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人民幣跟港人生活密不可分，不僅it上消

費用到，人民幣亦已成港人最熱門的投資

項目之一 。 過去人民幣灌率大部分時間走

強，港人大量買入及儲蓄人民幣 ， 令香港

成為全球人民幣存款量最高地區，至8月達

逾9， 780億元人民幣。過去10年 ，港人一直

是人幣大好友。

然而，近年內地經濟逐漸放縷，出口數據

持續向下，國家主席雷近平宣告內地經濟

進入新常態，最新公布的圍內生產總值

(GDP) 增速只得6.9%' r保-tJ 也不成。人

民幣不利消息亦接撞而至 ' 7月內地暴力救

市後 ， 出現嚴重撒資，有報告指單是中國

股票基金走資就達179億元人民幣;繁接8

月人行又突調低人民幣兌美元中間價，變

相將人民幣貶值 ， 3天內貶值4% '有指此

舉是為7谷出口，挽救下行中的經濟 。

有人斷盲，人仔10年升勢已到頂，對於投

資人民幣的港人 ，上至Banker下至屋企媽
打都開始問: r人仔會否再跌?要不要站出

手上人仔 ? J 前景迷茫之際 ， 有沖喜消息

傳出 。 有報道指 ，下月底國際貨幣基金組

織 (International Monetary Fund, IMF ) 審
話是否將人民幣納入特別提款權 (Specia l

Drawing Rights, SDR) 貨幣籃子時，將會開

綠燈。若人仔加入SDR籃子，無疑馬上 「升

呢J '跟美元、英館、歐元及日圓平起平
坐。估計全球將有1萬億美元儲備轉為人幣

資產。

人民幣灌價會否因入SDR而重捨升

勢?加入SDR會帶來甚麼好處?面對經濟

下滑，人民幣會否再貶值?本刊向多位學

者及專家請教，全方位解構人民幣前景 。



疑問 1 : 
SDR在望 儲定人仔等升?

更多人願意以瑞士 -
法郎做外灌儲

蓄， r貨幣強

弱始終要看國

家整體經濟發

展 。 」

但香港科技

算、支付國際收支逆差等。當 經濟)張賢旺 (見上聞) 大學經濟系教授黎

成員國行使特別提款權， 她可以 指， íSDR本身並不是很 麟祥 (見右圍) 認為 ， 若人民幣納入

選擇提取SDR貨幣籃子指定的4種貨 重要，它不是金融產品，也不是可用 SDR ' 長遠來說，令更多國家及其國

幣 ， 即美元、英鏡、歐元及日圓。而 作貿易的鐘，因此，入SDR的車徵 民願意用人民幣。雖然SDR 貨幣不

所謂提款 ，並非提取真金白銀 ，僅是 意義大於實際作用。或者可以這樣形 能用作質易 ， 但可計入國家儲備，

脹面數字，屬技術操作而已。多一隻 容 ， 入SDR是人家拍拍你膺頭，讀 「當一個國家的人民幣儲備多，就會

貨幣加入SDR籃子 ， 意味成員國行使 你做得好而已。」專研貨幣灌率的他 希望自己的貨幣跟人民幣掛鉤 ， 並且

特別提款權時 ， 可多一種貨幣選擇。 進一步指出，入SDR與幣值強弱亦 跟人民幣維持穩定灌率。由於灌率種

無闕 ， 同屬SDR貨幣的歐元一直是 定，該圍的人做跨境買賣，就會更傾

實效輕微難助灌價走強
弱 ， 相反因歐元而被剔出SDR貨幣 向用人民幣計價。 」另有分析指，人

對貨幣發行國來說，入SDR其實 籃子的瑞士法郎，灌價近年走強 ， 幣若成功納入SDR ﹒若各國央行提取
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SDR貨幣並計入外灌儲備，未來幾年

全球將有1 萬億美元儲備轉為人幣資

產。

IMF下月將審議是否把人民幣納

入SDR貨幣籃子，本周有傳媒報道，

IMF將向人民幣開綠燈，早前亦有指

可能是有條件納入 ， 因考慮到中國未

完全開放資本帳。外界對今次人民幣

入SDR感樂觀，認為人民幣已符合兩

大條件﹒即貨幣發行國屬世界質易大

園 ， 以及該貨幣在全球被自由使用 。

挑戰美元矢成世界貨幣

人民幣申請加入SDR已不是第一

次， 2010年亦曾爭取加入，卻慘遭

滑鐵盧 ， 原因是未符合被自由使用的

條件 。事隔5年，中國己透過不同途

徑，大大增加人民幣在全球的流通

量，首先是通過人民幣離岸市場、

合格境外機構投資者(包括QRII及

RQF I I) 、中國債券市場等運作，增

加人民幣流通壘。此外， 現時有超過

40間央行，例如偕羅斯 、 韓團 、 智

利等，已經或準備將人民幣納入其外

灌儲備 ， 至去年底 ，人民幣離岸存款

近2萬億元 。中國作為世界工廠，亦

愈來愈多廠商以人民幣做交易結算，

近日有數據指人民幣已於8月超越日

圍，成為全球第四大支付貨幣 ，亦被

棍為人民幣入SDR的利好消息 。

中國如此熱衷加入SDR的原因之

一， 是人民幣若能擠身SDR貨幣籃

于 ， 被擁有過百成員國的 IMF承認 ，

必然有助人民幣提升國際地位。中國

在過去1 0多年，致力推動人民幣國

際化，讓人民幣成為世界貨幣﹒比肩

美元， 在國際市場被廣泛使用，成為

各國質易結算貨幣、投資融資貨幣、

外涯儲備貨幣等。人民幣國際化將會

繼續，人民幣將會是升是貶?
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疑問2 : 
人仔國際化有利涯價?
入SDR是人民幣國際化路，棧圖上

的一站，最終目標是讓人民幣 國際

化，成為世界貨幣，如美元一樣在國

際市場被廣泛使用。這個宏大而漫長

的計畫IJ' 至今已走了超過10年。

有人認為國際化會令人民幣升

值，過去 10年人民幣兌美元升逾三

成，升速驚人 ， 但8月人行調低人民幣

兌美元中間價，變相令人民幣3日內貶

值4% '有預測指人民幣的升勢止步。

股災過後務須重建信心

香港科技大學經濟系教授黎麟

祥，曾任美國達拉斯聯邦儲備銀行高

級經濟師及顧問，他表示8月的貶值只

是一決性，而且貶幅不多﹒估計無論

長短期，人民幣不會有太大變幅，因

中央會力撐涯價 ， 好讓人民幣國際化

順利 ， r我想即使貶僵 ， 也不過5% 。

中國仍有發展空間，長遠來說 ' 3至5

年後 ， 人民幣會慢慢升。 J

但香港城大經濟及金融系教授張

賢啞指，幣值升跌跟國際化無閣 ， r美

元是最強的國際貨幣，也不保證升，

因為涯價升跌的關鏈是其他人對你國

家的經濟有沒有信心。 j

他指現時人民幣要面

對的難闕，主要是市

場信心問題。然而

今年7月中央暴力救

市，馬上引發投資者想

旭m

A人民幣要走國際化之路，就必須開放資本帳 。

慌: r不是怕股市崩潰 ， 外國人投資

中國股市根本不多， 而是觸發信心問

題，政府如此激烈干預市場，甚至下

令停牌 ，來做生意做交易的投資者，

怎樣玩? J 市場信心潰散，引發隨後的

撤資潮，張賢旺認為 : r你推人民幣國

際化 ， 但外界沒信心，不接受你的貨

幣。現時最重要是重建市場信心，要

去Keep Your Own House In Order (維
持內在秩序) ，製造有利環境發展經

濟。 J

邁向全球改革路仍漫漫

外界接受人民幣與否，視乎

他們對中國經濟及市場信心。人

民幣國際化可促進中國經濟發展，
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香港浸大財務及決策學系副教授麥萃

才(見團圖) 指出 ， 最簡單的例子是 ，

跨境貿易及債券市場若能以人民幣結

算 ，內地企業就可避開灌率風險，從

而降低成本。

人民幣要走向國際化 ， 麥萃才認

為 ，中 國遲早必須開放資本脹 ， 讓人

民幣更 自 由進出 ; 此外 ， 要讓人民幣

有更多投資用途，除了 「湛港通J 、 國

債外，還要有金融產品，這不僅加速

人民幣流動 ， 同時吸引更多人有興趣

持有人民幣 。 人民幣若能保持涯價穩

定會相對有利，因此他估計 ，人民幣

未來走勢是穩定上揚。 他又比較中美

兩國GDP增長 ， 兩國差距會愈來愈近

下 ，他估計人民幣在10至20年內或可

追上美國 ， 成為強勢的國際貨幣。

不過， 美國史丹福大學國際發展

研究中心 (SC I D) 主任Nicho las Hope 
坦吉，中國有能力成為世界重要貨

幣 ，但要追及美元地位，仍棍乎中國

政府能否發展資本市場，為人民幣提

供高流動性及多元化的投資，這涉及

開放資本帳及金融改革，亦正正是人

民幣國際化的最大跳戰， 要持續改

革 ， 卻不能操之過急。
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V中國作為世界工廠 ﹒ 力推人幣作貿易結算貨幣 。
傳媒就開玩笑說，一直指控中國操控

涯價的美國 ， 面對人民幣貶值的震

動，會否寧願中國干預灌市?

但事情並未告一段落。 9月有消

息指，人行為了壓縮人民幣兌美元

的離岸和在岸價差，透過海外的中

資銀行 ， 在離岸市場泊美元買人民

幣。張賢旺指 ， 過往人行並無干預離

岸市場，若消息屬實 ﹒ 可謂「打爛齋

硨J '帶來極壞影響， r這比貶值還

要差，在岸市場你干預，投資者不夠

你玩﹒頂多是到離岸市場玩。但若連

離岸市場也干預，投資者棄性不會玩

下去 ，就會出現撤資。 」 這跟人民幣

走國際化的本意，即更流通、更多人

使用，完全背道而馳。m
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4但生銀行私人銀行
及信託股務主管陸

庭龍認為 '8月人
幣貶值是為7谷出

口的說法不成立。

~ 

過去10年人民幣兌美元升逾= Hope就指，人行於8月把人民幣貶 香港城大經濟及金融系教授張賢旺表

成，升速驚人，但過去8月人行調低 值，是史無前例的做法，但此舉證明 示，貨幣貶值未必能救出口 ，至少

人民幣兌美元中間價 ﹒ 變相令人民幣 了人民幣灌率具有可調節性﹒滿足 不是短期做到，過往10年人民幣升

貶值 '3天內貶7 4% 。有指人民幣 IMF對入SDR貨幣籃子的要求。至於 值，出口反升不跌 (見國) 。

過往 1 0年的升勢止步，更有指是決 所謂有利出口，只是附帶出現，影響 而且中國現時的經濟動力 ， 已從

貶值是為了谷出口 ， 貶完會又貶。中 也很輕微。 依賴出口轉向推動消費 ，去年出口佔

國經濟下滑 ， 兩年之內，中國GDP 香港值生私人銀行及信託服務主 整體GDP的24% '消費佔36% '預

增長目標由「保f\J降到「保-t::J ﹒今 管陸庭龍(見右圓圈) 亦認為 ﹒ 人仔 計2030年消費將佔一半。

年第=季的GDP增速更「破-t::J '僅 貶值為谷出口的說法不成立 ， 他指不

6.9% ' 是6年來最低。手持人民幣儲 僅中 國， 夕|、團經濟一樣差 ， 其他國家 人行被指干預離岸市場

蓄的港人都心存疑問 ， 要不要活出手. 的出口都在跌 ， 他又指: r若是為谷 8月中國下調人民幣兌美元的中

上人仔儲蓄，換回港元或其他貨幣? 出口 ， 這個貶幅也實在太少 ﹒ 起不了 間價幅度，是參考前一日的收盤價 ，

作用。 J 他問樣認為此次貶值只為滿 這無疑令涯價更貼近市場，得到不少

暴力貶值只為入SDR 足入SDR的要求 ， r顯示人民幣灌價 讚賞。只是不幸地前一日的收盤價

美國史丹福大學的 N icholas 不是鐵板不動﹒升貶兩邊可走動。 j 低，因此出現下調而非上調。當日有
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註 :紅錢向下代表人民幣升值

數績來源 :中國銀行 (03988) 、新浪
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