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香港文匯報訊（記者涂若奔）雖然人
民幣即使加入SDR獲得的權重也不會很大，

但由此帶來的政策驅動和市場引導作用，卻將形成
數以千億計的資產規模。據中銀香港發展規劃部副
總經理鄂志寰推算，人民幣加入SDR 初期， 將形
成至少6,800億元的人民幣儲備資產，該數額遠遠超
過目前離岸人民幣市場的貸款總量和債券餘額。

觸發吸納人幣資產浪潮
鄂志寰早前發表報告，以加元和澳元作為模型進
行一系列估算。報告指，加元和澳元是2013年IMF
擴大統計幣種時增加的新幣種。以其在2012年底分
別在官方外匯儲備（已披露幣種）1.4% 和1.5% 的
佔比為參考基準，2014年第四季已披露幣種構成的
官方外匯儲備規模為6.09萬億美元，如果取1.5%作
為最低比重要求，則約有相當於913億美元的儲備資

產，以一美元兌6.20元人民幣換算，如果人民幣儲
備資產達到1.55% 的比重，則全球央行將持有約
5,700億元的人民幣儲備資產。
如果以該兩種貨幣在2014年第四季的儲備資產平
均數額為標尺，約有相當於1,100億美元的儲備資
產，則全球央行將持有約6,820億元的人民幣儲備資
產。因此可以預計， 加入SDR 初期， 將形成至少
6,800億元的人民幣儲備資產。這個數額遠遠超過目
前離岸人民幣市場的貸款總量和債券餘額。
此外，加入SDR 還將為中國帶來政策驅動效應。

鄂志寰指出，這等同IMF正式為人民幣作為國際儲
備貨幣背書，在人民幣還未實現可兌換、中國依然
實施資本管制的情況下，這一背書十分可貴。明確
人民幣的儲備貨幣地位與美元、歐元、日圓、英鎊
四大貨幣等同，掃除全球各央行因為人民幣缺乏國
際儲備貨幣地位而不能持有或具規模持有人民幣資

產的技術障礙，使其在做好風險控
制的前提下配置和持有人民幣資
產，可能會觸發全球央行和主權財
富基金主動吸納人民幣資產的一輪
浪潮。

在大宗商品定價佔優勢
其次，加入SDR 將進一步促進

人民幣在跨境貿易和投資結算等方面的使用，使其
在原油、鐵礦石等國際大宗商品的定價中佔有更大
的優勢，提高人民幣計價的比例。第三，有助於降
低中國在海外借貸成本，推動企業走出去，未來即
使中國經常賬出現赤字，人民幣作為國際儲備貨幣
將為其在國際市場融資提供支援。第四，對完善外
匯市場運行機制和資本賬開放形成進一步的倒逼動
力，推動中國加快金融市場的開放進程。

特別提款權特別提款權（（special drawingspecial drawing
right,SDR)right,SDR)是是IMFIMF創設的一種儲備創設的一種儲備

資產和記賬單位資產和記賬單位，，是是IMFIMF在原有的普通提款權以外的一種補充在原有的普通提款權以外的一種補充，，所以稱所以稱
為為「「特別提款權特別提款權」，」，又稱又稱「「紙黃金紙黃金」」(Paper Gold)(Paper Gold)，，是以美元是以美元、、歐元歐元、、

英鎊和日圓組成的英鎊和日圓組成的「「一籃子貨一籃子貨
幣幣」」定值的定值的，，依次佔比約依次佔比約
4141..99%% 、、 約約 3737..44%% 、、 約約
1111..33%%和約和約99..44%%。。根據根據IMFIMF
於於 19801980 年年 1212 月月 1717 日的決日的決
定定，，自自19861986年年11月月11日起日起，，

特別提款權的組成和特別提款權的組成和
「「加權加權」」比例每五年調比例每五年調
整一次整一次。。
SDRSDR 是是 IMFIMF 分配給分配給

會員國的一種使用資金會員國的一種使用資金
的權利的權利。。會員國在發生會員國在發生
國際收支逆差時國際收支逆差時，，可用可用
它向基金組織指定的其它向基金組織指定的其
他會員國換取外匯他會員國換取外匯，，以以
償付國際收支逆差或償償付國際收支逆差或償

還基金組織的貸款還基金組織的貸款，，
還可與黃金還可與黃金、、自由兌自由兌
換貨幣一樣充當國際換貨幣一樣充當國際
儲備儲備。。但由於其只是但由於其只是
一種記賬單位一種記賬單位，，不是不是
真正貨幣真正貨幣，，使用時必使用時必
須先換成其他貨幣須先換成其他貨幣，，
不能直接用於貿易或不能直接用於貿易或
非貿易的支付非貿易的支付。。

IMF計劃在11月決定是否接納人民幣與美元、日圓、歐元和英鎊一起構成所謂的SDR貨
幣籃子，這是IMF自2010年以來第二次面臨這一決
定，但其上周發表的報告，建議將當前貨幣籃子從
目前的12月31日延長9個月至2016年9月30日，意
味着就算此次人民幣成功納入SDR，正式實施的時
間也會在明年10月份。IMF戰略、政策和檢查部主
任Siddharth Tiwari表示，這是避免在一年首個交易
日引入新的貨幣籃子而增加風險與成本；也有助於
降低SDR使用者面臨的不確定性，促進SDR相關操
作順利進行，同時允許有足夠時間來對合約安排做
出需要的調整。
IMF的報告同時指出，基於IMF用於確定SDR貨

幣籃子構成的各項標準，人民幣仍落後於其他貨
幣，因此「在決定是否授予人民幣儲備貨幣地位
前，需要進行大量的數據分析工作」。據IMF數
據，人民幣去年在全球官方儲備貨幣中名列第7位，
排在四種SDR貨幣和澳元、加元之後。人民幣在官
方儲備中的比重只有 1.1%，而美元佔比高達
63.7%。報告稱，在債務性證券和外匯交易排名上，
人民幣也未進前五。
《華爾街日報》引述美國康奈爾大學教授、IMF
前中國區官員埃斯瓦爾．普拉薩德表示，IMF最新
報告傳達的意思是，人民幣是否能納入SDR取決於

中國金融市場的發展情況、資本賬戶進一步開放以
及人民幣匯率彈性增強的情況。如果中國政府切實
承諾在未來一年實施改革和推出相關政策舉措以增
強人民幣的自由使用，IMF可以就人民幣納入SDR
一事作出積極決定。

IMF願討論納入機會增
分析人士認為，IMF願意敞開討論人民幣納入SDR

的問題，顯示人民幣納入SDR的可能性上升。招商證
券首席宏觀分析師謝亞軒表示，從這次的審查來看，
人民幣納入SDR的可能性是在上升的，「真的買家才
會跟你討價還價……以前我覺得五五開，現在有七成
把握了」。另外，IMF還主動提到權重問題，這也是
一個比較積極的信號，「你還不是很合格，那給你個
小點的權重，例如一開始給你個1%或者2%，等你進
步了，再給你更大的權重。」

人幣廣泛使用大勢所趨
不過部分分析人士提到，由於SDR佔全球外匯儲

備規模不過2%，人民幣就算納入SDR，一開始權重
可能有限，多具象徵意義。因此不能「為了加入而
加入」，穩步推進人民幣國際化進程比強調納入
SDR更有意義。中國社科院世界經濟與政治研究所
國際金融研究室副主任肖立晟發表報告指出，按照

IMF的標準，人民幣距離自
由使用可能還有一定的差
距。但是，人民幣的廣泛使
用已經是大勢所趨，今年進
入比5年後進入對SDR籃
子的衝擊更小。
他指出，如果一定要按

照短期的情況來評估人民幣
是否符合自由使用標準，預
計人民銀行也不會因小失
大，以加快資本賬戶開放來
換取人民幣加入SDR，下
一階段應該還是以和IMF進行充分溝通為重點。

未入SDR不代表不受歡迎
北京金融衍生品研究院首席宏觀研究員趙慶明也

表示，人民幣加不加入SDR和在國際化進程中外界
使不使用人民幣是兩碼事，「人民幣沒有一定程度
國際化，IMF不會讓你進去的；從中國角度看，納
入SDR也沒那麼多好處，把納入SDR作為一個國際
化的背書，是完全錯誤的。」日圓和英鎊早就是
SDR的組成部分，但是國際化進程做得並不好，特
別是日圓。在他看來，中國不值得為提早滿足SDR
的條件，而要人民幣付出重本。

香港文匯報訊 （記者

涂若奔）國際貨幣基金組織

（IMF）上周發表報告，初步評估人民

幣納入特別提款權（SDR）貨幣籃子可能性，指

出基於IMF用於確定SDR貨幣籃子構成的各項標準，

人民幣仍落後於其他貨幣，暗示中國的金融市場的發展情況、資本賬戶

開放以及人民幣匯率彈性等的情況，尚未「達標」。報告並將SDR現有的貨幣

籃子維持到明年9月。有分析指出，SDR佔全球外匯儲備規模不過2%，人民幣就算納入

SDR，初期的權重可能只有1%-2%左右，只具象徵意義，不值得「為了加入而加入」，反

而穩步推進人民幣的國際化進程比高攀SDR更實際。
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■IMF總裁拉加德。
資料圖片

全球將吸逾6800億人幣資產

鄂志寰鄂志寰

什麼是什麼是SDRSDR？？

IMFIMF份額及投票權份額及投票權
居前10位的國家

國 家 份額比重 投票權比重
美 國 17.68% 16.74%
日 本 6.56% 6.23%
德 國 6.12% 5.81%
法 國 4.51% 4.29%
英 國 4.51% 4.29%
中 國 4.00% 3.81%
意大利 3.31% 3.16%
沙 特 2.93% 2.80%
加拿大 2.67% 2.56%
俄羅斯 2.50% 2.39%

若改革生效後IMF份額
及投票權居前10位的國家
國 家 份額比重 投票權比重
美 國 17.40% 16.47%
日 本 6.46% 6.14%
中 國 6.39% 6.07%
德 國 5.58% 5.31%
法 國 4.23% 4.02%
英 國 4.23% 4.02%
意大利 3.16% 3.02%
印 度 2.75% 2.63%
俄羅斯 2.71% 2.59%
巴 西 2.32% 2.22%
資源：IM F / 恒生銀行 製表：涂若奔

香港文匯報訊 （記者 涂若
奔）人民幣若能順利加入SDR，作為

全球最大離岸人民幣中心的香港，必將從中受
益。中銀香港（2388）預計，離岸市場將因此出
現數以千億元的人民幣儲備資產配置需求，同
時可直接刺激香港人民幣交易量大幅增長。

人幣點心債料更受歡迎
中銀香港於報告中指，全球有超過4 0 家
央行或貨幣當局已經或正在準備把人民幣納
入其外匯儲備，其配置人民幣資產可以選擇
離岸市場、QFIII、RQFII 和中國銀行間債
券市場等四個主要渠道。根據公佈資料進行
的不完全統計，目前各國中央銀行投資人民
幣資產的額度合計約為1,400 億元。扣除各
國央行已經配置的人民幣資產，考慮其他三
個管道可能進行的人民幣資產安排，預計離
岸市場將出現數以千億元的人民幣儲備資產
配置需求。
報告並指出，香港離岸人民幣市場形成較
早，SDR納入人民幣後，吸納力度進一步增

強。商界及個人會增持人民幣。在離岸人民
幣市場的主要資產（包括存款、債券、股
票、基金、保險）中，點心債以發行量較
大、質素較高、流動性較強，進一步受到市
場歡迎。已開通及即將開通的滬港通、深港
通及基金互認等，都可能成為市場吸納人民
幣資產的工具。此外，隨着兌換需求及流動
性管理需求增強，人民幣外匯交易有望更上
一層樓。

本地銀行業獲更多商機
另外，香港銀行業也將獲得更多業務機

會。各國央行、商界及個人吸納人民幣資產，
若以香港作為交易及投資平台，必會在香港銀
行開立人民幣賬戶，存入人民幣或持有人民幣
資產。預計香港銀行會加大對各國央行、國際
多邊組織、主權財富基金、跨國企業、財富管
理機構、保險公司、個人的營銷，提供賬戶服
務、交易服務、現金管理、資產管理及托管服
務等多種金融服務，從而令香港成為全球人民
幣投資者的最集中的地區。

由於美國在IMF的投票權為16.74%，通常被視為擁有「一票
否決權」，故有不少人認為若美國橫加阻撓，人民幣就無法加
入SDR。但其實人民幣加入SDR與否不屬「重大事項」，只須
總投票權達70%的成員國支持就可通過，而非重大事項需要達

到的85%。換言之，美國的表態雖然重要，但未至於能夠「一錘定音」。
恒生銀行高級經濟師姚少華指出，IMF投票權(Voting power)代表成員國對

IMF決策的影響力，成員國的投票權愈大，其話語權愈高，對重大事項的決策
就更具影響力。投票表決是以多數票原則為基礎的，包括51%的簡單多數、
70%的普通多數和85%的特別多數三種。由於人民幣加入SDR只涉及確定
SDR的定值方法，不屬改變定值的原則或根本性地改變現行原則的應用，因
此只須總投票權達70%的成員國支持就可通過。

總投票權達70%支持就可通過
在按投票權衡量的前10大IMF成員國中，德國、法國、英國和加拿大已經

成立了離岸人民幣清算銀行，而人民銀行亦與歐洲央行、英國、意大利和俄
羅斯的央行訂立了雙邊本幣互換協議。上述國家應會支持人民幣加入SDR。
儘管美國和日本的態度仍未明朗，但人民幣加入SDR不屬重大事項，因此不
需兩國國會通過，不排除兩國政府最終同意此次修訂，因此中國獲得70%的
投票權仍有相當大的可能。
目前IMF正在進行改革，若方案能通過，中國持有的IMF份額將從現在的

4.00%升至6.39%，位列美國和日本之後，成為IMF第三大股東國，投票權也
會從3.81%上升至6.07%（見表）。但擁有一票否決權的美國遲遲未予通
過，導致改革方案拖延至今。 ■記者 涂若奔

港人民幣交易量勢大增 美國非「一錘定音」
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■IMF■IMF較早前再次表較早前再次表
示示，，不認為人民幣被不認為人民幣被
低估低估。。 資炓圖片資炓圖片

■■中國人民銀行行長周小川較早前表中國人民銀行行長周小川較早前表
示示，，人民幣納入人民幣納入IMFIMF特別提款權特別提款權(SDR)(SDR)
貨幣籃子評估正有序進行貨幣籃子評估正有序進行。。 資料圖片資料圖片

長遠有利

香港受惠


