解，但是问题在于，中国的改革建议能否实质性地减少体系的风险？对此，我们还没有进行充分的回答。

面对这些问题，美国的立场即便往好里说也是糟糕的。因为美国国会反对布雷顿森林机构（IMF、世界银行以及后来的亚洲开发银行）的现代化改革，这些机构已经有些跛足难行，既因为缺乏资金也因为其治理方式的不合时宜。这意味着，我们需要新的机构来填充其空白。这些新的机构——亚投行、金砖国家新开发银行、丝路基金和中国国家开发银行的国际业务——将会比老机构拥有更多的资源。美国拒绝参加这些新的机构，将只能使中国成为它们的主导者。

因此，美国的政策不仅正在削弱美国的影响力，而且也在强化中国的影响力。当然，这也并不意味着中国的领导将会很快取代美国的领导以及美元的主导地位。但它确实使得全球货币体系的弹性更低而冲突性更强。尤其是在我们遭遇一些重大的金融或地缘政治危机之时，巨变将以我们难以想象的速度降临。

我们目前看到的景象完全可以是乐观的，它们为我们勾勒了一个正面的未来图景。新的货币以及像亚投行这样的新机构正在崛起，但它们发挥的是补充性而非替代性的作用，人们对于体系改革的呼吁也是建设性的，而且都主张要像二战结束之际那样，维护一个统一的而非分裂的金融体系，因为这更有利于全球的繁荣。而且值得牢记的是，正是二战后的体系促成了中国的成功，而美国的政策是欢迎这种成功的。

同样，另外一个关于未来的悲观图景也是可能发生的。美国和欧洲时刻警惕着既有权力地位遭遇挑战，这导致美欧极力去捍卫既有的体系，而这个体系的治理结构已经与21世纪的全球经济格局不太合拍。而且发达国家内部国会政治的弱点正在对其他国家构成更深刻的负面影响。与此同时，新兴亚洲国家的民族主义日益膨胀，比如印度、印尼和中国，它们可能会将一些莫须有的东西视为一种威胁，而且有时会因为维护自身利益而不计后果，这会带来一个相互敌对的竞争性环境，而无人能从中受益。

国际货币体系演进的结果最终取决于领导者，而并非铁血无情的政治或经济法则。


附录

由于本书的许多资料都源于我们对中国经济的假设，而只预测一种情况往往备受争议，因此，我们在这里提供了其他一些目前最享有盛誉的机构的预测，以便读者将其与我们的预测进行比较。


表A.1　其他机构的人民币金融统计和预测（作为参考）
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（续表）


[image: ]




（续表）
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注：

*汇丰银行预期人民币将在2—3年内（2016—2017年）实现完全可兑换。

**渣打银行预期到2020年，中国的资本账户将开放。

渣打银行预期，在保守的估计下，即GDP年均增长4.6%，到2020年，中国的GDP将达到21.8万亿美元。

渣打银行预期，到2020年，人民币汇率将基本自由浮动。

渣打银行预期，到2015年，人民币跨境支付系统将完全投入使用。

渣打银行希望离岸人民币债务市场每年增长30%，那么到2020年其市值就可达3万亿元人民币。

资料来源：

FGI分析，中国人民银行官方网站，日本银行官方网站，亚洲开发银行官方网站，2014年9月。

亚洲证券业和金融市场协会，渣打银行和汤森路透，2014年。人民币路线图，2014年5月。

渣打银行，2013年。人民币的2020的出路，2013年11月4日。Qu Hongbin，Sun Junwei，Paul Mackel and Ju Wang，2014. The Rise of the Redback III—The world's Next Reserve Currency，汇丰银行全球研究，2014年3月。德意志银行，2014年。At the Center of RMB Internationalization—A Brief Guide to Offshore RMB，2014年3月。毕马威，2014。日本的外资银行调查。2014年3月。





名词缩写

AIIB　亚洲基础设施投资银行Asian Infrastructure Investment Bank

ASEAN　东南亚国家联盟Association of Southeast Asian Nations

BIS　国际清算银行Bank of International Settlements

BoE　英格兰银行Bank of England

BoJ　日本银行Bank of Japan

CAGR　复合年增长率Compound Annual Growth Rate

CBRC　中国银行业监督管理委员会China Banking Regulatory Commission

CDB中　国国家开发银行China Development Bank

CGB中　国政府债券Chinese Government Bond

CIFR　国际金融与监管中心Centre for International Finance and Regulation

CLS　世界最大的多币种现金结算公司The world's largest multi-currency cash settlement firm

CNH　离岸人民币可交付汇率the deliverable RMB exchange rate offshore

CNY　人民币在岸市场汇率RMB exchange rate in onshore market

COFER　官方外汇储备构成Composition of Official Foreign Exchanges Reserves (IMF compilation）

CSRC　中国证券监督管理委员会China Securities Regulatory Commission

ECB　欧洲央行European Central Bank

ESM　欧洲稳定机制European Stability Mechanism

ETF　交易型开放式指数基金Exchange Traded Fund

FDI　外商直接投资Foreign Direct Investment

GFC　全球金融危机Global Financial Crisis

HKEx　香港交易及结算有限责任公司Hong Kong Exchange and Clearing Limited

HKMA　香港货币局Hong Kong Monetary Authority

ICC　国际商会International Chamber of Commerce

IMF　国际货币基金组织International Monetary Fund

JGBs　日本政府债券Japanese Government Bonds

LC　信用证Letter of Credit

LGFV　地方政府融资平台Local Government Financing Vehicle

LME　伦敦金属交易所London Metals Exchange

MoF　财政部Ministry of Finance

NDF　无本金交割交易Non-Deliverable Forward

PBOC　中国人民银行People's Bank of China

QDII　合格境内机构投资者Qualified Domestic Institutional Investor

QE　量化宽松Quantitative Easing

QFII　合格境外机构投资者Qualified Foreign Institutional Investor

RAMP　储备咨询管理项目Reserves Advisory Management Program（World Bank）

RQDII　人民币合格境内机构投资者Renminbi Qualified Domestic Institutional Investor

REER　实际有效汇率Real Effective Exchange Rate

RQFII　人民币合格境外机构投资者Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor

RMB　人民币Renminbi

RTGS　实时全额清算Real Time Gross Settlement

SAFE　国家外汇管理局State Administration of Foreign Exchange

SDR　特别提款权Special Drawing Right

SDDS　发布数据特别准则Special Data Dissemination Standard（IMF）

SHFTZ　上海自贸试验区Shanghai Free Trade Zone

SOE　国有企业State Owned Enterprise

SWIFT　环球银行金融电信协会Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications

T/T　电汇Telegraphic Transfer


中文版后记

就在本书英文版付梓后不久，中国调整了人民币汇率的计算方式。在2015年8月初之前，中国人民银行（PBOC）允许当日人民币汇率在其选择的“中间价”上下2%的范围内波动，以此管理人民币汇率。但在2015年8月11日，央行宣布，将基于前一天的收盘价来决定当日的“中间价”，这一举措令市场颇为震动，也将使人民币的价值在更大程度上由市场力量所决定。这为人民币加入特别提款权（SDR）的货币篮子进一步铺平了道路（详见下文）。但是，中国人民银行会保持对货币市场的干预，尤其在突如其来的动荡和困难时期。

2015年10月，国际货币基金组织（IMF）在关于是否将人民币纳入“特别提款权”精英货币篮子的问题上作出了决定。特别提款权是IMF的一种特殊的储备货币，在此之前由美元、欧元、日元和英镑四种货币加权平均计算而来。一种货币被纳入特别提款权的标准是，它必须被广泛使用，且能够自由获取。毫无疑问，人民币已经被广泛使用，但鉴于中国对资本账户的控制，有些人尤其是美国的一些人士认为，人民币并不是“可自由获取的”。但另外一些观点认为，相比于日元被纳入特别提款权时的资本控制程度，中国的资本控制并没那么严厉。这两种观点之间的平衡相当微妙。这一次，IMF终于决定支持接受人民币。美国默许了这一决定，这可能是因为美国面临的尴尬局面——它之前努力说服其他国家不去支持中国发起的亚洲基础设施投资银行（AIIB），但是多数美国的盟友不顾其游说，加入了亚投行。用前美联储主席本·伯南克（Ben Bernanke）的话说，人民币加入特别提款权货币篮子，这在很大程度上应该被理解为中国赢得的象征性战利品，作为对中国政策制定者坚持推进经济改革和市场化所付诸的努力的褒奖。

但是，从长远的角度看，人民币加入特别提款权也可以被视作中国在融入全球经济的漫漫征途上所迈出的坚实一步。它也是国际货币体系演变的一个重要里程碑。人民币将成为SDR货币篮子中的第一种新兴市场货币。这同美国国会最近正式通过的IMF配额改革一起，将对持续不断的全球政策治理大有裨益。在经济困难时期，SDR成员可能要肩负重任，对市场规则和更大程度的开放作出长期承诺。在主要经济体之间，建立一个由市场驱动的货币汇率机制，将有助于稳定全球资产和全球经济；相反，从长期来看，僵硬或者说稳定的固定汇率将破坏经济的稳定。

一个迫在眉睫的问题是，在人民币加入SDR之后的岁月里，中国和人民币能否熬过不可避免的成长阵痛。

2015年12月，中国人民银行宣布，中国正在从之前的人民币钉住美元制度向新的汇率制度过渡，寻求参考贸易加权的一篮子货币。(1)2015年12月11日，中国外汇交易系统发布了CFETs人民币汇率指数。其中比重最大的四种货币依次是美元（26.4%）、欧元（21.4%）、日元（14.7%）和港元（6.6%），这一汇率指数是基于国际贸易权重，共包括13种货币，主要集中于最大的发达市场货币和亚洲货币。中国外汇交易系统承诺不断发布新的人民币汇率指数，并声称该指数较2014年底升值了2.93%。这种人民币贸易加权汇率，可以更准确地反映人民币的市场价值，并表明，从历史角度看，人民币贸易加权汇率已经非常强。人民币汇率的重心向贸易加权指数过渡，这与中国人民银行的政策目标协调一致。近年来，央行试图将人民币与美元脱钩，以保证货币政策的选择具有更大的灵活性，促进资本账户自由化，并引导人民币汇率更多地由市场决定。

中国的货币和股票市场已经变得比中外观察家和投资者所预期的更为动荡。中国政府决心向世界展示，人民币将成为一种稳定的货币，并成为全球货币体系稳定的基石。换句话说，中国决心做一个负责任的利益攸关者。同时，中国也决心减少资本控制，从而将人民币发展成为一种完全由市场决定的货币。但是，这两个目标很快被证明难以同时实现。这种冲突在金融史上时常发生，一个典型的案例就是2015年初与瑞士法郎有关的货币动荡。

2015年8月启动的新“人民币汇率机制”允许人民币每日最多贬值2%，而在疲软的中国经济和不断恶化的中国股票市场的影响下，这一贬值幅度很快成为现实。这削弱了投资者选择人民币作为一种投资货币的激励。市场上对人民币升值的单向投机行为不复存在。确实，在2014年12月底，香港迎来了人民币存款的峰值（10 040亿元人民币）。这一存款峰值一直保持到2015年8月人民币发生贬值时；到2015年9月底，受人民币贬值以及对中国经济的消极预期的影响，香港的人民币存款减少到8 960亿元人民币。2016年1月，人民币对美元的进一步贬值也触发了许多不确定性和投机活动，但事实上，如果我们参考贸易加权一篮子货币而不单单是美元，人民币其实是走强的。（换句话说，这一变化是因为美元走强而非人民币走弱。）尤其是，人民币在岸汇率（在必要的时候，中国人民银行仍会介入管理）和香港的离岸汇率（更多是市场导向）之间的差距拉大。例如，2016年1月5日，在岸人民币对美元的汇率为6.516 7，而离岸人民币对美元的汇率为6.637 6，比在岸人民币贬值了约2%。

在2015年中期和2016年伊始，中国的股票市场先后发生了两次暴跌，在此刺激下，为支撑脆弱不堪的股票市场，中国政府进行了强力干预。监管者推迟了促进股票市场投资进一步国际化的计划。比如推迟了深圳—香港股票市场连通（深港通）的启动，该计划与先前的沪港通如出一辙。本书详尽地讨论了中国金融体系的一些主要缺陷，尤其是中国A股市场的缺陷。

更为重要的是，大规模资本外流带来了更大的压力，它迫使中国政府停止甚至逆转放宽资本管制的势头。2015年，中国的外汇储备减少了5 127亿美元，其中仅在2015年12月这一个月内就减少了1 079亿美元。究其原因，主要有三点。首先，中国的对外直接投资可能已经超过了外商对内直接投资。中国的富裕阶层一直担心，在不断变化的政治趋向和一个不确定的法律体系下，他们能否保持其财富水平，他们过去一直利用不断放松的资本控制，将其大量资产转移至国外；其次，商人们感觉到，随着美元的不断走强，市场力量将削弱人民币，因此他们通过操纵贸易发票将钱转移出去。这一情况也是完全可以理解的，因为中国的家庭和企业正在全球层次进行多元化的资产配置。第三，人民币在经历了过去十年的大幅升值之后，现在已不再廉价，也不再被低估。面对资本外流压力，中国政府采取了一系列加强资本控制的措施，包括中止至少三家主要国际银行的外汇交易权利。2015年末，中国拥有3.33万亿美元的外汇储备，这足以支付20个月的进口，而一般的外汇储备标准只要求保证3—6个月就可以。即使除去一些非流动性外汇储备，中国也完全有能力阻止突发的大规模人民币贬值。

当走软的中国经济对人民币施加贬值压力时，又一个矛盾出现了。实现汇率稳定与市场决定汇率，这两个目标并不相协调。正如当一个公司的发展疲软时，其债券也会走软，当一个国家的发展和财政陷入疲软时，其国家债券也会走软。人民币汇率不可能在保持稳定的同时由市场决定。当政府感觉有必要放开货币供应以支撑疲软的国内经济时，这种矛盾就尖锐起来。增加货币供应量意味着该货币将变得更加弱势，正如在2008—2009年全球经济危机后，主要央行采取多轮量化宽松政策时所发生的那样。

面对不断走弱的人民币，中国抛售了大量美元以支持在岸市场的人民币汇率。令众多市场参与者感到惊讶的是，中国政府还极大程度地干预了离岸市场，该市场从2016年伊始就显著偏离了在岸市场。这样反而阻碍了离岸人民币市场发展的脚步，某种程度上还使正在发展的资本账户自由化发生倒退，至少暂时会这样。人民币国际化的放缓反过来会导致离岸人民币存款和外汇交易量低于初始预期值。本书就人民币的外汇市场和离岸市场进行了系统而细致的讨论，并强调了我们的论断，即在2020年前，中国不太可能实现资本账户完全可兑换。

这些用于支撑人民币币值的干预措施显示出，与当时的市场价格相比，人民币被明显高估，而中国过去一直努力维持这种状态。这种高估可能从2013年就开始了。自2010年起，中国的贸易盈余就一直保持在GDP的4%以内，而贸易收支数据是IMF用以衡量一种货币是否被合理估值的指标，然而只有在2015年，IMF才明确肯定人民币没有被低估。这并没有阻止大多美国总统候选人和国会中的关键议员，如最有影响力的民主党人、纽约州参议员查尔斯·舒默（Charles Schumer），持续抨击中国恶意低估人民币。（奥巴马政府最近并没有参与这出闹剧。）美国政府的货币政策立场不仅缺乏理性，还时常有欺世盗名之嫌，而它却是全球货币管理的一部分，这不幸地是任何国家都不能视若无睹的。

中国政府努力维持人民币的高估，以及不具深度的离岸市场，这两者结合不可避免地吸引了对冲基金做空者的注意力。乔治·索罗斯（George Soros）在达沃斯论坛上宣称，中国经济正在走向硬着陆，引起市场对做空货币可能性的关注，并提醒投资者韩国在亚洲金融危机中的经历。韩国的危机并不是由过多国际债务导致的传统型国际收支平衡危机，而是韩国国内的流动性危机，是由于韩国经济中金融和非金融部门的资产负债表发生了严重错配，包括到期债券、货币和资本结构上的错配。自1997年初，许多韩国公司相继破产，东南亚货币危机不断加剧，加速了外国资金从韩国撤回。这迫使韩国政府于1997年11月21日向IMF寻求官方援助。尽管有国际援救，韩国经济仍受到严重打击，不良银行贷款比例从1997年的6.1%一路上升至2000年的8.9%。

市场做空力量对人民币的攻击所带来的最好情况是，促使人民币币值调整至市场水平。而可能导致的最坏情况就是，中国政府动用大量外汇去捍卫人民币的币值，但却徒劳无功。对冲基金和其他做空者能够在离岸市场套利，中国内地企业也能够想方设法利用离岸市场和在岸市场的汇差来套利，这都意味着中国政府维持高估的人民币的努力将变得站不住脚，除非政府愿意放缓人民币国际化的步伐。中国政府确实拥有巨大的外汇储备来打赢这场人民币汇率的保卫战，它也确实可能令许多对冲基金付出高昂的代价后铩羽而归。但考虑到中国高层官员从政治视角审视境内做空力量并以抨击、惩处此类活动为己任的趋势，中国政府针对对冲基金做空活动所发起的货币保卫战，有可能加剧外交政策的紧张，并在国内引发一场改革者和保守人士的激烈斗争，前者将那些将做空活动视作市场平衡的一部分，而后者将做空活动视为一种有敌意的政治行为。

由于缺乏有效的沟通，中国的货币政策对世界金融市场的影响被放大了。当中国政府试图向更以市场为导向的货币管理体系转型时，人民币发生贬值，而众多市场参与者误解了这一举措，认为中国是在以牺牲其他国家的利益为代价来提高自身的出口竞争力。随后，中国从松散的钉住美元制过渡为更多地参考由其贸易伙伴货币组成的加权货币篮子来管理人民币汇率，这时，相对不断升值的美元，人民币自然会对美元贬值。这是源于美元走强，而并非人民币走弱，因为人民币参考其贸易伙伴货币篮子衡量是最合理的，在这种衡量方式下，人民币十分稳定，甚至有所升值，但这一次却又因为缺乏沟通而导致市场的曲解。

中国还没有学会如何明确地向市场表达其政策意图。中国人民银行还缺乏经验，也没有关于中央银行沟通策略方面的详尽学术研究，相比之下，美联储就显得要老练很多。更重要的是，中国央行无论是在具体决策还是在对外沟通上，都不像美联储那般独立于政府。政府中不同部门的政策观点相互争斗，而一旦决策达成，便直接上报给中央，他们中的有些人可能强烈支持向一个更加市场化的经济过渡，但是却未经历过或者未完全做好准备来接受由此导致的市场后果，而这种后果可能令人痛苦不堪。无论在经济繁荣期还是萧条期，中国央行都将不得不接受金融市场所施加的考验，也必须学习如何在全球舞台上扮演新的角色。目前看来中国人民银行必须要快速攀登的学习曲线，注定会比预期的更加崎岖陡峭。



(1)　中国在2005年8月的改革中就已经宣布放弃钉住美元改为参考一篮子货币，只不过在2008年金融危机期间又重新紧盯美元。——译者注


译后记

2015年8月，我收到上海世纪出版集团格致出版社社长范蔚文先生的来信，询问我有没有兴趣翻译一本即将出版的英文作品——《人民币的崛起》。当时我正在康奈尔大学从事为期一年的访学，手头刚刚完成了耗时五年之久的《制衡美元：政治领导与货币崛起》的书稿，并且着手展开“现实制度主义与中美国际制度竞争”这一新研究项目。由于中国的学术体制不鼓励学者从事翻译工作，特别是进行字斟句酌的高质量翻译，翻译完全成为一种为学界提供公共物品的“公益活”，而翻译的质量也完全取决于译者的学术“良心”和学术“道义”。因此，我曾经多次表示不再从事翻译工作，但在种种“诱惑”之下又屡次食言。面对这一次新的“诱惑”，一方面出于对在出版界素有声誉的范社长的信任不忍拒绝，另一方面，这是一本与我的学术研究密切相关的作品，我果断地再次“食言”。

本书是香港著名的新兴智库经纶国际经济研究院对人民币国际化进展所做的最新研究报告，它出自三位专业人士之手，是一本非常严肃的但又很具有可读性的作品。它不仅对人民币国际化的进展、障碍和前景提供了非常全面的分析，而且涉及更加广泛、更加宏观的中国经济改革话题。该书对中国经济改革所存在的问题可谓一针见血，所提出的药方也切中要害，它同时适合政界、业界和学界人士的阅读。对于本书中涉及的大量专业金融术语，我们在翻译的过程中添加了不少的译者注，以方便更广大范围读者群的阅读。

本书的很多内容与我的新旧两项研究都有强大的共鸣之处。尽管这主要是一本经济学视角的研究报告，但作者在书中多次反复强调，国内和国际层面的政治力量和政治变局都对人民币的崛起和国际货币体系的变革发挥着重要作用，它们包括国际和国内制度、地缘政治和外交关系、中国国内政局的稳定和改革的力量对比以及美国国内的府会关系和两党关系，等等。这让作为国际政治经济学研究者的我们，不禁产生一种心有灵犀、惺惺相惜之感：在宏大的历史场景中，任何对重大经济问题的有效分析都离不开对政治因素的考虑。特别是当我翻译完书稿的最后一句话——“国际货币体系演进的结果最终取决于领导者，而并非铁血无情的政治或经济法则”，我突然感到，过去五年的货币政治研究所得出的结论，在这里与三位经济学家实现了殊途同归。

本书的翻译也是我所从事的国际货币政治研究系列的一部分，这项研究得到了中国人民大学明德青年学者项目“人民币国际化的政治基础研究”（项目编号：14XNJ006）的资助。我的学生苏晗和我共同完成了本书的翻译。作为我的科研助手，苏晗从本科起就一直跟随我从事人民币国际化的相关政治经济学研究，我们共同完成了不少有价值的学术研究成果，并还有论文发表。从事本书翻译之时，苏晗正在云南山区给高中生进行为期一年的英语支教，而翻译工作成为她艰辛的支教生活之余最为充实的事情。此外，我的另外两位学生朱红宇和白娇也因为跟随我从事国际金融和货币政治的研究而承担了少量的初稿翻译工作。不过，她们的翻译内容无一例外都经过了我较大程度的校译和改译。另外一位学生宋亦明则通读了全文的译稿，提出了不少修改意见。这些年来，我一直努力将我的学生纳入到我的科研项目之中，鼓励他们根据自身的兴趣在其中发挥必要的作用，这是我指导和培养学生的一种重要方式。事实证明，我们都从这次翻译中学到了很多，达到了“寓教于译”的目的。

为了使该书中文版尽快上市以保证时效性，本书的翻译是在极其紧张的时间压力下完成的，同时加上我们的学识有限，虽然我们对译稿进行了三轮相互校对，但其中难免有不准确甚至错误的地方，特别是对一些高度技术化的金融术语，我们的拿捏可能还有不足，还请读者不吝指正。由于我经手了译稿的每一个字，所以对译稿出现的任何问题承担全部责任。我的电子邮件是liwei09@ruc．edu.cn。

李巍

2015年11月26日
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