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引言


 
全球金融危机之后,国际货币体系亟需改革,美元独大的

 情况,不可能无限期持续下去,主要原因是美国不能亦不
 会继续经过大量入超来向全球供应美元。


 

中国经过30多年的经济改革与开放,境内生产总值(GDP)
 已达全球第二位,仅次于美国。国际贸易总值,也基本上
 达到全球第二位,亦仅次于美国。


 

展望未来,15年后,到2025年,中国境内生产总值与国际
 贸易总值,都会赶上美国。


 

人民币在新的国际货币体系中,能扮演怎么样的角色?
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国际货币体系


 
每个国家都有自己的货币,但一个国家的货币出了国门,就很难应

 用,因为不容易受其它国家人民所接受。



 
所以最早的国际贸易,是以货易货(BARTER TRADE)的方式。



 
下一步,是利用贵重金属,例如黄金白银,作为国际之间交易的媒

 介。



 
再下一步,就是一个金本位(GOLD STANDARD)的国际货币体系。每

 国货币都对黄金有一个固定的价格,贸易逆差是以黄金来清算,黄
 金不足,就需要对黄金贬值,也等于对其它货币贬值。美国政府维
 持美元与黄金的固定兑换价格,使持有美元与持有黄金有同样的

 效果,美元变成最被普遍接受的国际货币。
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国际货币体系


 
但到了70年代初,美国因为不想它的黄金储备大量流失,

 宣布不再兑换黄金,起而代之的,就是现行的美元本位的
 国际货币体系(日元,欧元),国际汇率也开始浮动。


 

作为国际交易媒介的货币,不能有太多的种类,因为有网
 络的效应,大家都会选择最多其它人愿意接受的货币。
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中国经济发展方式的转变


 
中国经济发展的方式,在第十二五年计划期间,会有很大

 的转变,主要有下列四个方向: 


 

(1) 从出口带动转变为内需带动,


 

(2)
 

从投资优先转变为消费优先, 


 

(3) 从第二产业(制造业与建筑业)为主转变为第三产业
 (服务业)为主,与


 

(4)
 

从有形投入主导转变为无形投入(例如:人力资本与
 研发的投资),也即是技术进步或创新,主导。
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从出口带动转变为内需带动

中国不能继续倚赖出口作为经济成长的主要动力
 。

事实上,中国经济对出口的倚赖性并不高,因为中
 国出口商品的境内增加值(domestic value added) 

是很低的,平均不超过30%。

中国不再需要追求出超,不再需要专注创汇,人民
 币不再需要维持低汇率。
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从投资优先转变为消费优先

中国对外贸易条件(terms of trade)的改变:以有限
 的出口换取质与量都比以前更高的进口,出口价
 格相对进口价格会升高。
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从第二产业为主转变为第三产业为主

服务业主要的投入是劳动力,主要的成本是境内
 的工资,不太受汇率改变的影响。
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从有形投入主导转变为无形投入主导

通过对无形资本的长期投资(教育,研发(R&D),
 商誉等等),从而达到自主创新,改进品质,建立品

 牌,累积智慧财产,技术进步等目标。中国生产的
 商品不再倚靠廉价竞争,所以也不再需要人民币

 低汇率的支持。
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中国经济发展方式的转变

在这种情势之下,人民币在中国与全球经济所能
 担当的角色,也将会有所改变。
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人民币是否低估?


 
一个经济体货币的汇率是高估或是低估,决定于它对全

 世界(并不是对某一经济体)是否有长期的贸易入超或
 是出超。


 

长期对全世界的贸易入超,显示汇率是高估的。长期对
 全世界的贸易出超,显示汇率是低估的。


 

在2005年之前,中国对全世界并没有显著的贸易出超。
 2005年,中国对全世界开始有贸易出超,到2008年出超

 达最高峰,之后就开始下降,预期到2011年底,会恢复到
 2005年前没有显著出超的情况。
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中国月度商品出口总额、进口总额以及
 贸易顺差 (美元)

中国月度商品出口总额、进口总额以及贸易顺差 （美元）
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人民币是否低估?


 
从2005年中起,人民币亦开始升值,

 
一直到2008年第三

 季度雷曼兄弟倒闭后才停下来,升幅总共超过20%。至
 2010年中,人民币又再次开始升值。


 

中国对全世界贸易出超,只不过是5年,不能算是长期,
 同时人民币亦已在这贸易出超时段中大幅度升值,效果

 还在发挥中,所以人民币并不能算是低估。


 

美国对全世界贸易的长期巨额入超,并不是中国所造成
 的。
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人民币兑美元的名义和实际汇率
人民币兑美元的名义和实际汇率（按1994年价格计算）
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中国月度商品贸易顺差与美国月度商品
 

贸易逆差（十亿美元）
中国月度商品贸易顺差与美国月度商品贸易逆差（十亿美元）
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中国年度商品和服务贸易顺差与美国年
 

度商品和服务贸易逆差
中国商品和服务的贸易顺差与美国商品和服务的贸易逆差
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中国商品和服务贸易顺差占GDP的比重

中国商品和服务贸易顺差占GDP的比重,除了在
 2005至2008年之间,都低于4%。预期到2011年底,

 会恢复到2005年前的1至2%左右。

普遍的预期,是人民币在五年之内,会显著的升值
 。我个人觉得这还是有一定程度的不确定性,尤

 其是假如中国国际贸易(包括商品和服务)能达到
 基本平衡的话。但人民币对美元,应当是没有贬

 值的风险。
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1970年至今中国商品和服务出口总额占
 GDP的比例

1970年至今中国商品和服务出口总额占GDP的比例
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中国商品和服务贸易顺差与美国商品和
 

服务贸易逆差占各自国家GDP的比重
中国商品和服务贸易顺差与美国商品和服务贸易逆差占各自国家GDP的比重
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自1952年来中国国内储蓄额和总投资额
 

占GDP的比例
自1952年来中国国内储蓄额和总投资额占GDP的比例
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人民币所能扮演的角色


 
所谓人民币的国际化, 有不同的意义,不同的层次, 不同

 的程度。


 

人民币可以作为国际贸易与交易的报价(denomination)单
 位(unit of account) 。


 

人民币可以作为国际贸易与交易的结算(settlement)货币
 (currency) 。


 

报价单位与结算货币不一定需要一致 。


 

利用人民币报价与结算,可以进出口商双方自愿为原则, 
逐步推广引进, 最终达到全中国贸易商都能选择人民币

 作为报价与结算单位为止。
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人民币作为中国与国际的结算货币


 

中国对东亚—太平洋以西,孟加拉国以东--(除日本)每
 年的出口超过3,000亿美元,中国从东亚(除日本)每年

 的进口也接近3,000亿美元,总数达6,000亿美元,都可
 以用人民币结算。


 

中国与许多东亚与其它地区的中央银行已签订货币互
 换协定,这就表示人民币不需要完全可兑换,只要中外
 双方同意,也可以成为贸易结算的货币。
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人民币作为其它东亚经济体之间的国际
 结算货币


 

在其它东亚经济体之间,贸易商也可以选择使用人民币
 代替美元,作为报价单位与结算货币。由于中国对其它
 的东亚经济体,是长期的大量入超,所以其它的东亚经

 济体,都有能力赚取它们所需要的人民币。


 

这些经济体的政府与企业,也可能有人民币作为单位的
 银行贷款,或者已发行了人民币作为单位的债券,可以

 用赚取的人民币来付息还本。
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人民币的可兑换性

人民币自1994年起,已是经常账可兑换,资本账
 现时尚未完全可兑换。

但这不一定等同人民币没有境外被接受性,也不
 一定是人民币成为境外储备货币之一种的障碍

 。
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人民币国际化的各种不同意义


 
人民币作为境外经济体内交易的媒介(例如香港,澳门,

 老挝,缅甸与一些边界地区)。


 

人民币为境外人民自愿持有,作为保值的工具(例如香港
 )。


 

香港已被指定为境外人民币中心,可以进行各类人民币
 业务。香港人民币存款近期增长快速,总额已达2000亿,
 但相对全中国存款的30万亿,还不到1%。


 

人民币完全可兑换,也就是说中国再没有资本流动的限
 制。(完全可兑换并不等于自由浮动汇率--例如港币,是
 完全可兑换,但港币兑美元的汇率是固定的)。
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人民币国际化的各种不同意义


 
人民币作为境外中央银行持有储备货币中之一种。假如

 在一些境外经济体,人民币为当地贸易商和其它企业普
 遍使用,作为报价单位与结算货币,经过一段时间,人民
 币也可以逐渐成为其中央银行的储备货币中之一种。


 

人民币作为境外一些中央银行的主要储备货币。
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人民币作为境外中央银行的
 

主要储备货币
人民币作为境外中央银行主要储备货币对中国

 的利与弊。

利:中国可以用印刷钞票或债券的成本,向其它
 经济体获取实际的商品或服务(以纸易货)。

弊:(1)要享用这个”铸币权”利益,就必须要有
 入超;入超越大,利益也越大。

弊:(2)要承担境外中央银行在市场上大量抛售
 它们储备中的人民币资产的风险。
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结语


 
人民币在境外的被接受性会持续增高,人民币也会保持

 稳定的购买力,可以成为国内外长期保值的货币,也为一
 般人民乐意持有,亦可以成为亚太地区国际贸易与交易

 的主要媒介。


 

在新的国际货币体系中,人民币可以成为境外其它中央
 银行的主要储备货币。但中国应不应当这样做,是一个
 需要认真研究与思考的问题。


 

另外一种可行的安排,是伙同其它东亚的中央银行,设立
 亚洲清算银行,让东亚经济体能利用本国货币进行国际

 贸易与交易的结算。但无论如何,在这些东亚经济体之
 间,都需要协调,以维持相对稳定的汇率。
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