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中國第十二個五年（2011－2015 年）規劃 
與人民幣國際化 

對國家開發銀行的意義1 
 
 
 

劉遵義2 
 

 

2012 年 12 月 
 

 

1. 簡介 

 

國家開發銀行（以下簡稱「國開行」）於 1994 年成立，為國有企業，直

屬中華人民共和國國務院，享有半主權信貸評級。作為政策性銀行，國家開發銀

行專為規模極大、風險極高或年期極長以致一般商業銀行無法承擔融資的發展項

目籌募資金。自創立以來，「國開行」已為建設三峽水利樞紐、內地主要機場和

海港、高鐵、大橋、高速公路、發電站、通訊網絡、城市集體運輸系統、基礎產

業和創新工業等國家基建重點項目投入所需的大部分資金，並一直擔當中國城鎮

發展的強大後盾，為北京、上海、天津、成都等城市提供信貸。「國開行」在陳

元董事長的領導下蓬勃發展，截至 2010 年末，資產總額幾近 8,000 億美元，貸

款額高達 7,150 億美元，是世界銀行的兩倍以上，而貸款不良率在 2010 年保持

在 0.68%（自此更下降至低於 0.4%），這不僅在中國的銀行業是令人歎服的紀錄，

對世界主要的銀行來說亦然。 

                                                      
1 本論文（英文本）將刊於即將出版的 Andrew SHENG, ed., Finance, Development and Reform: A Tribute to 
Chen Yuan。 
 
2 作者為中投國際（香港）有限公司董事長、香港中文大學藍饒富暨藍凱麗經濟學講座教授、美國史丹

福大學李國鼎經濟發展榮休講座教授。本論文初稿於 2011 年 5 月 19 日在北京舉行的國家開發銀行國際

顧問委員會第十二次會議上發表。作者感謝劉麥嘉軒女士的意見和建議。本文僅屬作者個人觀點，不代

表國家開發銀行以及作者所屬其他機構的立場。 

（電郵：lawrence@lawrencejlau.hk；網址：www.igef.cuhk.edu.hk/ljl） 
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中國現時已躍居世界第二大經濟體，第十二個五年（2011－2015 年）規劃

已啟動實行，政府正全力加快轉變經濟發展的方式。與此同時，人民幣亦開始應

用於商貿、投資、借貸的跨境交易。這些發展將可為國家開發銀行造就更廣闊的

機遇。本文所要探討的就是「十二五」規劃與人民幣國際化對國家開發銀行的意

義和影響。 

 

 

2. 國民經濟和社會發展第十二個五年規劃 

 

國民經濟和社會發展第十一個五年（2006－2010 年）規劃，在 2010 年 12

月 31 日正式結束，規劃的大部分主要指標達到預期目標，甚至超額完成，其中

包括單位國內生產總值能源消耗較 2006 年初降低了 20%。「十一五」規劃擬定，

2006－2010 年國內生產總值年均增長以 7.5%為目標，而實際上卻高達 10.84%。

唯一沒有達標的是研究與試驗發展經費支出佔國內生產總值比重，規劃完結時佔

1.8%，稍低於 2%的規劃目標。 

 

2011 年 3 月中，國民經濟和社會發展第十二個五年規劃在人民代表大會上

獲得通過。「十二五」規劃的基調僅為指示性，指令意味極淡薄。整個規劃最為

矚目的，是把國內生產總值年均增長從「十一五」規劃的 7.5%，調低至 7%。這

個目標增長率幾乎可以肯定會被超越，就像「十一五」規劃的情況一樣（實際年

均增長達 10.8%）。然而，把目標增長率減低，正反映了在這五年內，中國政府

對經濟成長的着眼點將從過往的重「量」轉向重「質」。 

 

「十二五」規劃的主線在於轉變中國經濟發展的方式，要從外向轉往內

需，從投入驅動走向科技創新驅動。規劃亦設定了另一目標，要求在五年期屆滿

時大致達到商品與服務的對外貿易平衡。 
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「十二五」規劃又積極推動城鎮化，期望在五年內把農村人口佔總人口的

比例從 51%降至 47%。加速城鎮化的一個作用，就是增加經濟轉型所需要的國內

總需求。另外，教育和醫療衞生支出亦有所增加，特別是對農村地區加大投入，

規劃並針對環境保育、保護和修復，以及水和空氣污染的防治，增加開支，其中

更為提升能源效益、減少碳排放設下約束性指標，要求單位國內生產總值能源消

耗減低 16%，而碳排則減少 17% 。規劃同時提出，採取稅收、社會保障、轉移

支付等手段，以及提高教育、醫療衞生等公共服務支出比重，完善社會保障網和

養老保障制度，以求縮小實質收入差距。此外，規劃亦要求進一步加強對中、西

部的基建投資，並在有條件的地區推進城鎮化，兩者相輔相成，以期改善區域收

入分配。 

 

國際社會常常對中國經濟有一個錯誤印象，以為她主要依賴出口，特別是

依靠出口盈餘來達到經濟增長。事實卻是，中國自 1978 年起，經濟一直以平均

差不多 10%的實質比率不斷增長，但卻要到 2005 年，才開始出現相對世界來說

十分可觀的貿易順差。中國的經濟從來沒有依賴貿易盈餘來增長，現在、將來也

不會。 

圖一：中國每月出口、入口、貿易差額（以美元計） 

Chinese Monthly Exports, Imports and Trade Balance of Goods, in U.S. Dollars
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以美元計的中國每月出口、進口、商品貿易差額
以美元計的中國每月出口、進口、商品貿易差額 

出口，離岸價 
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1982－2004 年間，貿易盈餘在中國國內生產總值所佔的比例一直徘徊在  

－4.5%至 4.5%之間，平均佔國內生產總值 2%以下，其後開始上升，到 2007 年

達至 9%的頂點，自此不斷大幅下降，在 2010 年跌至低於 3%，2011 年更低至 2%

左右。正如美國所提出，中國要達到貿易盈餘佔國內生產總值 4% 的目標可說是

易如反掌。相對於世界而言，中國商品和服務的國際貿易，在無需大幅調整人民

幣兌美元匯率的情況下，預期在兩三年內可基本達到平衡。這個預期基於兩個原

因，一是內地儲蓄與投資差距逐漸縮窄，二是自 2005 年年中至今，人民幣兌美

元匯率已大幅實質升值幾近 25%。 

 

圖二：1982 年至今，中國商品和服務貿易差額在國內生產總值所佔百分比 
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中國出口佔國內生產總值的比率，自 1978 年起穩步上揚，2006 年達到頂

峰，差不多佔 40%，隨後開始下降，至 2009 年僅佔約 25%。驟眼看來，這個比

例好像相當高，可是，看看香港、新加坡、韓國、台灣這些地方，出口額之大可

以是本地生產總值的倍數，相較之下，中國這個比例實在是小巫見大巫了。中國

出口佔國內生產總值的比例實際上誇大了出口對中國經濟的重要性，因為這個比

率並沒有把中國出口貨的本地增值成分平均偏低這個因素考慮在內。 
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圖三：1970 年至今，中國商品與服務出口佔國內生產總值的百分比 
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另一方面，認為家庭消費有潛力可持續支撐中國國內總需求的增長的看

法，時而有之。事實上，內地家庭消費的增加頗為迅速，這表現從 2009 年第一

季開始，每月實質零售額增長率與去年同期比較一直保持雙位數字的增長。同

期，實質零售額增長率遠高於實質國內生產總值或實質家庭收入的增長率，這多

少反映了因應家庭收入增加而調整家庭消費的過程出現滯後。因此，即使實質國

內生產總值增長率下降，實質消費增長率至少仍會上升一段時間。當然，要維持

實質消費的增長大幅超前實質國內生產總值的增長，唯一的可能是實質家庭收入

繼續比實質國內生產總值增加得快，而這個條件又需要家庭收入佔國內生產總值

的比例不斷提高才可以達到。 
 

圖四：與去年同期比較中國每月實質零售額增長率 

Monthly Rates of Growth of Real Retail Sales since 2000, Year-over-Year

0

5

10

15

20

25

30

35

Ja
n
/0
0

A
p
r/
00

Ju
l/0

0

O
ct
/0
0

Ja
n
/0
1

A
p
r/
01

Ju
l/0

1

O
ct
/0
1

Ja
n
/0
2

A
p
r/
02

Ju
l/0

2

O
ct
/0
2

Ja
n
/0
3

A
p
r/
03

Ju
l/0

3

O
ct
/0
3

Ja
n
/0
4

A
p
r/
04

Ju
l/0

4

O
ct
/0
4

Ja
n
/0
5

A
p
r/
05

Ju
l/0

5

O
ct
/0
5

Ja
n
/0
6

A
p
r/
06

Ju
l/0

6

O
ct
/0
6

Ja
n
/0
7

A
p
r/
07

Ju
l/0

7

O
ct
/0
7

Ja
n
/0
8

A
p
r/
08

Ju
l/0

8

O
ct
/0
8

Ja
n
/0
9

A
p
r/
09

Ju
l/0

9

O
ct
/0
9

Ja
n
/1
0

A
p
r/
10

Ju
l/1

0

O
ct
/1
0

Ja
n
/1
1

A
p
r/
11

Ju
l/1

1

O
ct
/1
1

Ja
n
/1
2

A
p
r/
12

P
er

ce
n
t

 

與去年同期比較中國每月實質零售額增長率 

百
分

比
 

15 

 

一
月

/0
0 

四
月

/1
2 

十
月

/1
1 

一
月

/1
2 

四
月

/1
1 

七
月

/1
1 

七
月

/1
0 

十
月

/1
0 

一
月

/1
1 

十
月

/0
9 

一
月

/1
0 

四
月

/1
0 

一
月

/0
9 

四
月

/0
9 

七
月

/0
9 

一
月

/0
8 

四
月

/0
8 

七
月

/0
8 

十
月

/0
8 

十
月

/0
7 

一
月

/0
7 

四
月

/0
7 

七
月

/0
7 

十
月

/0
6 

七
月

/0
6 

四
月

/0
6 

一
月

/0
6 

十
月

/0
5 

十
月

/0
2 

一
月

/0
3 

四
月

/0
3 

七
月

/0
3 

十
月

/0
3 

一
月

/0
4 

四
月

/0
4 

七
月

/0
4 

十
月

/0
4 

一
月

/0
5 

四
月

/0
5 

七
月

/0
5 

七
月

/0
2 

四
月

/0
2 

一
月

/0
2 

七
月

/0
0 

十
月

/0
0 

一
月

/0
1 

四
月

/0
1 

七
月

/0
1 

十
月

/0
1 

四
月

/0
0 

 5



1949 年，全國人口近九成是農村人口，到 1978 年佔 82%，2010 年下降至

51%，仍有一半國民在農村生活。在「十二五」規劃五年內，預算農村人口比例

會繼續減低至 47%。基本上，農村人口比例平均每年約減少 1%，與第一產業

－農業的就業人口比例減少比率相若。 

 

圖五：1949 年至今，中國農村人口與城市人口的比例 
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在經濟體裏，要發展技術，就需要對研發不斷投資。近年，中國亦開始針

對這方面大量投資，研究與試驗發展經費支出，不論是絕對值抑或佔國內生產總

值的比重都迅速增加，但卻仍然落後於已發展經濟體和東亞新興工業經濟體。在

2015 年，這項比重冀可達到 2.2%。然而，即使能達到這個目標，中國在這方面

的投資還是低於美國、日本、韓國，要知道美國自上世紀 50 年代後期起，一直

平均把國內生產總值的 2.5%用於研發，而日韓兩國每年則撥出國內生產總值的

3%作為這方面經費。 
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圖六：中國的研究與試驗發展經費支出及其在國內生產總值所佔比重 
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圖七：研究與試驗發展經費支出在國內生產總值所佔比重： 

七大工業國、四大東亞新興工業經濟體、中國 

R&D Expenditures as a Percentage of GDP: G-7 Countries, 4 East Asian NIEs and China
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標誌技術發展潛力（即國家創新能力）的其中一個指標就是每年新增的專

利數量。下圖顯示不同國家地區，包括美國本身，每年在美國獲批專利的數量。

在過去 40 年，美國無庸置疑踞世界之首，在 2010 年取得的專利高達 10 萬項以

上，日本緊隨其後，約 45,000 項。由於美國是審批國，美國或許擁有主場之利

的優勢；但是，若我們只以美國以外的其他國家之間作比較，這應當是公平的。 

 

 

圖八：在美國獲批的專利：七大工業國、四大東亞新興工業經濟體、中國 

Patents Granted Annually in the United States: G7 Countries, 4 East Asian NIEs and China
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中國在 1985 年首次在美國取得一項專利，自此每年不斷增加，在 2010 年

取得 2,657 項。單從專利數量而言，韓國和台灣一直領先中國，在 2010 年分別

獲批 11,671 項和 8,238 項專利。 

 

研發資本存量，以按年折舊 10%後得出的過去研究與試驗發展經費累計實

質支出來計算，與獲批的專利權數量具有直接的因果關係。下圖顯示了相對於每

個國家、地區每年研發資本存量的專利數量。 

 

 西德 
美國 

 
日本 
英國 
加拿大 
香港 
新加坡 
中國

法國 
意大利 
韓國 

 台灣 

 8



圖九：在美國取得的專利與相關經濟體的研發資本存量 

Figure 8.4: The Number of U.S. Patents Granted Annually vs. R&D Capital Stocks
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中國龐大的國內市場能有效提升研發資本、商譽等無形資本的生產力，不

管那是在本土發展還是從外購入都可以的。新產品、新工序的固定研發成本易於

由龐大的市場攤分，而對商譽的投資如品牌建立所帶來的好處，市場越大，效果

就越強。不過，要推動創新，關鍵在於對知識產權的保護，這樣，中國的企業家

才有動力把本地原創產品和技術、從外購入的專利和技術用於商業。偌大的國內

市場也推使中國積極參與制訂產品和技術的標準，例如第四代無線通訊標準，以

及主動與其他國家地區共享這類標準釐定所帶來的好處。 

 

 

3. 人民幣國際化 

 

1994 年，中國開始實行人民幣經常賬可兌換，但資本賬卻還未達到全面可

兌換，資本的進出仍受政府控制，有些類別的資本流動需要先得到政府批准方可

放行。不過，國民每年每人可相當自由地匯寄五萬美元，無需接受諸多查問。 

10 億（恒定 2000 年美元單位）
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個人或公司是否願意接受和持有一種非本地貨幣，視乎這種貨幣可否兌

換，但我們並不需要它能全面可兌換，對經常賬和資本賬的可兌換都可以作這樣

的理解。個人或公司會相當樂意接受和持有一種非本地貨幣，只要他們知道接下

來的個人、公司同樣會接受這種貨幣就可以了，不管它能否全面兌換。 

 

因此，舉例說，向中國出口產品和服務的出口商會頗為樂意以人民幣收取

出口貨的貨款，只要他知道自己國家從中國進口商品和服務的進口商可以使用人

民幣結餘支付進口貨的款項。儘管人民幣在法律上仍不可全面兌換，但由於在東

亞經濟體得到廣泛接受，它在許多東亞國家已逐漸變為實際可兌換。比如說，雖

然人民幣在香港、澳門、寮國、緬甸和其他許多周邊地區並非法定貨幣，但已得

到廣泛接受，大量用作交換媒介、藏富工具。香港的人民幣銀行存款從近乎零，

急遽上升至佔所有幣種合計銀行總存款額差不多一成（見圖十），由此可見，非

本地貨幣即使不能全面可兌換，仍然有可能得到廣泛認受。 

 

圖十：香港以人民幣計價的銀行存款 

 

 

1978 年，中國開始對外開放，實行經濟改革。自此，中國幾乎所有國際貿

易，包括商品和服務的進出口，便一直以美元計價、結算。2009 年，中國政府

-1

1

3

5

7

9

11

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

650
Renmi ngnbi-Denominated Deposits in Hong Ko香港以人民幣計價的銀行存款

R ale)enminbi Bank Deposits in Hong Kong (left sc

Ja
n-

04

A
pr

-0
4

Ju
l-0

4

O
ct

-0
4

Ja
n-

05

A
pr

-0
5

Ju
l-0

5

O
ct

-0
5

Ja
n-

06

A
pr

-0
6

Ju
l-0

6

O
ct

-0
6

Ja
n-

07

A
pr

-0
7

Ju
l-0

7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

A
pr

-0
8

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

A
pr

-0
9

Ju
l-0

9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

A
pr

-1
0

Ju
l-1

0

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

A
pr

-1
1

Ju
l-1

1

O
ct

-1
1

Ja
n-

12

Percent
B

ill
io

n 
Y

ua
n

Pe t scale)rcent of Renminbi-Denominated to Total Deposits (righ

 香港的人民幣存款額（左坐標） 
 
人民幣存款佔總存款額百分比（右坐標） 

人
民

幣
十

億
元

 百
分

比
 6

 

一
月
 –

0
4
 

四
月
 –

0
4
 

七
月
 –

0
4
 

十
月
 –

0
4
 

一
月
 –

0
5
 

四
月
 –

0
5
 

七
月
 –

0
5
 

十
月
 –

0
5
 

一
月
 –

0
6
 

四
月
 –

0
6
 

七
月
 –

0
6
 

十
月
 –

0
6
 

一
月
 –

0
7
 

四
月
 –

0
7
 

七
月
 –

0
7
 

十
月
 –

0
7
 

一
月
 –

0
8
 

四
月
 –

0
8
 

七
月
 –

0
8
 

十
月
 –

0
8
 

一
月
 –

0
9
 

四
月
 –

0
9
 

七
月
 –

0
9
 

十
月
 –

0
9
 

一
月
 –

1
0
 

四
月
 –

1
0
 

七
月
 –

1
0
 

十
月
 –

1
0
 

一
月
 –

1
1
 

四
月
 –

1
1
 

七
月
 –

1
1
 

十
月
 –

1
1
 

一
月
 –

1
2
 

 10



挑選了一些地區，容許當地的中國進出口商，因應每宗交易，在進出口雙方同意

下，自願選擇以人民幣結算。這項措施在 2011 年推行至全國。中國約有 30%的

貿易是和東亞經濟體進行的，要是中國進出口商與東亞貿易伙伴以人民幣作為結

算貨幣，那麼，中國為國際交易而對美元的需求將大幅減低，中國的央行－中

國人民銀行（簡稱「人行」）就再也不需要握有現在那樣大量的外匯儲備了。關

於這點，我們可以拿日本的情況來參照比較，目前日本約有一半的國際貿易是以

日元來計價和結算的。 

 

中國從日本以外的其他東亞經濟體進口的進口額，每年高達 3,000 億美

元。僅此一項，如果可用人民幣結算，為交易而需要的外匯儲備將可減少。同樣，

中國出口至日本以外的其他東亞經濟體的出口額，每年達 3,000 億美元以上，要

是當地進口商能取得一定數額的人民幣（例如從當地出口商），他們就可以、也

願意以人民幣支付中國進口貨的貨款。假如真能付諸實行，這些東亞經濟體的央

行為交易目的而須保有的外匯儲備，同樣可以減少。 

 

中國以人民幣結算的貿易佔總貿易的比例，已從 2010 年的 2.5%升至 2011

年第一季的 7%，預料這個比例會繼續上升。迄今，中國的進口約有 90%是以人

民幣結算。為了讓中國出口商增加使用人民幣結算，海外進口商必須有渠道取得

人民幣。這還需要一點時間。然而，向中國出口的海外出口商是以人民幣收取貨

款的，按理他們手上的人民幣結餘可以為當地進口商所用。此外，中國人民銀行

亦可成立或授權予機構成立人民幣離岸期貨市場，僅限真正與中國進行進出口貿

易的進出口商參與市場活動，從而推動以人民幣作為貿易結算貨幣。 

 

假如其他東亞經濟體，好像香港、印尼、韓國、馬來西亞、泰國等等，也

開始應用當地貨幣或人民幣作為彼此之間貿易的結算貨幣，那為國際交易而需求

的美元數額將可進一步降低，以致這些經濟體的央行將可減少其外匯儲備中以美

元計價的資產比例。 
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在 2011 年 5 月，中日韓三國財長在河內舉行的亞洲開發銀行年會期間會

面並發表聲明，表示三國政府會研究使用本國貨幣與對方作貿易結算的問題。假

如雙邊貿易基本上達到平衡，使用貿易伙伴的貨幣來結算其實簡單不過。可是，

當雙邊貿易順差或逆差持續不變，問題便隨之而來：順差國落入持有逆差國貨幣

的困局。那麼，要採取什麼措施，才可消除順差國的疑慮，保證其不會因為持有

逆差國的貨幣一段不短的時間而招致損失？ 

 

一個方法就是由國家央行承諾，通過共同協議，以其他強勢貨幣（如美元

或歐羅）、黃金或該央行發行的通脹指數債券，贖回其他國家央行所持有的本國

貨幣。這項措施足以使順差國的央行安心，保證了購買力不會受損，說到底購買

力才是最重要。假以時日，如果以當地貨幣作貿易結算能成為一項普及持久的安

排，也許最終會取代美元作為國際貿易主要結算貨幣的地位。 

 

只要中國人民銀行通過相互協議作出可靠的承諾，以美元、歐羅或其他所

謂的強勢貨幣甚至商定平價的黃金，兌換外國央行拿來的任何數額的人民幣，那

麼，即若人民幣在資本進出不再受管制的情況仍不可全面可兌換，其他國家、地

區的央行或貨幣管理當局還是會在外匯儲備中保留人民幣的。外國央行亦可持有

人民幣作儲備，日後一旦要和中國及其他願意收取人民幣的經濟體交易，這些儲

備便可派上用場。目前，「人行」已和阿根廷、白俄羅斯、香港、印尼、韓國、

馬來西亞、蒙古的央行或貨幣管理當局簽署了雙邊貨幣互換協議，這類協議將陸

續有來。 

 

人民幣最終會否成為主要國際儲備貨幣仍有待觀察。一個國家的貨幣為其

他國家作國際儲備貨幣之用，好處壞處皆有，正反兼具。日元是全面可兌換的貨

幣，但日本政府卻沒有鼓勵其他國家以之作為主要國際儲備貨幣。現時，雖然人

民幣仍未全面可兌換，香港、新加坡、韓國已開始考慮把部分外匯儲備投資於人

民幣計價證券，以分散投資。 
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4. 對國家開發銀行的意義 

 

「十二五」規劃對國家開發銀行有什麼影響？在「十二五」規劃之下，中

國將要轉變經濟發展方式，「從外向轉往內需」，「從投入驅動走向科技創新驅

動」。 

 

中國主要依靠什麼使內需不斷增長？除家庭消費和公共基建投資（如高速

公路、市內集體運輸系統、發電站）之外，還包括：（1）加快城鎮化；（2）房

主自用住宅；（3）投資能源保育、乾淨可再生能源、環境保護和保育；（4）教

育和醫療衛生，以及在這些領域應用高科技。 

 

對基建項目作長期融資是國家開發銀行的強項，「十二五」規劃勢必帶來

許多機遇。城鎮化需要基礎設施的支持，諸如公路、鐵路、機場、發電站、水務

設施、通訊和光纖網絡、集體運輸系統、住宅房屋。降低能源消耗、減少碳排放

需要對發電站作新投資，好像天然氣、水力、核能、精煤等發電設施，以及開發

其他形式的能源。 

 

「十二五」規劃的其中一個目標是興建 3,600 萬套保障性住房單位。國家

開發銀行可成立房貸部門，向金融機構、退休保障基金及其他長遠投資者發行息

率固定的長期債券，再利用收益向起始貸款人購買息率固定的優質長期按揭貸

款，同時應要求這些貸款人在他們發放的按揭貸款中保留 5－10%的剩餘權益（以

減輕道德風險）。通過這項措施，「國開行」可幫助更多人有能力購買這類保障

性住房單位。 

 

為推動創新，國家開發銀行可提供信貸，支持建造聯繫、貫通全國的光纖

網絡，在全國各地提供免費或收費低廉的互聯網服務，有效加快資訊和知識傳

播，並使沿海發達地區與相對落後的內陸和西部地區盡可能擁有均等的機會。有

了互聯網，住在全國其中一個最貧窮的省份－青海的學生，有機會和全國最富
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有的直轄市上海的學生，接觸到同樣的資訊；在萬維網裏，小企業可以在比較公

平的基礎上與大企業競爭。 

 

此外，國家開發銀行亦可通過本身的投資單位，在國際投資於創業投資

（venture capital）。這類投資的基本槪念是在未來的 Apple、Microsoft、Yahoo、

Google、Facebook、Twitter 等潛力無限的新企業剛剛起步之時為其融資。對創業

投資的投資，成功率很低，大約每 10 項只有一項能突圍而出；然而，只要挑選

起步企業的眼光準繩，早着先機投入資本，回報是非常龐大的。況且，Apple、

Microsoft 這些企業成功後，中國企業想要買下比如一成的股權是難乎其難（一來

太昂貴，二來當地政治勢力會大加反對），可是在這些企業剛起步之時，可能性

卻是不少的。然而，要像推理一樣預測哪一項創業會成功，殊不易為。因此，「國

開行」應當及早廣泛投資，廣撒種子，假以時日，養成幾棵大樹好收成。 

 

國家開發銀行更可為發展商業規模的新技術試驗工廠提供信貸，發揮領導

作用。新技術如煤製油轉換技術、頁岩氣液裂處理技術、核聚變技術，新物料如

像鋼一樣強韌的塑膠，一旦證實可行，接續建造的工廠的單位成本將可大為減

少。這些新技術能針對傳統的能源和物料，提供可靠的替代品，從而長遠來說可

遏抑傳統能源和物料的價格上升。只有發展可靠的替代品，才能長遠有效地避免

商品價格帶動的通貨膨脹。 

 

「國開行」可向信用良好的中國直接投資者，提供以美元或其他外幣計價

的長期貸款，讓其可投資該行通過在國內外發行外幣計價債券而成立的基金。「國

開行」亦可直接向由中國人民銀行管理的國家外匯管理局借貸美元或其他外幣，

息率貼近美國財政部及其他到期年期相似的政府債券所設定的比率。由於可長期

借貸投資對象所在國家的貨幣，外向的中國直接投資者便可同時有效對沖長期匯

率風險。與此同時，國家開發銀行是唯一適合提供基建貸款的銀行。中國時有企

業在海外購入自然資源礦藏，為了開採和輸出，往往需要在投資對象的國家進行

基建，「國開行」在這方面當可擔任重要角色。 
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隨着人民幣國際化，人民幣在國外越來越易於取得，使用也日見廣泛，國

家開發銀行可把握大好機會，進一步推動其業務運作國際化。「國開行」可向對

內的外國直接投資提供長期貸款，例如向信用良好的外國直接投資者（如 Intel

和 Microsoft）在中國的項目提供人民幣計價的長期貸款，從而讓外國直接投資者

可實質上從貨幣和到期年期兩方面配對自己的資產與負債。有了這樣的貸款，外

國直接投資者就能有效對沖長期匯率風險。不過，為了減輕道德風險，應當要求

外國直接投資者（實際上是其母公司）向「國開行」開立直接貸款擔保，金額相

等於所獲得的貸款額，但以美元或其他強勢貨幣計價。假如項目在商業上失敗，

所餘資產不足以清還所欠貸款，則母公司將要代為彌補差額。 

 

使用人民幣為中國國際貿易結算日漸普及，意味着中國進口商用於支付貨

款予外國供應商的大量人民幣結餘將要在國外停留一段時間，直至進口中國商品

和服務的外國進口商開始使用這些人民幣向中國供應商付款，才會回流中國。中

國在海外的商業銀行當可發揮重要的人民幣結存中介作用。然而，礙於目前在岸

和離岸人民幣基金的巨大息差，這類人民幣結餘以數量龐大的貸款或債券收益形

式循環回流中國，很大可能會給中國金融業製造難處。 

 

然而，國家開發銀行可採用一種不會影響國內金融業的「循環」方法。「國

開行」可發行人民幣計價債券，僅在中國大陸以外的地方發售，比如香港（隨着

中國國際貿易以人民幣結算不斷增加，或許可在其他地方增加購買點）。目前，

國家開發銀行擁有半主權信貸評級，每年可離岸借貸大槪不多於 2%，更有可能

少於 2%，而在國內則每年至少可借貸 4%或以上。有了人民幣收益，「國開行」

可從中國人民銀行買入美元或其他外幣，用以支持本身的海外業務運作；也可把

這些收益借予對人民幣有合法需要的外國借貸者，例如支付中國進口貨的貨款，

或者在中國作直接投資。這樣做，「國開行」實際上幫助「人行」減少所持有的

外匯儲備，並減輕了「人行」不免要為防範人民幣升值過多過快而須作對沖操作

的成本。 
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最後，國家開發銀行作為中國具有開拓國際市場能力的政策性銀行，可以

公共服務的方式，代表中國人民銀行營運一個人民幣期貨離岸銀行間市場。參與

銀行間市場活動的商業銀行可出售人民幣期貨和美元給中國市場上真正的商品

和服務進出口商（而不售予純粹外匯炒家）。 

 

 

5. 結語 

 

國家開發銀行應當堅守它作為中國政策性銀行的獨有主導地位，保持它獨

有的項目融資能力，為規模極大、風險極高、年期極長以致一般商業銀行無法承

擔融資的發展項目籌募資金。為了滿足對長期且息率固定的信貸需求，銀行不能

依賴相對波動、短期、息率浮動的銀行存款來集資。基於享有主權或半主權信貸

評級，國家開發銀行有能力通過資本市場籌集長期兼息率固定的資金，而且成本

要比商業銀行為低。國家開發銀行應要充分善用這個獨一無二的優勢。 

 

因此，國家開發銀行應保持國有獨資，不該作任何私有化。國有獨資使它

可繼續享有主權或半主權信貸評級，無需承受由私人股東追求最大利潤（特別是

短期利潤）而來的壓力。我們應從美國「房利美」部分私有化、「房貸美」上市

的慘痛經驗中吸取教訓，政策性銀行從來就不該私有化。一旦私有化，不管是全

部或部分，追求利潤往往成為管理層最重要的考慮，對政策目標置之不理。銀行

會失去主權和半主權信貸評級，這使集資成本上升；即使能保住半主權信貸評

級，卻會製造錯覺，令外界以為政府是不會讓一家政策性銀行倒下的，結果在管

理層、私人股東以至所有市場參與者之間，引發道德風險。 
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