


中國大陸建構『非美元經濟圈』對臺灣之影響
林烱垚

壹.  研究背景
兩岸三通，直航及開放大陸人民來台觀光之後，兩岸的國際貿易和旅遊服務快速成長，日趨重要，台灣與大陸的直接貿易包括兩岸間進、出口占台灣對外貿易的比例已高居首位，間接貿易方面如：台灣或第三地接單，大陸生產製造出口，或是香港接單，大陸來料加工後出口，這一部分的國際貿易比重攸關兩岸台商主要進、出口產業的經營模式。兩岸服務業交流緊密程度不在話下，包括銀行，証券，保險，觀光，旅遊，餐飲，教育以及宗教文化等多面向交流，形成多元的產業商業模式和所謂的紅色供應鏈。
大陸這幾年來針對多邊國際貿易和金融交易，積極推行非美元經濟活動戰略，表面看來是要分散美元在國際貿易中為單一支付貨幣或結算貨幣，但是以目前全球國際貿易採用的領先支付貨幣除美元之外，其次是歐元，再來則是英鎊和日圓。基於拓展全球貿易考量地緣地理因素和伙伴地位，除美元之外，歐元應當是大陸與其主要貿易伙伴考慮選定的支付貨幣，實質上，大陸推展非美元經濟戰略，目的在加重並加強貿易中指定採用人民幣為支付或結算貨幣。
這個戰略意涵不只是在分散貿易的外匯風險，分散大陸銀行體系（包括人民銀行）持有的外幣資產，更重要的是為提升人民幣的國際地位，使人民幣儘早成為國際通用兌換貨幣，以及國際主要金融機構的準備貨幣，如IMF，World Bank，ADB或其它類似性組織。
如此一來，只要人民幣的地位愈來愈重要，全球主要環球銀行，商業銀行，投資銀行，保險公司和退休基金將會分配一定比例在人民幣資產。資產配置的考量，除了投資收益與風險的權衡，更重要的是外匯市場人民幣匯兌可供分析的客觀事實掌控與管理，因此，台灣為因應非美元經濟圈當務之急，應加速培養如何評析中國大陸外匯政策與人民幣匯率走勢。

貳.    支付貨幣的重要性
進行全球國際貿易和國際金融交易時，普遍選定報價和支付的名目貨幣稱為支付貨幣。特別是一國的企業和人民在國際金融交易中最常使用的貨幣工具。例如日本企業在境外如歐洲地區發行美元公司債，但美國民眾並沒有參與這項交易。
Linda Goldberg 和 Cedric Tille (2005) 兩位紐約聯邦儲備銀行經濟分析師做了一項研究，認為企業選擇那一個國家貨幣作為國際貿易或國際金融交易的支付或記帳工具，要看這個企業的產業它的產品或金融商品對價格敏感度，如果採用特定名目貨幣作為報價，代表需求者或投資者對該一產品的價格特別敏感。此時，供應產品的企業或需求產品的進口商會傾向採取此一特定貨幣，作為履約國際貿易的支付貨幣。
他們兩位搜集24個國家的進、出口資料，包括美國: 發現所有的樣本國家交易資料，只要與美國有關的進口和出口絕大部分交易採用美元為支付工具，即便是完全與美國無關的貿易或金融交易，也廣泛地使用美元為支付工具。證據顯示，採用美元報價的非美國進出口貿易，這一類商品供需製造產業都屬高度競爭產業，消費者對產品價格非常敏感。
另外，研究資料也指出許多非美國企業面對即使與美國無關的貿易，也習慣採用美元為支付工具，這是一種群聚行為，他們慣性跟從其它企業，採用美元作為進出口報價貨幣。
下表指出金融歷史上出現過主要支付工具，從西元後第一世紀至今，列舉全球主要暢通貨幣，美元是二十世紀最重要的領先支付貨幣，它的地位至今仍居優勢。1980年代之後，國際貿易和資本移動支付轉向採用多元貨幣，其中，美元曾數度發生貨幣危機，衝擊它的關鍵地位。





表1: 歷史上主要支付的貨幣
	期間
	國家 
	貨幣名稱

	西元前第3世紀至西元後第4世紀
	羅馬
	Solidus, Denarius, Seterce, Aureus

	西元後第4至第13世紀
	Byzantium  
	Solidus, Besant

	西元後第7至第13世紀
	Mecca 
	Dirham, Dinar

	西元後第9至第13世紀  
	中國
	Tael, Chuen

	西元後第13至第16世紀
	義大利 
	Florin, Grosso, Sequin, Ducat

	西元後第16至第17世紀 
	西班牙     
	Real, Escudo

	西元後第17至第18世紀
	法國
	Denier, Sol, Louis D'or

	西元後第18世紀
	印度
	Rupee, Mohur

	西元後第19世紀
	法國
	Franc

	西元後第19至第20世紀     
	英國
	Shilling, Pound

	西元後第20至第21世紀初
	美國
	Dollar


Source: Robert Mundel, “The International Impact of the Euro and Its Implications for Transaction Economies,” in Mario Blejer and Marko Skreb, eds., Central Banking, Monetry Policies, and the Implication for Transition Economics, Boston: Kluwer Academic Publishers, 1999, pp. 403—428.
例如，1960年代，Bretton Wood System 瓦解，美國政府宣佈不再維持35美元兌換1盎司黃金，美國與全球其它主要貨幣不再透過黃金兌換關係，來維持固定匯率，1990年代美元大幅貶值，國際金融市場出鉅額投機套利，挑戰美元地位。
2008年9月雷曼兄弟投資銀行倒閉，美國次貸金融危機擴大，美元地位一夕暴跌，因信貸膨脹和衍生性商品違約頻傳，金融機構高度槓桿，骨牌效應緊縮資金流動，市場對美元失去信心，國際金融機構與各國央行目睹金融海嘯，紛紛減低美元資產部位，期能多角化分散資產價格風險。美元是否仍能占居世界領先支付貨幣，國際金融社會有甚多質疑。
1999年歐盟中的11個國家提議成立歐元區，成立單一貨幣聯盟，於2002年正式發行歐元通貨，計有12 國家加入，至今則有17 國家採用歐元為流通貨幣，但是希臘財政危機，高負債水準和失業率問題卻衝擊歐元的穩定性，2015年引爆希臘是否能繼續留在歐元區，挑戰歐元的未來前途。

世界主要支付貨幣
現今世界主要領先支付貨幣為美元，歐元，日圓和英鎊，參見下表，美元仍然是至今國際金融交易和國際貿易領先支付工具，根據2012年國際金融市場交易資料，美元是全球銀行持有跨國外匯資產最多的貨幣，占了58%，其次是歐元占21.7%，英鎊占了4.4%，日圓則占3.1%，所有其它貨幣則占13.2%。
表2:  領先的支付貨幣
	市場       佔有率
	銀行跨境       外匯資產
	銀行跨境  外匯負債
	國際貨幣市場
	國際債券   票券工具

	美元
	58
	59.1
	30.1
	41.1

	歐元
	21.7
	20.1
	45.4
	43.2

	英鎊
	4.4
	4.5
	16.5
	7.6

	日元
	3.1
	3.7
	1.6
	2.5

	其他
	13.2
	12.6
	6.4
	5.6


Source: Data from Bank of International Settlements, 2012.

全球銀行跨國的外匯負債，美元占59.1%，歐元占20.1%，英鎊占了4.5%，日圓占3.7%，所有其它貨幣則占12.6%。
國際貨幣市場發行工具以美元為名目貨幣占30.1%，歐元則高居首位占了45.4%，這是因為全球銀行同業間隔夜拆放市場交易，主要集中在歐洲和倫敦，英鎊則占了16.5%。這三種貨幣占了全球貨幣市場所有發行工具的90%以上。
國際債券和票券的發行名目貨幣第一位是歐元占43.2%，美元居次，占41.1%，英鎊則有7.6%，日圓僅占2.5%，所有其它貨幣則占5.6%。
外匯市場的交易情況，至今美元仍是國際貿易最依賴的支付工具，每天外匯市場的交易，美元兌換任何一個國家的貨幣至少占外匯市場80%以上的交易量，美元兌換所有其它國家貨幣交易量，至少是歐元兌換其它貨幣的2倍以上，美元兌換所有其它國家貨幣，至少超出日圓加上英鎊兌換其它貨幣交易量的4倍以上。
數年前，歐元剛發行數年，部分市場分析師曾預測歐元會挑戰美元的領先地位，但是自從歐洲四國債務危機和希臘可能退出歐元區，歐元地位笈笈可危，至今美元的支付貨幣龍頭地位仍不被挑戰。

叁.    中國大陸積極推動非美元經濟貿易合作圈
近年來，新興國家的經濟崛起，備受矚目，包括亞洲，南美洲，蘇聯和東歐等新興市場經濟蓬，勃快速發展。這些國家的基礎建設，特別是經濟發展和公共建設尚稱脆弱，但是他們帶動全球經濟結構轉向，對全球經濟的貢獻愈來愈重要，國際金融也將逐漸轉型，新興市場國家對國際金融市場聯結和交易貢獻的影響 有目共睹。
中國主動聯結強化金磚四國(指巴西，俄羅斯，印度和中國)加2(加南非後，再加印尼)的國際貿易，簡寫為BRICs，後來加上印尼成為BRIICs。中國主張加強與新興市場經濟國家的貿易，建立經濟合作平台，鼓勵國際貿易支付工具採用人民幣與在地國的貨幣，彼此進行清算與交割。
金磚四國這個名詞最早出現在美國高盛投資銀行旗下大型証券公司的經濟分析報告，2003年高盛集團發表"與金磚四國一起築夢: 到2050年之路，這個報告做了以下幾點預測:
1).  至2050年全球GDP的排序將成為中國，美國，印度，日本，巴西，俄羅斯。
2).  至2015年中國的GDP將超越日本, 2039年將超越美國。
3).  2028年俄羅斯的GDP將超越義大利，法國，德國，至2036年巴西的GDP將超越俄羅斯。
簡單結論，這份報告指出金磚四國的經濟潛力不可限量，甚至超出許多投資人的預期。
繼金磚四國之後，高盛又提出新的名詞"金鑽十一國"，這十一國包括以下十一個國家分別為 : 伊朗，印尼，埃及，韓國，土耳其，奈及利亞，孟加拉，巴基斯坦，菲律賓，越南和墨西哥。中國並與這些國家加強經濟開發合作，例如中國與巴基斯坦共同建告跨境聯合公路，並協助巴基斯坦改建國際海港碼頭和機場。這十一個國家雖然包括了數個國家風險較高的國家，但是總體經濟成長實力，長遠預估也是不可忽視。
日本學者門倉貴史提出另一個新興國家集團名詞，屬於伊斯蘭金融圈的中東和北非兩個地區的十一國，稱為MENA，包括科威特，阿曼王國，卡達，沙烏地阿拉國，阿拉伯聯合大公國，埃及，土耳其，伊朗，約旦，摩洛哥和巴林等十一國。隸屬MENA新興國家都屬伊斯蘭金融圈，它們必須以伊斯蘭律法為依據執行金融交易，它們擁有龐大油元利益收入，再加上豐富廉價勞動力，這些國家近年來均努力內部基礎建設，經濟成長快速，逐漸崛起，備受矚目，但是最大的變數仍是地理政治風險和內部政治動盪。

亞洲投資銀行與一帶一路
亞投行，全稱為亞洲基礎設施投資銀行，顧名思義，它成立的目的是提供資金給開發中國家，進行基礎設施投資，總部設在北京，2013年，包括中國，印度等22個成員國首批代表聚集北京，簽約成立亞投行，共邀集57個成員國參加，法定資本額為1000億美元，據統計，未來10年間亞洲各經濟體的基礎建設至少需要8萬億美元，才能達到世界平均水準，亞投行一項很重要的宗旨就是支援亞洲區新興國家的基礎建設，目前的規劃，基礎設施的含蓋的項目包括: 鐵路，公路，港口，電力電網，通信和油氣輸送。成員國中G7占了4個國家，G20占了13個國家，聯合國安理會5個常任理事國占了4席，中國的1票具有否決權，中國是亞投行唯一具備主導權國家，這個合作平台，將來籌措和運用資金的支付貨幣，也會以非美金為主。
上述這些新興經濟國家集團都是中國拓展國際貿易和國際金融聚焦的重點，分散美元經濟，凸顯多元貨幣經濟組合最直接的平台。此外，脫勾論也是另一種論點支持非美元經濟與世界經濟走勢同步。


肆.     脫勾論的論點和它的極限
當美國經濟籠罩陰霾，國債赤字破表，新興國家經濟快速崛起，脫勾論成為媒體新詞，浮上檯面。它意指在經濟領域，儘管美國經濟衰退，中國等新興國家或非美國的歐洲等國肩負世界經濟成長，也會持續成長，世界經濟將持續擴張，換言之，脫勾論是指美國經濟衰退與世界經濟走勢並非掛勾在—起。
這項論點引用的經濟數據是以2008年第3季前的資料，當時以美國為首的世界經濟雖也渡過金融危機，卻能異軍突起，美國經濟則因次級房貸信用泡沫而蒙上陰影，金磚四國和金鑽十一國等新興國家的經濟成長，確實取得非常亮麗的成績。
尤其是中國，它的GDP在2008年底前維持10%以上有一段很長的時間，同時期，美國與日本的經濟成長率最好也只有2%，雖然中國與已開發國家的所得水準基礎不易比較，但是中國的年經濟成長超過10%卻是相當驚人，而中國以外各新興國家的GDP成長率也維持在4至5%的水準，這個現象可說是脫勾論的背景。
2008年第4季之後，雷曼兄弟投資銀行申請破產之後，美國金融風暴引發經濟危機，經濟景氣節節敗退，美國經濟衰退進口收縮，連帶衝擊歐洲和日本，更意外的是許多新興市場經濟國家經濟倒退，甚至比美國和歐洲已開發國家更為嚴重，若以2008年第4季GDP較前一年第4季GDP的年變動率來看，日本，韓國，台灣，新加坡皆為10%左右的負成長，中國則勉強維持正的成長，不過若與高峰期（正成長率13％）相比較，中國也呈現大幅度的負成長。
從上述這些現象來看，美國經濟與新興經濟體仍無法脫勾，這是無庸置疑，所以我們思考新興經濟國家快速發展，分析它們對世界經濟的關聯與貢獻，是不可以將美國經濟因素排除，主要原因美國仍是全球消費購買力最強國家，許多仰賴美國消費出口依存度較高國家，如中國，日本，韓國和亞洲新興經濟國家，只要美國蕭條，它們就會呈現景氣滑落，光是從出口依存度高低，就可以分析出這些國家的經濟是如何受到美國經濟變化的衝擊，它們與美國的經濟關聯程度如同生命共同體。
這一條出口產業供應鏈的上游好比如是日本，中國的製造商，下游則是美國消費者，下游顧客購買力衰退，當然上游製造商也無繼為力，由此可知，脫勾論的適用範圍是有限的。不過可以肯定的，以中國為代表的新興經濟國家，一旦受到經濟衰退打擊，它們的復蘇程度會比美國等已開發國家的恢復速度來得快，這是新修正脫勾論的精神。

伍.    中國發展人民幣國際金融業務
關於中國大陸發展証券金融，甚至推廣人民幣國際金融業務是中國唯一的出路，陳武志教授的評論建言，認為:
首先，要分析中國堀起，錢多了但多數人民卻不感到富有，中國經濟成長繼續依賴出口，外匯存底累積非常快速，本國貨幣供給跟著增長，過去農業社會仰賴人與人的親情，以及家族網絡的互助互惠信貸往來，被開放交易市場所取代，很多信貸交易轉為証券化和資本化，中國國家的錢和收入大大增加，但是如果許多開放性金融產品，如保險，儲蓄，借貸，退休和投資組合的商品開發無法跟上，市場制度與規範未臻健全，投机套利充斥，資訊不對稱導致市場缺乏效率，僅少數人壟斷資源並快速累積財富，人民反而對未來感到更加不平與不安，如果內需無法增長，消費支出受限，經濟成長仰賴貿易出口，許多人並不感到富有，幸福感反而下降。
所以，發展貨幣金融技術與科學技術同等重要，過去中國傳統社會經濟思想以為科學技術對經濟才有貢獻，科學技術可以加速產品創新，可以改善生產效率，可以改進產品品質，可以改善勞動生產，創造價值。相反的，金融技術僅有利於投機套利，增大炒作空間。
但是今天貨幣金融技術的發展不只是為了增加交易的方便性和交易速度，也提供了知識力量和風險管理機制，促進經濟增長，創造社會福利和改善生活品質空間。譬如退休年金制度的設計已超越財務工程的產品設計，它應具有社會保險福利特點，降低保險受益人退休之後生活不安定，消除年金制度的不確定風險。
金融技術的發展讓每個人都有發展空間，每個人都有機會規劃自己資本化價值，透過金融技術發展市場，交易機會開放公平，人民可以自由競爭，創造民富，促進社會進步發展，國家經濟增長。
具體的說，政府在發展人民幣國際金融，仍有幾項基本條件應先做到:
1). 政府除了打貪打腐，重建市場法規秩序，訂定証券市場公開透明制度，訂定公平的遊戲規則，落實法制精神。
2).  中國應該減稅，至少應控制征稅成長，藏富於民，鼓勵民間創業，創新研發，提升民間投資報酬率。
3).  政府應退出經濟運作，站在立法輔導，行政監管立場，讓市場發揮開放競爭，規範透明，資訊效率與公平治理功能。
4). 政治体制改革不可避免，在民主法制與法律制約的基礎上，發展國債市場和債券資本化，政府運用赤字財政才有空間。
大陸學者巴曙松提到人民幣國際化應該有進程時間表，政府應該有充分的資源去整合推動整個進程工作，他也提了四項很重要的進程工作，
1).   繼續通過國際貿易推行人民幣成為區域性結算貨幣。
2).   建設輔助人民幣國際化的國際金融市場，包括跨境資金流通管道，健全結算支付系統，規避風險的衍生性商品，以及多元化保值投資和保險群商品，另外，推出人民幣結算，跨境貿易融資，人民幣計價的資本和貨幣市場商品，人民幣國際投、融資制度規範，以及人民幣走向國際化的基礎建設，讓國內金融市場能與國際主流金融市場接軌。
3).   完善人民幣匯率形成制度，建設一個透明的人民幣匯率形成機制，以市場供需為基礎，參考一籃子貨幣調節的管理浮動匯率制度。
4).   結合資本帳開放進程，建設境外人民幣投資回流管道，使得境外人民幣透過資本市場可以自由兌換和投資增值，可以在國際市場上成為主要金融交易和投資的支付貨幣。

陸.        對臺灣之影響
對台灣的企業與民眾的影響，必然會直接反應在兩岸貿易與服務交流，台商從事兩岸貿易或在大陸設廠生產製造，所有這些產業供應鏈延伸，必然會增加對人民幣的需求，會增加對人民幣的匯兌，從而增加了企業與民眾的匯兌，避險和管理成本。重點是如果國際金融市場對人民幣的接受程度仍低，人民幣仍未有完善國際金融市場的設施、規範與格局，沒有足夠融通管道，沒有足夠的証券商品與避險金融工具，對企業，金融機構和民眾會產生很大的不便，除了增加經營和管理成本外，也必須透支更大時間與精神，來學習人民幣的一切事務。
最難搞懂的是中國大陸的外匯政策，設想大陸匯率管理制度是一籃子的管理機制，人民幣兌換世界各國主要貨幣是管理浮動制度? 或貼近固定但機動調節? 大陸資本帳並未開放自由兌換，外匯市場上人民幣供需不確定，融資管道相當有限，政策規範和約制未臻健全，避險商品仍然不足，資訊又有不對稱供應問題，這對企業和銀行都是很大挑戰。
對我們政府的影響，首當其充必然中央銀行的貨幣政策與外匯政策，靜態方面央行的物價通膨目標，匯率目標區和有效匯率計算，都必須納入考量人民幣元素; 央行的國內信用擴張或緊縮，緣於買入賣出人民幣外匯資產，也必須深入計算評估，因為會影響我們的貨幣供給量和利率水準，繼而影晌我們的資本移動; 央行為穩定台幣，每日的人民幣外匯交易操作也有一定的S.O.P. ，是有一些難度。
動態方面兩岸的貨幣、財政政策變化互相牽引，也會影響我們的實質所得，利率，物價水準，甚至就業水準。設想大陸的資本移動限制與管制比我們大，我們的資本移動速度比它們快速，我們的匯率政策比較彈性自由，每日匯率波動較大，對岸外匯政策和貨幣政策改變，顯然對我們實質經濟的衝擊，相較我們政策改變對大陸經濟的影響要大許多，不只是規模問題而是有群帶示範作用，我們的央行應要有應變準備，見招拆招，減緩對我們貨幣供給與物價的干擾。

柒.        結語 
中國的金融發展走向國際化是長期必然趨勢，為支援人民幣為國際貿易與金融投資支付工具，這是相輔相成，人民幣國際化加上金融市場國際化也是很重要的策略。除了法律與制度規章設計，市場交易和資訊效率規範，商品創新與風險管理兼容，資本成長與公平競爭的平衡，民主法治與監管制約等都是治理發展的重要原則，最重要的方向指引應是經濟增長，人民均富與社會福利健全。
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