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人幣國際化贏良機

孫立堅教授， 1962年出生於上海，現為國
務院應用經濟學學部委員、復旦大學金融研

究中心主任。孫立堅的研究主要集中在金融市場的微觀結構 、比較金融體
系、國際金融、實證金融理論和開放宏觀經濟學。

在攻讀博士期間，他已經在日本發表了《東亞貨幣危機的經濟學》、
《銀行的脆弱性和貨幣危機的關係》等論文。2001年，他和日本專家小川
英治教授的關於一攬子貨幣制度的論文被美國芝加哥大學著名的世界經濟
系列研究論文集所收集，並在全世界發行和出版。2000年回國後，他已經
在內地《經濟研究》、《經濟學（季刊）》、《金融研究》、《世界經

濟》、《管理世界》、《財貿經濟》、《國際金融研究》和
《日本學刊》等權威和核心期刊上發表了十多篇論文。
另外，他撰寫的充分反映了當代金融學發展潮流的教材

《金融經濟學》也由高等教育出版社出版發行。

孫立堅簡介

■德國近日宣佈願意
成為亞投行意向創始
成員國，不過日本就
明確表示不考慮加入
亞投行。圖為中國國
務 院 副 總 理 馬 凱
（左）和德國財政部
長朔伊布勒近日在柏
林出席新聞發佈會。

新華社

香港文匯報訊（記者 章蘿蘭、倪夢璟 上

海報道）亞洲基礎設施投資銀行（亞投行）

被視為人民幣國際化的力作，在國務院應用

經濟學學部委員、復旦大學金融研究中心主

任孫立堅看來，亞投行與上海自貿區

兩大平台攜手鋪路，向海外釋放

生產力，加速人民幣資本的流

動，將為人民幣國際化贏得絕佳

時機。他指，人民幣國際化的助

推器應當來自市場實際需求，

並非僅僅依靠行政手段，上世

紀日圓國際化戰略的折戟即是

佐證。歐洲諸國爭相加盟亞

投行，力捧人民幣進入多邊

貨幣體系，亦為人民幣國際

化營造了有利的國際環境。

堅

人民幣國際化進程一直備受矚目。美元、歐元和人民幣三
足鼎立的格局也正在形成，如今歐元陷入危機，人民幣

則剛剛開始國際化。金融危機消蝕了美元作為頂級貨幣的地
位，而人民幣成為美元潛在的挑戰者。與此同時，亞投行、金
磚國家開發銀行、絲路基金等多邊金融機構為人民幣的國際化
搭建了平台，亦觸動了美國的敏感神經。出於上述考量，外界
普遍認為，美國、日本對亞投行的反對幾乎出於本能。
孫立堅指出，亞投行一定會改變國際資金走向，特別是加
速人民幣資本的流動。據預測，雖然亞投行的註冊資本主要
是美元，但在其運作時當是投資組合，如亞洲某國若要做基
礎設施項目，亞投行、該國政府會投資部分，但建設過程中
很可能有中國企業參與，並最終用人民幣支付結算，從而擴
大了人民幣的國際化使用。

市場需求是國際化最好途徑
通過貿易建立國際貨幣體系新格局，使人民幣成為市場自身
需求，孫立堅強調，這將是人民幣國際化的最好途徑，「上世
紀，日本政府主觀上力推日圓國際化，卻以失敗告終，而美元
取代英鎊成為主要貨幣，則純粹是彼時的市場需求使然，可見
人民幣的國際化進程亦非行政手段可以促成，最佳推動力應來
源於市場，故需做大流通平台，先搭台方能後唱戲。」
孫立堅認為，亞投行攜手上海自貿區，將有望成為中國金

融體系改革開放的前沿陣地。他指，中國生產能力全球一
流，但消費市場卻不及發達國家，亞投行與自貿區均着力於
向海外市場釋放多餘產能，非但是中國企業走出去的平台，
同時亦是人民幣走向國際的快車道。

歐擬把人幣納多邊貨幣體系
在他看來，現時世界貨幣體系正在從美元單邊主導，走向

多元融合，歐元弱勢格局下，歐洲國家致力於將人民幣納入
多邊貨幣體系，以擺脫對美元的過度依賴，分散投資風險在

情理之中，這是英國、法國、德國和意大利等熱捧亞投行的
主要原因之一，但在另一方面亦為人民幣國際化進程創造了
有利外部條件。
而據外媒報道，歐洲已經將亞投行看作是人民幣國際化的

新戰線，因為人民幣國際化有可能帶來下一輪金融變局，倒
不如早着先機。在歐洲國家中，英國最先與中國簽署貨幣互
換協議、建立人民幣清算機制、發行人民幣債券，努力將倫
敦發展為歐洲離岸人民幣市場的中心。但倫敦的激烈競爭者
同時包含了法蘭克福和巴黎，因為德、法同樣劍指歐洲離岸
人民幣市場中心的「寶座」。德國財長朔伊布勒還表態，德
國將支持中國把人民幣納入SDR一攬子貨幣的目標。此前在
美國的壓力下，國際貨幣基金組織（IMF）去年沒能就一攬
子貨幣改革達成一致。

亞投行計劃於今年年底前投入運作，並將致力於為亞洲地
區基礎設施建設提供投融資。而據亞洲開發銀行測算，2020
年前，亞洲地區每年基礎設施投資需求高達7,300億美元。基
礎設施建設將涉及諸多進口原材料和設備採購，與匯率波動
密切相關，孫立堅指，在此情況下，應特別把握入貨良機，
規避匯率風險。
孫立堅提醒，在美元匯率加速波動的經濟形勢下，亞投行

運行之初應特別警惕匯率風險，把握投資良機。但他認為，

於亞投行而言，美元匯率波動應當較單邊升值時機會更多，
而今年年內前者發生的概率很大。
孫立堅認為，現時美國經濟數據時好時壞，說明金融危機

的霧霾並未完全消除，雖然美元短期衝高勢頭強勁，但已不
復強勢美元時代，且若美元持續升值，將推高美國債務成
本，或不為美國政府樂見。他預測，美元總體走勢向上，但
不會持續升值，忽上忽下的波動將是常態，與歐元趨勢下
行，但亦存在上下波動同理。

日本官房長官菅義偉日前就日本是
否加入亞投行時明確表示，日本將對
此持「慎重態度」，目前暫不考慮加
入。對此，孫立堅認為，亞投行將引
領亞洲經濟向上，屆時或倒逼日方來
談合作。他並樂觀看待韓國、澳洲、
瑞士等國加盟亞投行的可能性。
在亞投行獲得越來越多認可之時，

亦有不同聲音。日本財務大臣麻生太
郎提到，因對亞投行的融資審查及組
織運營不放心，所以日本難以加入中
國主導籌建的亞洲基礎設施投資銀
行。而聯想到由日本主導的亞洲開發
銀行，日方的推拒似乎又有原因。
與亞投行性質相似，亞開行是亞洲

和太平洋地區的區域性金融機構，主
要通過開展政策對話、提供貸款、擔
保、技術援助和贈款等方式支持其成
員在基礎設施、能源、環保、教育和
衛生等領域的發展。而不同的是，日
本和美國分別是亞開行最大的股東。
去年年底，亞開行行長中尾武彥即表
示過，並不歡迎與亞開行目的基本相
同的亞投行的建立，不過隨後他又稱

樂意與亞投行合作。孫立堅認為，從
日本的角度來說，因其是亞開行最大
股東，會有「加入亞投行便讓亞開行
被邊緣化」的擔心。

亞開行亞投行應協作促發展
「2008年金融危機後，亞洲受到影

響相對較小，但日本與中國不睦，亦
拖累了亞洲經濟，目前市場普遍呼籲
加強兩國合作，這將有力推動亞洲經
濟向前，是多贏格局，」孫立堅說，
中國一直希望各國能夠通力合作，共
振亞洲經濟，而亞投行的出現將帶領
亞洲經濟格局向上，無論是亞開行、
亞投行都應相互協作，着力金融共
贏，促進亞洲經濟的發展。
孫立堅說：「相信隨着亞投行的崛

起，日方將感受到之前的主導地位已
經轉變，由於資源有限，若在資源配
置中，眾國家均選擇和亞投行合作，
那麼亞開行自然將面臨被疏遠的窘
境，成員國都跑掉的話，槓下去沒有
好處，所以一定會倒逼日本主動談與
亞投行的合作機制。」
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警惕美匯風險 把握投資良機

中國能否掌握貨幣話語權，取決於人民幣是否具備三大競
爭力。孫立堅認為，首先，貨幣要有其便利性，即企業、個
人在生意中是否願意使用人民幣，雖然美元匯率並不穩定，
但是縱觀國際市場，大部分的企業、個人仍然願意使用美元
支付。孫立堅認為，這是因為「Visa」等信用卡消費非常方
便，而中國的銀聯卻仍沒有達到上述便利程度，所以如果人
民幣希望被世界認可成為國際貨幣，就需要擁有便利的清算
體系。
其次，擁有貨幣的話語權，還取決於中國是否成功避免通

脹通縮，維持幣值穩定。孫立堅表示，中國如今面對的通縮
確是一個挑戰，中國經濟出現通縮，那麼可能會有「東西便
宜，但企業製造質量不夠硬」的問題。「因為在經濟下行的
環境下，成本便成為企業的首要考量，」他稱，通縮或會影
響持有人民幣的信心。
同時，在持幣過程中，貨幣要有抗衡匯率風險、通縮風險的

金融投資渠道，政府應創造人民幣投資環境，來克服人民幣購
買力下降的各種風險。在孫立堅看來，亞投行的建立，將使中
國與世界經濟的交流顯著增強，為人民幣國際化鋪路。

握貨幣話語權 人民幣需具三大競爭力

行政手段主導
日圓國際化折戟

孫立堅指出，日圓的國際化折戟，
應作為前車之鑒，因為真正的需求必
須來自市場，並非純粹的行政手段便
能推動。上世紀70年代後期，日本經
濟異軍突起，從而開始了日圓的國際
化進程。進入80年代，日本的經濟地
位不斷上升，成為當時僅次於美國的
第二大經濟體。日圓國際化也進入了
快速發展階段。
1980年12月，日本大藏省頒布了新

的《外匯法》，實現了日圓的可自由兌
換。緊接其後，日本加速了金融自由化
改革。1984年對外匯交易的兩個規則作
了修訂，其中包括外幣期貨交易中的
「實際需求原則」，也就是說，任何人
都可以進行外匯期貨交易，而不受任何

實體貿易的限制。另一項規則是「外幣
換為日圓原則」，即企業可以自由將外
幣換成日圓，也可以將在歐洲日圓市場
上籌集的資本全部帶回日本。此後，日
本政府又在東京創設離岸金融市場，開
放境外金融市場，這一進程一直發展至
1997年東亞金融危機的爆發。

日圓沒實現國際化功能
儘管日圓的國際化已經推行了30

年，但是在全球範圍內，日圓並沒能
夠實現其結算貨幣、儲備貨幣、交易
貨幣的國際化功能。遑論美元，日圓
即便較歐元都有相當大的差距。尤其
是在日本經濟地位下滑的背景之下，
日圓的國際化之路前途暗淡。

■■孫立堅強調孫立堅強調，，通過貿易建立國際貨幣體系新格局通過貿易建立國際貨幣體系新格局，，使人民使人民
幣成為市場自身需求幣成為市場自身需求，，這將是人民幣國際化的最好途徑這將是人民幣國際化的最好途徑。。
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■孫立堅認為上海自貿區與
亞投行聯手，將為人民幣國
際化贏得良機。 資料圖片

■■亞投行被視為人民幣國際化的主要助力亞投行被視為人民幣國際化的主要助力。。
圖為習近平主席去年會見出席籌建亞投行備圖為習近平主席去年會見出席籌建亞投行備
忘錄簽署儀式的各國代表忘錄簽署儀式的各國代表。。 資料圖片資料圖片

■■孫立堅接受本報孫立堅接受本報
專訪專訪。。 倪夢璟倪夢璟攝攝


