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經濟觀察家

人民幣匯率貶值
不損國際化進程

首先，從現實
市場表現看，還沒
有一種國際貨幣是
一 直 升 值 。 目 前
SDR（特別提款權
）籃子中的四種貨
幣，每一種貨幣都
曾出現過周期性的

升值和貶值。從波動率來看，SDR籃
子中的三種非美貨幣兌美元匯率的年化
波動率，目前都是人民幣兌美元匯率的
4至5倍。無論是周期性的升貶，還是短
期的市場起落，都沒有逆轉這些貨幣的
國際化水平。

海外冀多發行熊貓債
其次，從貨幣的國際化階段看，通

常會經歷兩個階段：借助貿易收支的國
際化；借助資本輸出的國際化。從貿易
來講， 「收硬付軟（即收有升值預期的
貨幣，付出有貶值預期的貨幣）」是貿
易商的慣常操作。在此之前的人民幣國
際化，的確借助了人民幣的升值預期。
但是，目前人民幣在中國貿易結算中的

佔比已達三成左右，這是當年德國馬克
和日圓曾經在本國貿易結算中所達到的
最高水平。這意味着，未來試圖繼續通
過貿易結算來推進人民幣國際化，空間
已相當有限。

由此就必須轉入第二階段，即借助
資本輸出進一步推進人民幣的國際化。
在資本輸出中， 「軟幣」（有貶值預期
的貨幣）往往更容易受到歡迎。在2008
至2015年期間，由於當時人民幣在升值
，美元成為了有貶值預期的 「軟幣」，
過一段時間之後，償還相同金額的美元
就只需更少的人民幣了，由此大大節約
了企業的財務成本。隨着美元升值預期
越來越強烈，此前借用美元債的企業已
開始償還美元，轉而借用歐元負債或者
重回人民幣負債。不僅如此，海外一些
主體甚至開始討論一旦人民幣有更多回
調、就更多發行 「熊貓債」的必要性。
由此折射出人民幣的貶值固然有可能擠
出一些只為短期套取人民幣升值之利的
游資，但卻會從資本輸出角度，將人民
幣國際化的進程引向深入。

當前人民幣國際化要更多從資本輸

出的角度進行考慮，這既與當前的 「一
帶一路」戰略高度契合，也與進一步提
高人民幣在SDR中的地位緊密相連。

SDR權重未來逐步提高
從 「一帶一路」的戰略規劃來看，

主要是中國利用自己在發展中積累起來
的經驗、優勢產業及資金，幫助其他發
展中經濟體建立經濟起飛所必需的基礎
設施。由於這些經濟體在起步階段普遍
缺少資本，所以必須提供項目貸款予以
支持。雖然第一階段暫時是以美元貸款
開始，但一直以美元作為貸款貨幣，就
會極大制約中國貸款承諾的可信性。由
此，只有以人民幣進行貸款承諾，才是
可信和可持續的。但如果人民幣持續升
值，那無論人民幣貸款利率如何低，受
援國都很難償付。持續強勢的人民幣並
不利於 「一帶一路」戰略的長期推進。

從人民幣在SDR中的地位來看，
此次加入SDR人民幣的初始權重僅略
高於10%，顯著低於市場最初預期的
14%至16%，主要原因在於，SDR中貨
幣的權重是其在貿易和金融中的地位得
分各佔一半。人民幣的權重主要為在貿
易中的地位所掙得，而在金融方面得分
甚少。如果我們將下一個五年SDR重
新刷新籃子各個貨幣權重時、人民幣權
重的提高作為國際化得到進一步推進的
表徵的話，那麼未來就應該大力擴展人
民幣在金融領域的使用。

匯率市場化急需落地
具體來說，就是要擴展人民幣在債

務融資中的使用，活躍人民幣在各類金
融產品中的交易，提高交易量和佔比。
正如前文所分析的，一味強勢的人民幣
會加重債務人的負擔，因而是很難被負
債主體接受的，由此也就很難擴展在債
務融資中的使用。同時，一個缺乏波動
、單邊升值的貨幣，也很難發展出一個
活躍的現貨和衍生品交易市場，由此也
沒法提高人民幣在全球金融市場中的交
易量和佔比。

綜上所述，未來人民幣國際化能夠
繼續向前邁進的關鍵，早已不是人民幣
能夠繼續升值的問題，而是思路要改弦
更張，真正落實今年《政府工作報告》
所部署的 「完善人民幣匯率市場化形成
機制」。

Google 旗 下
人工智能（AI）
AlphaGo 擊 敗 韓
國棋王李世石，
各行各業都彷彿
備受威脅，人工
智能又會否令地
產代理飯碗不保

呢？現今科技發展一日千里，人工智
能無疑是未來的大趨勢，我們不可能
逃避時代的進步，更應當配合時代的
發展。只要我們自強不息，便可面對
未來的一切，畢竟人是萬物之靈。筆
者相信，沒有任何東西可以取代人類
的智慧，我們也絕不應妄自菲薄。

就市場而言，目前內地規模最大
的地產代理是鏈家，它的發展迅速，
有很多人都歸功於資訊科技。筆者認
同資訊科技能助業務強大，但其實集
團當中的管理系統及規模效應才是關
鍵；換言之，資訊科技可以是地產代
理其中一樣的武器，卻不可以取代地
產代理以人為本的重要角色。

地產代理實屬動之以情，說之以
理的行業，人與人之間的相處，情感
尤為重要。當然，房地產買賣，動輒
成千上萬，不會感情用事。然而，
在談判過程當中，地產代理所能產
生的化學作用，人工智能絕對是鞭長

莫及！
作為服務性行業，地產代理必須

要令客人感受到 「家的感覺」，透過
代理殷切的服務和密切溝通，客人會
隨之產生一種賓至如歸的感覺，相比
冷冰冰的人工智能，沒有直接的溝通
，更加沒有人與人之間的感情交流，
實在難以取代有血有肉的地產代理從
業員。

事實上，代理行經營成本龐大，
不少老闆時刻都在想盡法子務求節省
開支，從而降低成本。不過，地產代
理畢竟是以人為本的行業，無論如何
省舖省燈省電，也不可能省人。未來
十年，甚或二十年，人工智能都不可
能取代地產代理的角色。筆者相信，
在未來的發展，人工智能會是地產代
理的最佳拍檔！

人工智能無法取代經紀
利嘉閣地產總裁 廖偉強
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3月份中國進出口
數據超出市場預期。按
人民幣計價，3月份出
口同比增長18.7%，較
上一月的-20.6%大幅改

善；進口同比下跌1.7%，較上一月
的-8%減少6.3個百分點。3月份貿易
數據出現明顯改善，為內地經濟企穩
釋放積極信號，短期內對人民幣匯率
有一定支持作用，中長期有利外匯儲
備轉為正增長。

據中國海關總署最新數據，內地
一季度出口3萬億元（人民幣，下同）
，同比下降4.2%。其中，3月份出口出
現較大增長，為1.05萬億元，折合美
元1608億，同比增長18.7%，較上一月
的-20.6%大幅回升。3月份出口數據
明顯改善，基數效應和人民幣兌籃子
貨幣貶值是主要因素。

亞洲區出口壓力大
由於去年出口以3月份為低點、今

年以2月份為低點，造成今年2月份出
口同比異常低迷、3月份較高正增速的
情況，月度同比資料受季節基數因素
擾動較大。此外，今年一季度，美元
走軟帶動人民幣兌美元走強，但兌一
籃子貨幣出現小幅貶值，人民幣兌籃
子貨幣指數一度下降至99，有利於內
地改善出口。

短期來看，發達國家外需企穩對
中國出口有一定提振作用，但對比亞
洲其他國家，全球需求不振對亞洲地
區的出口仍帶來較大壓力。海關總署
數據顯示，3月份中國對歐美地區及幾
個主要出口國家的出口依然出現下降
。其中，中國對歐盟、美國及東盟出
口分別下降1.4%、3.4%及8.5%。

再對比韓國、印尼、新加坡、越
南等其他亞洲國家，可以看出，近期
以來，亞洲國家的出口情況均沒有出

現改善跡象。2月份，韓國、印尼和新
加坡的出口增速分別下降8.2%、7.18%
和3%，而馬來西亞及越南2、3月份出
口則只是出現輕微增長，這說明受主
要發達國家及地區經濟疲弱拖累，亞
洲地區的出口增長仍然面臨較大壓力
，中國出口數據能否持續改善需進一
步觀察。

中國內需有所回穩
進口大幅增加為內地經濟企穩釋

放積極信號。3月份進口8555億元人民
幣，折合美元約1309億，同比減少
1.7%，較2月份8%的跌幅大幅收窄。
進口增加主要與3月份大宗商品價格明
顯回升有關，同時也受內需階段性企
穩帶動。一季度鐵礦石、原油、銅等
大宗商品進口量均保持增長，分別為
6.5%、13.4%、30.1%，表明內地經濟
逐步改善，國內需求有所回穩。對比
近期公布的PMI（製造業採購經理指
數）指數，以及新出口訂單指數和進
口指數，亦進一步印證在推出一系列
穩增長措施後，中國經濟已出現一定
回暖跡象。

貿易順差可令內地外匯儲備逐步
轉為正增長。3月份貿易順差為1946億
元，較上一月的2095億元有所收窄。
今年前三月貿易順差為8102億元，擴
大8.5%。但同期，內地外匯儲備並未
出現同步增長，僅3月份首次錄得正增
長102億美元。這亦表明，內地出口商
獲得較大貿易盈餘後，但並未完全將
美元收入轉成人民幣，導致內地外匯
儲備未隨同貿易改善而相應增加。

此外，出口改善及貿易順差的擴
大，短期內對人民幣匯率有一定支持
，再加上近期美國經濟數據表現平平
，市場對美聯儲加息預期下滑，令美
元走弱，短期內人民幣對美元匯率有
望保持強勢。

貿易數據超預期
有助人民幣企穩

中銀香港經濟研究員 巴晴

興業銀行首席經濟學家、華福證券首席經濟學家、興業研究副總裁 魯政委

每每人民幣匯率稍有貶值，就會有人煞有介事地出來說，貶值將會危及未
來的人民幣國際化。這種觀點乍看似乎有理，因為此前人民幣國際化程度的大
幅提高，的確是發生在人民幣兌美元匯率升值過程中的。但仔細分析，這種觀
點卻是經不起推敲。

樓市強心針

人民幣中間價今年來表現
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▲3月份貿易數據出現明顯改善，為內地經濟企穩釋放積極信號，短期內
對人民幣匯率有一定支持作用

▲人工智能AlphaGo擊敗韓國棋王李
世石，各行各業都彷彿備受威脅
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