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“避免系统性的金融风险” 

刘遵义 (Lawrence J. Lau)1 

2017 年 1 月 12 日 

摘要 

避免系统性的金融风险，跟一个金融机构怎么避免它所面对的风险，是两个

不同的概念，最重要的考虑是系统性金融风险里包含着的“溢出效应”（spillover 

effect）。本文讨论中国现时面对的几种金融风险：资产价格泡沫的风险，不良贷

款的风险，金融衍生产品的风险，以及汇率过度波动性的风险。 

  

                                                             
1香港中文大学蓝饶富暨蓝凯丽经济学讲座教授、美国斯坦福大学李国鼎经济发展讲座荣休教授。

本文为作者于香港中文大学（深圳）高等金融研究院成立典礼上演讲词之修改稿，作者衷心感谢

郑环环教授为本文润饰。本文仅代表作者个人意见,并不必然反映与作者相关各机构观点。 
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“避免系统性的金融风险” 

刘遵义 (Lawrence J. Lau) 

2017 年 1 月 12 日 

我今天要讲的题目是“避免系统性的金融风险”。我将我个人一些不太成熟的

概念，跟大家讨论和分享一下。 

避免系统性的金融风险，跟一个金融机构怎么避免它所面对的风险，是两个

不同的概念，最重要的考虑是系统性金融风险里包含着的“溢出效应”（spillover 

effect）。假如一个金融机构倒了，我们可以说倒了就让它倒好了，它的股东会受

到损失，但这也是合理的结果。但是，往往一个金融机构倒的时候，尤其是大的

金融机构，也会影响到其它人，例如它的客户、它的包商或者是它的担保者。2008

年美国爆发全球金融危机的时候，有很多中国的出口企业都受到影响，他们来自

美国的出口订单，主要是依赖美国进口商经美国的商业银行开出的信用状，但假

使美国的商业银行不能开出信用状，或者中国的商业银行不愿认可它们开出的信

用状，怎么办？中国的出口订单数量就会突然大跌，事实上中国的出口订单数量

在当时下降了 50%，香港的出口商也遭遇到同样的问题。但中国的出口商并没有

犯过错，犯错的是美国的金融监管机构和金融企业，它们都没有做好它们的工作。

所以，我们怎么避免一个金融机构失败和倒闭时，影响到其它企业和金融机构，

是一个非常重要的问题。 

所有经济体都会有一些所谓系统性重要的金融机构（systematically important 

financial institution (SIFI)），这些都是大型的金融机构，大到不能让它倒，倒了就

会导致整个金融部门，甚至整个经济，都会出问题。自从 2008 年雷曼兄弟公司

倒了，引发全球金融危机之后，金融监管者就有一个概念，就是不能让一个金融

机构太大，因为太大了之后，倒了就会影响其它人，到时政府逼不得已只好救助。

我觉得这个概念是有道理的。从另外一个角度来看，假如一个金融机构太大，它

的垄断性也会很高，所以从经济效率来说，也不应当让它变得太大。我也曾经思

考过一个更深一层的问题，不单是金融机构不能太大，在大的金融机构之间，我

们也要考虑是不是也不应当让它们有太多的关联交易。比如说假如我跟熊伟院长
2有太多的交易关系，我倒了，他也可能受我拖累，也变成非倒不可。所以，要避

免系统性的风险，就要保持每个大金融机构的相对独立性，让它不至于影响其它

的大金融机构，或受其它的大金融机构影响。系统性风险和单一性风险是两回事，

单一性风险，在现行的法规与条例之下，无论发生什么事情，都应当能够适当地

处理，但是系统性的风险处理起来就非常困难。 

汇率过度波动性的风险也是一个很大的问题。印尼在 1997-1998 年东亚货币

                                                             
2 熊伟教授，普林斯顿大学讲座教授，香港中文大学（深圳）商学院院长，香港中文大学（深圳）

高等金融研究院院长。 
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危机时的经验是非常痛苦的。当时印尼盾的汇率，从 2,000 兑 1 美元，在六个星

期里面变成 20,000 兑 1 美元，整个印尼经济都因此停顿下来，很多借了外债的

企业，都非破产不可。因为假使需要用双倍的印尼盾来还外债，还勉强可以，需

要用十倍来还是不可能做到的，只好破产。 

所以我们要尽可能避免系统性的金融风险。当然，单一的风险我们也不愿意

见到出事，但是避免系统性的风险是更重要，因为它对整个经济的负面影响会非

常非常大。 

我们其实面对着很多不同的金融风险，我今天只选择讲几个方面：一个是资

产价格的泡沫，这是很大的系统性风险。另一个是不良贷款的问题。此外，有很

多金融衍生产品事实上是一种赌博。赌博是个人的选择，我没有太多的意见，但

是我认为赌博不应该影响第三者，所以要考虑怎么降低和避免这一类的金融风险。

等一下在这方面我会展开讲。比如说 2008 年全球金融危机的爆发，其中一个很

重要的因素是很多保险公司都卖出了很多雷曼兄弟的信用违约掉期（credit 

default swap (CDS) 亦称信用违约互换），所以雷曼兄弟一倒之后，导致它们也面

临倒闭的命运，危机扩散得非常快、也非常厉害。信用违约掉期其实是一种保险，

也是一种赌博，是有道德风险的。最后，我会讲一讲汇率过度波动的风险。刚才

明康主席3提到汇率的波动性会影响对本国货币信心的问题，这是至关重要。每

天在全球外汇市场里面的外汇总交易量是大概 5 万亿美元，全球的贸易总量每年

大概是 20 万亿美元。你们会问：为什么需要有这么多的外汇交易？假如只是国

际贸易的清算和结算需要买卖外汇，为什么需要每天 5 万亿美元（相当于每年 1

千万亿美元4）的交易量？我看过一些关于香港的人民币交易量的资料，发现在

美国银行放假的那一天，交易量就会跌得很低，在不是美国银行假期的时候，交

易量就会很高，每天大概有 10 亿美元左右的交易。这证明大部分交易都是美国

人或美国企业（包括金融机构）在买卖人民币，有很多货币投机者在里面，但这

些交易并不是用来支持国际贸易的。我觉得外汇市场开放是好事，但是也要防止

有太多的货币投机者在里面运作。 

 首先，谈一下资产价格的泡沫。关于资产价格泡沫，有一本好书，《这一次不

一样：八个世纪的金融傻事》5，是两位在哈佛大学的经济学教授，Carmen M. 

Rinehart 与 Kenneth S. Rogoff 合写的，其中 Rogoff 教授曾经在国际货币基金当

过首席经济学家，他们在书中解释为什么有泡沫。从荷兰的郁金香（tulip）泡沫

开始，八个世纪以来，出现一个接着一个各种不同的资产价格泡沫，但大家都没

有吸取教训，这都是傻事。我想，再下一个世纪还会有泡沫，也不能避免。但是

我们要思考，假如泡沫发生的时候，我们应当如何应对。在 90 年代末期，美国

联邦储备局的前主席艾倫·格林斯潘（Alan Greenspan）就说过当时美国股票市

场是非理性的繁荣（irrational exuberance）。格林斯潘一生都是支持资本主义市场

                                                             
3 刘明康教授，原中国银行业监督管理委员会主席。 

4 假定每年有 200 个工作天。 
5 Carmen M. Rinehart and Kenneth S. Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly, 

Princeton: Princeton University Press, 2009。 
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经济的，但是他也承认市场过度繁荣可能是非理性的。遗憾的是，他并没有处理，

到了 2000 年，所有的美国互联网股票都在很短的时间里垮掉了。所以资产价格

泡沫是经常会有，经常会发生的。 

 泡沫是怎么形成的呢？主要有三方面： 

 第一，所有市场，尤其是金融市场，都是由预期驱动的。比如说我预期股市

会好，我预期特朗普先生做了总统之后美国股市会蓬勃发展，这是一种预期，假

如大家都有同样的预期，这个预期就会有很强的自我实现性。我们都觉得股价会

涨，自然会买，我们都买，就自然会推动价格上升，这就是自我实现性的表现，

与基本面可能有关系，也可能没有关系。中国房地产市场也有很大的自我实现性，

大家一窝蜂去买，价格自然上去了，但这只是自我实现性在驱动，与长期供需是

否平衡，没有太直接的关系。假如我们去计算一下，这样多的新住房，究竟将来

有没有这么多的家庭去住？可能其实没有。所以，泡沐开始时总会有一个很强烈

的自我实现性的预期。 

第二，一定要有新的资金源源注入。比如说股市，是靠新的投资者进场，带

着新的资金进来。从 2000 年开始，美国住房的价格一直在上涨，主要是因为一

些之前借不到钱、买不起房子的人，竟然有金融机构肯借钱给他们买，这些新的

住房需求就把住房价格推上去了。已有住房的人就赚了钱，他们卖掉现有的住房，

再去买更贵、更大的住房，这些新注入市场的钱（新的购买力）就把住房价格泡

沫做起来。到了 2007 年，那些最初不应当借得到钱的人，最终还是不能履行他

们的债务，做成次贷危机，新的钱流一断，泡沫就破了。这种情况是会经常发生

的。 

第三，高杠杆率的作用。假如我们买股票或房地产必须全部用现款，泡沫弄

不大。假使能够贷款买的话，泡沫会大得多。假如一块钱资本可以买十块钱的股

票，注入的新资本就可以把股票价格推得很高。所以高杠杆率是泡沫形成的主要

因素。要减少投机，降低风险，就必须把杠杆率调低。 

泡沫就是由这三个因素合起来形成的，到最终没有新的钱流注入，泡沫是维

持不下去的。到了这个时候，只要有人说要卖，大家都会跟着要卖，有什么风吹

草动，价格就倒了，泡沫就破了，基本上是支撑不住的。 

在这方面，教育投资者有一点用，但是教育不是最有效的工具，最主要的工

具还是控制杠杆作用。我前段说过，杠杆作用就是买股票（或房地产）时能够贷

多少钱，20%？50%？或者是 90%？杠杆率的高低，可以决定泡沫的大小。20%

杠杆率与 90%杠杆率的效果，相差太大了。90%杠杆率意味着以 1 块钱可以买 10

块钱的股票，50%杠杆率意味着以 1 块钱只可以买 2 块钱的股票。要控制泡沫，

可以调低杠杆率。应当怎么样调低杠杆率呢？我有一个建议，不需要一刀切。只

是调低新买的股票的杠杆率，原有已经买了的股票的杠杆率，不需要调，可以让

它维持下去。但假如卖了之后再买，就要按新的低杠杆率。这有什么好处呢？首

先，调低新买股票的杠杆率就可以达到减少新钱进市的目的，也是一个信号，不

会让泡沫再弄大。其次，原本利用高杠杆率买股票的投资者，还可以享受高杠杆
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率继续持有这些股票，没有必须立刻补足现金或卖掉股票的压力。（当然，假如

要增买的话，就只能利用新的低杠杆率）。这样一来，股市因杠杆率调低而大跌

的机率就少得多。我们要控制泡沫的目的，其实只是希望价格不要继续往上走，

并不是要价格往下大跌。所以只要控制新进市的钱流就够了，旧的可以不动，一

旦同时都动起来整个经济下行压力就会很大。我觉得这是可行的，要小心做这个

事情，不要让泡沫马上破掉，要慢慢挤掉，这等于是一个气球要慢慢的给它放气，

不要一下子把它弄爆了，令到大家都不好过。 

另外一方面，中国需要鼓励大家比较长时间持有股票。据我了解，中国现在

的股票投资者大部分都是散户，平均持有一只股票的时间听说不超过一个月。我

们要鼓励股票投资者长期持有股票，有什么办法呢？正面的办法就是要求上市企

业多发现金股息，有钱赚了就发现金股息，持有发现金股息的股票，比存款在银

行好，除了股息率可能比银行利息率稍高之外，股票还有增值的希望。以前在美

国，所有一般的家庭，都会有 100、200 股的 AT&T（American Telephone and 

Telegraph Company 美国电话与电报公司），当时是很稳定的公共事业股，又有现

金股息，他们买了就放在一边不管，就是长期持有。短期持有的人，不要说什么

企业管治，就是企业究竟在搞什么，都不会清楚的，反正过两个星期就会卖掉，

他们不会去做研究。长期持有的人，需要有回报，也会做研究，企业要吸引长期

投资者，就需要增加和定期发放相对稳定的现金股息。企业多发现金股息，中国

政府也会得益，因为它是大股东，企业也不会再有资源去不务正业乱投资了，这

都是好处。另外一个好处是：假如一个企业真的有稳定的现金股息，这个企业的

股票也不会大跌。什么道理呢？假如熊伟院长的企业给我每年每股派 5 块钱，股

价跌到 100 块的时候，我就会进场买他的股票了，因为现金股息比银行利息高。

所以我们不需要也不会托市，托市是由市场自动地托市，不需要政府干预。所以

我觉得上市企业多发现金股息是一个正面的办法，来鼓励大家长期持有股票。 

为什么熔断机制在中国股票市场上没有成功，但在外国股票市场上成功呢？

这值得大家想一想。在外国，大部分的股票投资者，都是专业的投资机构，他们

把资源放在股票研究上，比如说熊伟院长企业的股票跌一到 100 块一股，他们觉

得可以买，来一个熔断机制，市场停了 30 分钟之后，觉得值得买的投资者就会

进场买，就会把股市稳住了。中国市场的投资者，百分之九十都是散户，都是不

做研究的，当股票跌到 100 块一股时，他们心里没有底，觉得股票可能还会再跌，

市场一重开一有机会就赶快卖掉了。所以，这是两个市场的参与者不一样，文化

不一样。这种市场文化需要长时间慢慢地培养起来，中国股票市场需要吸引和培

养多一些长期投资者。 

另外，要鼓励股票投资者长期持有，应当对短期的股票增值课税，买了三个

星期就卖掉的股票增值，赚了钱要课所得税，买了一年后再卖的就不用课税。这

就是利用负面激励来让投资者比较长期持有，这样股市会更稳定，更有效率。没

有长期持有的投资者的股票市场，始终不会上轨道，不能有效发挥分配社会资本

的功能。 

 其实中国应当增加一些相对安全可靠的金融投资工具，让大家能安心投资。
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现在大家要么进股市买 A 股，要么买房地产，沪港通和深港通出来后好一些，但

我觉得中国真正可以多增加一些投资工具，让一般家庭多一些选择。有一项金融

产品可以做的就是可转换的企业债券（convertible corporate bonds or debentures），

这些债券都是较长期的，企业不需要在短期之内还债，在适当时候这些债券可以

按预定的比例转换成企业的股票。其实中国的企业，尤其是民营企业，真正缺的

是资本金，它们现时的杠杆率都是过高。假如我们能够鼓励一些企业，尤其是在

等候上市的企业，发行多一些企业的可转换债券，投资者买了就放在一旁，收债

券的利息，等企业做得好时就转换成股票，这样对大家都好，对投资者好，对企

业来说，减轻了短期债务的压力，建立了将来增加资本金的基础，也是好事。这

种个产品真的可以提倡一下。另外，一个企业完全靠贷款来运作是不行的，杠杆

作用太大，债务负担太重。我听说现在上海 A 股已批准上市的企业要等四年才

能全部上市，新申请的不知道要等多久，这样是不行的，这就逼着企业去贷款，

民间企业就一定只能贷高利息的贷款，可能高达年利率 15%，我觉得这是有问题

的。所以我建议考虑用可转换债券，希望帮助企业，无论在上市前或后，都能够

获得所需要的融资。 

 中国这么大，现在只有上海与深圳建立证券交易所，其实可以增加一些地方

性的证券交易所，比如说在重庆，西南各省也有一些当地著名的重要企业，也是

当地人熟识的，但在上海可能没人知道。它们应当可以在那边就地上市，不需要

来上海或深圳排队，让这些企业能增加它们的资本金，而不是增加它们的负债。 

我刚才讲的是降低杠杆作用。还有一点想讲，我们要认真想一想，中国现在

也采用了全球的会计准则。现时会计准则是要求所有资产负债都要按市价计算

（marked to market）。假如说是流动性高的资产和负债，例如股票和债券，当然

可以看市价。但是流动性低的资产，比如说是做房地产投资的，在北京、上海、

广州、深圳都有些不动产，有些自用，有些出租，但都是准备长期持有的。房地

产价格有升有降，我主张升的时候账面上增值不要算是收益，降的时候账面上减

值也不要算是亏损，换而言之，不需要按市价计算，准备长期持有的资产，没有

必要这样做，但可注明市价。不这样的话，万一有什么危机爆发，所有资产价格

都同时下降，企业的资本金会马上缩水，可能会使资产低于负债，导致破产。我

希望深圳高等金融研究院能够仔细研究一下这个问题。 

 下面讲一下不良贷款的问题。美国也好，中国也好，其实都没有吸取以往金

融危机的教训。2001 年美国有一个叫安然（Enron）的公司倒了。为什么倒呢？

因为它在报表外的活动，连董事会都不知道。我有几个好朋友当时都在董事会里，

他们都不知道，最后公司破产了。美国国会也通过一个很出名的 Sarbanes-Oxley

法案，法案中对企业有很多很多不同的要求，其实是很麻烦的。但法案并没有禁

止报表外活动，所以到 2007 年次贷危机时，又是因为有报表外的活动，所以次

贷出了事，所有金融机构都要把亏损移到报表内了，我觉得这是没有学好应当学

习的教训。 

 1997 至 1998 年的东亚货币危机，最主要的问题是是两个不匹配：期限不匹

配与货币不匹配。借短期的钱做长期投资，借外国的钱做本国赚不了外汇的投资，
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都是有极大风险的。现在好了一点，因为东亚的中央银行都吸取教训，保持很高

的外汇储备。但是，这些不匹配的情况还是有。比如说，很多中国企业在过去几

年都借了美元，现在就赶着要还了，就是因为有货币不匹配的问题。 

 中国需要建立的是一个信用文化。我常跟外国朋友讨论，中国的储蓄率是全

世界最高的，没有一个经济体有这样高的储蓄率，最高时达到 50%，现在大概 40

多%。这样高的储蓄率，为什么中国企业还觉得贷款的供给不够？为什么大家都

说借不到钱？为什么中国的贷款需求这样高？我得到一个初步结论：我们中国现

在的贷款需求远远大于贷款供给，是因为有些借钱的人，假如借钱的项目不成功，

是不准备还钱的。不准备还钱的贷款需求，当然要比准备还钱的贷款需求大得多，

也会比贷款供给大得多。不准备还钱的人的贷款需求可以是无限的大，利息再高

也会借。所以中国的贷款需求，是长期远远大于它的贷款供给。 

我们需要建立的是信用文化。中国以前有信用文化，据我了解，中国的传统

是“父欠债、子还钱”，没有破产的安排，债是会一代一代一直继承下去的。当然

这种文化在外国没有，在中国现时也没有了，我并不是说我们要回到旧时代，而

是说要提倡借债必须还钱的观念。有一个德国朋友问：为什么中国的中小企业借

不到钱？我们德国很多这种中小企业贷款。我说两国的文化不一样。在香港中小

企业只能在两个条件之一下借到钱。一个是有抵押品，假如有抵押品银行就借钱，

不还，银行就把抵押品拿去。一个是有多年业绩的出口企业，假如有一个信用状

保证的订单，银行就会把需要买原料和聘工人的钱借给企业，但是出口之后企业

所得的收益必须由银行直接代收。不符合这两个条件其中之一，中小企业是借不

到钱的。因为银行贷款给中小企业的偿还经验并不好：要监督中小企业，成本太

高；不监督中小企业，它们可能把贷款拿去买股票、炒房地产，亏了之后银行就

根本没有办法。 

 中国需要建立信用文化的另外一个理由，就是过去大家都觉得国有银行的钱

都是国家的，与国有企业是同一个口袋，国有企业还得出当然还，还不出就请大

家将就一点，反正都是一家人。我想这样也是有问题的。 

 下面讲一讲道德风险的问题。当年雷曼兄弟倒的时候，它发行的债券，大概

是壹仟亿美元左右。但美国各保险公司所卖出的雷曼信用违约掉期（CDS）（也

就是雷曼债券的保险），远远超过这个数字。这是什么概念呢？就是很多没有买

雷曼债券的人，也买了雷曼的 CDS，希望雷曼倒了之后，他们也可以获得保险公

司“赔偿”。 

什么是信用违约掉期（CDS）？比如说熊伟院长买了我发行的 1 亿元人民币

债券，买了之后觉得恐怕买错了，觉得刘教授恐怕不行，他又去找明康主席的保

险公司说要买保险，买我的 CDS，假如我将来还不起钱，保险公司就负责赔。熊

伟院长买保险是合理的，因为他怕假如我倒的话，他持有我的债券就不值钱了。

有债券的人买 CDS，我并不反对，因为他们有可保险的利益，有合理的保险需

要。但我不赞成让没有买我的债券的人买我的 CDS，因为他们没有可保险利益，

假如买了我的 CDS，我假如不倒他们就赚不到钱，他们就会想尽办法让我倒，这
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就有道德风险。后来在美国，没有债券的人也可以买 CDS，这就是美国保险公司

所卖出的雷曼 CDS 总量能远远超过雷曼发行的债券总量的原因。 

我再举一个例子。我们大家自己的房子也都自己有买保险，包括火险。但是

我们只能买自己房子的火险，因为烧掉的是自己的房子，有可保险的利益，可是

不能买别人房子的火险。如果大家都能买你的房子的火险，你就睡不着了，因为

假如大家都买了你的房子的火险，你的房子不烧掉的话，对他们没有好处，所以

他们都会期望你的房子被烧掉，说不定还会来纵火。所以 CDS 不能乱搞，乱搞

是会出事的。后来雷曼倒了，AIG 保险公司曾卖出了很多的雷曼 CDS，美国政府

救了 AIG 之后，第一件事情是让它赔 700 亿美元给高盛（Goldman-Sachs），因为

高盛买了很多雷曼 CDS。我觉得中国，东亚和香港都要避免让 CDS 自由买卖，

比如说熊伟院长买了我的债券，也向保险公司买了我的 CDS，他把债券卖掉的时

候，一定要把 CDS 同时卖掉，要不然他会希望我倒，我倒了，他的 CDS 就会获

得赔偿，这是有道德风险的。 

 赌博这件事情，我们在道德上说不应当做，但是更严重的是赌博者有时可以

有能力影响结果，比如说我是一个足球会的东主，我赌我自己的足球会输球赛，

我可以找一些我队的球员，叫他们不要踢的太起劲，所以我有道德风险，因为我

有能力影响这赌博的结果。 

 道德风险也显示在高杠杆作用。假如一个企业有很高的杠杆作用，它亏了之

后，东主会亏很少，债权人会亏很多，这也有道德风险，东主会做风险很大的事

情，因为东主亏了没有太大损失，只是 5%或 10%，但是赚了统统是东主的，所

以这也就有道德风险。 

 所以，道德风险这方面要研究一下。中国人是很喜欢赌博的，真的全面开放

信用违约掉期自由买卖的话，可能问题会很大，包括中国商业银行的 CDS、保险

公司的 CDS，可能就真的要乱套了。 

 下面，讲一下汇率过度波动性的风险。外汇市场最大的参与者并不是做国际

贸易的人，也不是做跨境直接投资的人。直接投资，无论是从中国去外国，或是

从外国来中国，都是长期的投资，五年、十年不等。直接投资者都是对投资地长

期经济看好的，不然也不会投资，他们也不需要每天进外汇市场交易。所以外汇

市场的参与者大部分都是赌博性的投机者。 

 在国际交易的清算和结算方面，所有的经济体，都希望能用自己的货币来结

算和清算自己的跨境交易，主要是因为用自己的货币可以降低交易成本和汇率风

险。举个简单的例子，比如说中国跟印尼的贸易，在 2010 年之前，是完全用美

元交易。为什么用美元呢？因为中国的贸易商不愿意收印尼盾，印尼的贸易商当

时也不愿意收人民币，所以就只好用美元交易。中国的进口商要付钱给印尼的出

口商时，要先把人民币换成美元，美元汇过去后，印尼的出口商再换成印尼盾，

有两次的换汇成本。同时当中有一段时间双方都有汇率风险，因为不知道人民币

兑美元的汇率会怎么样，印尼盾兑美元的汇率也可能会变。假使能用本币交易，

就只有一次换汇成本，人民币兑印尼盾，也只有一个汇率风险。前提是双方都要
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对对方的货币有信心。 

在下面图一我们用蓝颜色的纵行来显示在 2010 年各经济体的货币在全球国

际结算中的比重，从左到右，按比重大小。当时使用最多的国际清算与结算货币

是欧元，第二多的是美元，人民币在当时是排第 21 位。我们用红颜色的纵行来

显示每一个经济体占全球贸易总量的比重。中国的贸易量比重很高，跟美国差不

多一样，超过 10%。欧元使用多是因为欧元区本身有很大的国际贸易量，欧元区

内国家都用欧元；美国占的国际贸易总量只是 10%多一点，但美元结算的比重高

达差不多 30%。其实美国占最大的便宜，因为很多第三国都用美元来清算与结算

它们的国际交易，美国就能享受所谓铸币权的利益。 

图一：各经济体货币国际结算与其国际贸易在全球中比重（2010 年） 

 

 到了 2016 年 11 月，人民币在全球国际结算中的比重，已经升到第 5 位（见

图二）。第 5 位是很高的，但是人民币的结算量比重远远低于中国的贸易量比重。

在人民币前面第 4 位的是日元，日元的结算量比重与日本的贸易量比重是差不多

一样的。这表示人民币还有很大的空间，用作清算和结算中国国际交易的工具，

来替代美元和其它外币。2016 年跟 2010 年不一样的是美元的比重变成第 1 位，

超过了欧元。欧元区经济有很多问题，汇率也有问题，所以其它的经济体就减少

利用它作为国际清算和结算的货币了。 
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图二：各经济体货币国际结算与其国际贸易在全球中比重（2016/11） 

 

 我们再看一下中国跨境贸易利用人民币结算的发展（见图三）。2010 年之前，

几乎是零。从 2010 年开始，增长迅速，最高峰是在 2015 年，后面就开始下来了。

下来的原因跟人民币的汇率波动有关系。现在约有 20%以上的中国境外贸易是

利用人民币结算的。长期来说，人民币作为国际清算与结算的货币，还有很大的

增长空间。 

图三：以人民币结算的中国跨境贸易（单位：十亿美元、百分比） 

 

汇率能相对稳定，对跨境贸易和直接投资都有帮助，因为减少了一重风险。

假如今天一个中国企业投资到美国，天知道十年以后人民币跟美元的汇率是怎样
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的。以往在 90 年代，很多日本人投资美国，以后都亏了，其中一个原因是日元

的升值，所以汇率稳定是有帮助的。 

我觉得汇率是一个非常重要的价格，我是在美国受教育的，市场经济是美国

经济思想的主流，但我觉得汇率这种价格太重要了，完全交给市场来决定是有问

题的，尤其是有很多投机者在内的外汇市场，因为他们只会考虑个人利益。美国

这种资本主义市场经济的国家也不敢把利率完全由市场决定，利率是美联储在决

定，因为它实在太重要了。 

 中国现在每年有 5000 亿美元的贸易顺差，假如它都能回来中国的话，会大

量增加中国的外汇储备。在跨境直接投资方面，每年出去与进来的是差不多平衡，

约 1000 亿美元左右，也不应当有外汇储备下行的压力。现在很明显的是很多中

国出口商把出口收到的钱放在外国，暂时不回来了，准备等人民币贬值后再回来，

这是有问题的。 

 这牵涉到明康主席所说的信心问题，怎么样维系这个信心？现时中国的国际

贸易很多元化，对美国的出口只占中国出口总量不到 20%，人民币没有道理要盯

住全球最强的货币。在美元超强，对全球其它主要货币都升值的时候，人民币跟

着美元，也就是对全球其它主要货币升值，影响到中国对其它 80%的贸易伙伴的

出口，等于是变相涨价，是不合理的。反而盯着以贸易量加权的一篮子货币汇率

指数比较合理。现时美元相对所有其它货币都在升值，假如人民币就跟着这一篮

子，也在升，但没有美元升得那样多，所以相对美元人民币就贬值了，但是相对

其它货币，人民币是升值的。我看美元到 2018 年可能会下来，到时人民币跟住

一篮子也会下来，但没有美元降得那样多，相对美元人民币是会升值的。长远来

看，比如说在欧元区或者东南亚的居民，他们会觉得人民币的波动性会比美元要

低，因为美元升的时候，人民币不全跟它升，降的时候也不全跟它降，所以长期

来说比较稳定，这会提高境外人士对人民币的信心。 

 我就讲到这里。谢谢大家！ 

 

提问：刘校长您好，我是徐扬生教授的学生，现在在做境外并购。您刚才说到关

于人民币外汇管制的问题，对我们现在的境外并购项目困扰很大，我们非常担心

有一些项目被国家管住，现在已经被管死了，很多项目很难推动了，您觉得这个

管制时间大概持续多长，到什么条件下有可能放松？是不是跟您说的 2018 年美

元周期的调整类似？ 

 

刘遵义：你这个问题问得很好，我也不知道管制时间会持续多久。我想讲一句话，

你做的境外并购，数字不会过大，现在的外汇流失问题也不是在直接投资方面。

中国对外直接投资每年是约 1000 亿美元左右，但是每年进中国的外国直接投资

也差不多 1000 亿美元，是打平的，应当对外汇净流出流进和外汇储备升降没有

太大影响。另外中国每年还有 5000 亿美元的贸易顺差，中国原则上还有资本管
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制，有人就会问，这些顺差去了哪里？境外并购可能会有规矩，审查之后才可以

出去，真正的境外并购，不是一个假的把钱弄出去，应当没有什么问题。出口有

假的，进口也有假的，现在要查的境外投资，就是那些作假的。我自己觉得境外

并购应该是合理的，也不是大数字，批准了也不会影响太大。最主要的考虑是外

管局有没有能力管得住，合理的还是应当让出去，不合理、不合法的不让出去。 

 有很多事情是在灰色地带的，举个例子，拿银联卡去香港买保险，我听说过

很多故事，有人刷了 1000 次卡买保险，这应当是不合理、不合法的，是有问题

的，应该控制。我觉得，直接投资境外并购，应当不会禁止。 

 我还有一个想法，我有这个想法已经很久了。我觉得境外直接投资，无论中

国企业走出去，或者外国企业走进来，都是一样，最大的风险应该是汇率的风险。

直接投资一去十年，外汇对冲（hedge）顶多能买两年，肯卖十年远期外汇的机

构，到时它们还存不存在是一个疑问，有很多风险。怎么规避这种汇率风险？我

的建议是：尽量借投资所在地的钱来投资，比如说中国企业要去美国买一个企业，

那个企业已经经营多年，就可以把那个企业的股票或资产抵押出去，给在美国经

营的商业银行（包括中国商业银行在美国的分支行）借美元来投资，这样的好处

是美元以后升值或贬值，对这中国企业的影响不大，因为它赚的钱是美元，资产

是美元，负债也是美元。企业既然不是外汇专家，又何必冒汇率风险，比如说企

业是搞电子的，就赚电子业的钱好了，对不对？外国人来中国，我给他们的忠告

也是一样，他们何必冒人民币汇率的风险，他们要来中国买企业或者买一个大楼，

就在中国本地借人民币买，这样人民币汇率升降对他们的利益也没有太大影响。 

 假如一个中国向外直接投资者，80%借投资所在地的钱，只有 20%是真正汇

出的钱，外管局看到他是真正去那边借钱，是真的投资，不是假投资，可能就批

准了。这样对中国向外直接投资者也好，对外管局也好，外汇流出也会大大降低。 

 

提问：去年底、今年初以来，市场上大家开始讨论，因为美联储加息通道，以及

国内通胀 PPI 的上行，大家讨论加息的可能性，您怎么看？去年底确定的货币政

策是稳健中性，加了“中性”两个字，想听一下您对这个事件的点评和看法。 

 

刘遵义：我觉得中国在利率调整方面其实有很大的空间。什么道理呢？因为中国

还有资本管制。美国加息跟中国加不加息，有一点关系，但不是最重要的因素。

香港反而没有这个空间，因为港币要盯着美元，同时资金是可以自由进出香港的，

美元加息港币肯定要加息，因为不加息钱都走光了。中国不一样，中国有资本管

制，美国加息，就算中国不加息，资金并不是那样容易流出，所以中国是应当有

点空间。 

 我个人觉得，加息也好，不加息也好，中国存款和贷款现时有很大的利率差，

实际上可以贷款利率不加，存款利率提高一点，这样可能银监会会有意见，不过

这原则上是可以做的，中国没有需要一定要长期维持一个大的利差。我觉得中国
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应当是还有空间的，不需要跟着美国加利息。长远来说，美国利率如果一直加上

去，中国可能不能避免，欧洲和日本可能也不会继续它们的低利率政策。但是我

觉得中国应当还是有空间应对美国加息的。 


