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专访  

 

CBNRI 对话刘忆如：存保制度是民营银行推出的前提 

 

关于银行准入，刘忆如认为，不宜太快放开，要有一定顺序。而一个好的存

款保险制度安排很重要，更是民营银行准入的前提。 

 

“金融特别敏感，牵一发动全身。所以中

国金融市场化开放，最需要注意的是顺序和速

度。”台湾前财政部门负责人、现任香港北威

国际集团董事总经理刘忆如近日在接受

CBNRI专访时表示。 

台湾的一系列金融改革为中国大陆提供

了不少值得借鉴的经验与教训。谈到汇率和利

率改革，刘忆如强调，不能因为保护少数人的

利益而影响到整体经济政策。而低利率环境对

利率改革比较有利。 

她认为，在货币国际化过程中，1万亿元

是个很重要的门槛，意味着已经达到规模经济

的程度，开始出现这个货币的衍生性商品，出

现市场化的离岸利率，从而构成套利空间，迫

使货币加快市场化进程。而大陆目前刚刚过了

这个门槛。 

关于银行准入，刘忆如认为，不宜太快放

开，要有一定顺序。而一个好的存款保险制度

安排很重要，更是民营银行准入的前提。 

汇率改革需考虑整体利益 

CBNRI：中国大陆正在推进包括利率、汇

率市场化、资本项目可兑换以及人民币国际化

等一系列金融改革。中国台湾在各项改革上都

有不少相关的经验和教训。你认为台湾的经验

对于大陆未来几年的改革有何借鉴意义？ 

刘忆如：我认为在任何一个经济体的开放

过程中，金融通常都放在最后一块，因为金融

特别敏感，牵一发动全身。所以中国金融市场

化开放，最需要注意的是顺序和速度。我们看

到很多国际上的经验教训，尤其是像拉丁美洲

在上世纪 80 年代金融开放时速度没有放对、

顺序有点混乱。目前看来，大陆的基本方向是

对的，顺序上也很注意。可因为外界的期待很

高，不能等大陆慢慢地一步步来。例如利率市

场化通常是优先于资本市场化改革，或者说是

先做完境内、再做境外。按理说利率市场化应
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该走在前面，但现在是人民币如火如荼、很多

事情都在发生，所以这就是为什么中国大陆要

加快利率市场化。 

CBNRI：在金融市场化改革过程中，如何

管理资本流入和流出是个大问题。 

刘忆如：对，我们称台湾那时的经验为“甜

蜜的负担”，因为资金一直在进来，可我们的

市场尚未调整好，开放的速度也尚未调整好，

有些“门”开着，有些“门”又想要关，可是

外界不会等。所以造成大约有一年的时间，境

外的资金一直在换成新台币，到台湾来买股票、

买房地产。到后来资金撤出的时候，受伤很深。 

CBNRI：当时在台湾哪些“门”开着、哪

些“门”关着？如果那时有不同的制度安排，

是否可以避免那么多的热钱流入？ 

刘忆如：其实应该是可以的。因为从 1986

年开始，我们的贸易顺差占 GDP 高达 30%。

台湾经济规模小，这是原因之一。当时的时代

背景是 1985年时的《广场协议》，那时美元相

对全世界货币都在贬值，新台币当然要升值，

但出口商认为不能那么快升值，否则企业活不

下去。这种情况下，新台币是超贬的。超贬就

能带来更多贸易。贸易的有利并不是真正有益

的，但由于报价能赚很多钱，所以就累积了很

多贸易顺差，赚进非常多的美元外汇。 

CBNRI：那时台湾的汇率制度还没有市场

化，但有波动区间，这和现在大陆的情况很类

似。 

刘忆如:对。所以我们那时凡是有资金流

入，“央行”就购买作为外汇储备，但同时就

会有新台币流出。所以货币供给增加得非常快，

这些钱就去买股票和不动产。除此之外，当时

美国给台湾很大压力让新台币升值，台湾“央

行”就宣布称“新台币会缓慢升值”，这是个

错误。因为这样就等于邀请全世界的资金都来

换成新台币，导致了非常大的套利套汇空间，

资金源源不断进来。 

当时资本账户尚未开放，民众无法参与套

汇，而贸易商就通过凭证去银行借美元，出现

了大量从境外银行借美元、到台湾抛售换成新

台币，再去买股票或房产的情况。源源不断地

借美元这个恶性循环，一直到 1987 年 5月 31

日才停止，台湾“央行”当时宣布冻结银行外

债余额，只能还不能借。10月 1日“央行”尝

试开放以观察市场状况，结果开放第一天就流

入30亿美元，于是10月2日不得不再次关闭，

因为显然市场还处于疯狂借美元的状态。那时

新台币对美元已经升值到 26 了，等到市场心

理稳定下来之后才逐步放开。之后仍有“一朝

被蛇咬”的心态，所以后来很长时间内对于银

行境外负债余额都不敢放开。我觉得这点倒有

些太过保守了。 

之所以当时央行采用缓慢升值的政策，是

因为看见新台币有应当升值的趋势，但顾虑出

口商，这样就放弃了很好的升值机会。40是不

对，但拖那么久才升值到 26，这个过程中很多

贸易商能赚到很多钱。现在再看当时比较好的

做法应该是，可以给某些出口商一些补贴，帮

助其转型，但不能因为少数利益而影响到整体

政策。在制定汇率和利率这样大的政策时，一

定要考虑的是怎样对整体经济最好。 

银行准入不要太快放开 

CBNRI：在利率市场化方面，台湾有怎样

的经验教训？ 

刘忆如：我们经历了两次利率市场化。第

一次是上世纪 80 年代初期，但那一次不是很

成功，于是我们推行了第二波利率市场化。 

第一波是存贷款一起放开，步骤是先用票

券市场，即一年以内的短期票券，因为只有票

券，所以只是少数人能看见的部门。这起了很

好的“央行”指导作用。每一次波动区间的扩

大都是由票券多少引导的。刚开始的三家“公

营”票券公司在台湾利率市场化中扮演了非常

重要的角色。 
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这三家票券虽然是“公营”的，但其利率

是自由的，一年之间调整了十几次利率幅度。

我们的存款放款都有区间，“央行”规定了可

以上浮下浮的区间，就可以在区间之内调整。

区间本来很窄，不到 10%，所以银行之间没有

什么竞争性。后来逐步开放，区间就越来越宽。 

CBNRI：台湾放开利率管制后，利率一直

在往下走，可能是由于资金过于充裕导致，但

其他地区的经验显示，利率市场化的结果未必

是利率走低。 

刘忆如：对，要看时机。因为当时资金充

沛，所以很快开放利率市场化，水到渠成。第

一次是 1985年前，是上世纪 80年代初开始推，

时机不是很好。 

CBNRI：但大陆未来一段似乎很难找到利

率能一直往下走的时机，因为目前全球的利率

趋势是往上走。 

刘忆如：现在的趋势是往上走，所以很困

难。我认为大陆别无选择的原因就是现在离岸

市场已经有了发展，香港 2013 年的人民币存

款已经破 7000亿元，10月份台湾已经破 1000

亿元，伦敦达 1400 亿元。所以加起来就接近

一个很关键的数字：1 万亿元。在货币国际化

时，1 万亿元常常是个很重要的门槛，因为 1

万亿元意味着已经达到规模经济的程度，开始

出现对于这个货币衍生性商品的需求。因为衍

生品是场外市场，不需要得到任何批准就可以

开始做。所以人民币在离岸如火如荼，就会有

自己的定价。利率在境内外不同的时候，就会

产生套利空间。所以人民币的利率可能会往上

走一些，毕竟现在全球还处于低利率，未来只

会往上，不会往下，所以还是要把握好时机。 

CBNRI：在台湾利率市场化的过程中，放

开银行准入是在上世纪 80 年代末，比利率市

场化晚，在银行准入方面台湾有什么经验可以

与大陆分享？后来的银行危机是否和银行准

入门槛降低、过度竞争有关？ 

刘忆如：我觉得不要太快放开，要有一定

顺序。台湾民营银行太多，申请的基本通过。

相对于国际标准，台湾的申请门槛算是挺高的。

可是富人很多，大陆今天更是这样。那时一次

通过得太多，又恰好碰到很多台商都离开台湾，

但台湾的银行不能跟着台商，都聚集在台湾，

竞争激烈。银行一定要跟着客户走，大陆就没

有这个问题。 

CBNRI：在利率市场化方面，存款保险制

度是不是利率市场化的前提？大陆的存款保

险制度可以参考哪些模式？比如，美国的联邦

存款保险公司（FDIC）模式？ 

刘忆如：存款保险最主要的目的是让大家

知道，无论钱是存在“公营”银行，还是存在

民营银行，只要加入存款保险，钱都是保险的。

我们当时的存款保险制度做得很好，的确很重

要。这也是上世纪 80 年代推出的，推出后大

家逐渐了解，我觉得这也是民营银行推出的前

提。台湾参照的就是 FDIC 的模式，我觉得大

陆也可以这么做。  

 

 


