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國關論壇 

顛覆中國？ 

透視「亞投行債券」與「帶路基金」 

賽 明 成 
（英國華威大學政治學博士） 

摘 要 

北京倡議的「亞洲基礎設施投資銀行」（簡稱：亞投行），在華府眼中，

卻認為會挑戰到當今美國主導的全球經濟秩序。事實上，資本額度僅 1000

億美元的亞投行，無法撼動美國在全球金融政治中的主導地位。美國對亞投

行戒慎恐懼，真是美元的地位受到威脅？亞投行的設立是否真能實踐人民幣

國際化的目標？本文主張，中國應支持亞投行以美元發行（而非人民幣計

價） 的「亞投行債券」，並同時設立「帶路基金」發行人民幣計價的「帶路

基金債券」。如此，中國才得逐步降低對美國國債的過度依賴，掌握到貨幣

主權，進而發展一個具深度、廣度、以及流動性的國債市場。 

關鍵詞：亞洲基礎設施投資銀行、美國國債、亞投行債券、帶路基金、

人民幣國際化 

* * * 

壹、前 言 

中國草擬「亞洲基礎設施投資銀行」（Asian Infrastructure Investment Bank, AIIB）

與「一帶一路」（One Belt One Road）的戰略規畫，希望藉由擴展兩條經濟帶，消化過

剩的產能，並透過對經濟帶周邊國家的金融借貸，促使歐、亞、非經濟圈能用人民幣

作為計價與結算單位。AIIB的資產規模遠小於「世界銀行」（World Bank）與「國際貨

幣基金組織」（IMF），無法與美國主導的全球政治金融體系相抗衡，但不代表美國輕

忽 AIIB對美元霸權地位的潛在威脅。 

今年美日 2+2 會議決定擴大雙邊防衛合作範圍，副總統拜登（Joe Biden）5 月下

旬在美國海軍學院（USNA）演講指出，中國持續在南海島礁製造爭議，迫使美國必須

維護亞太區域安全，尤其要捍衛南海航行自由。美方連串動作表面上是圍堵與恫嚇中

國，實則顯現對 AIIB和「一帶一路」的憂慮。 
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AIIB 作為「一帶一路」戰略的資金平臺，資本額度只有 1000 億美金，它真能挑

戰美國主導的全球金融秩序嗎？這場金融政治場域的爭鬥，會依著中國的宏觀戰略循

序漸進嗎？ 

貳、戰爭？開始了 

從投資銀行的角度論，AIIB融資平臺能否運作順暢，與流動性（liquidity）有很大

的關聯。無獨有偶，全世界主要市場的流動性自今年 4 月開始便出現了流動性不足的

問題。4 月中旬全球債券市場面臨沈重的賣壓，總體債市市值跌幅超過 10%。受全球

債市快速崩跌的影響，全球股市亦同步重挫下跌。 

歐元區的貨幣寬鬆政策，為何無法使歐元走貶，反而讓歐元區兩大經濟體（德

法）的股債市雙跌？關鍵正是市場的流動性。美國聯準會（Fed）主席葉倫（Janet 

Yellen）主張今年「某個時候」會調高聯邦基金利率，但市場仍無法確定 Fed 何時採取

緊縮貨幣政策。市場揣測 Fed 即將升息的結果，導致美國債券市場的殖利率勁揚，促

使國際流動資金伺機回流美國。 

中國人民銀行（簡稱：人行）在 5 月 29 日的「中國金融穩定報告（2015）」中，

除了質疑歐洲央行（ECB）實施量化寬鬆貨幣政策（Quantitative Easing, QE）的有效

性，更指出 Fed 搖擺不定的升息時間策略，將為全球金融體系帶來高度風險，更對新

興市場的資本流動造成衝擊。人行除了憂慮 ECB 恐因貨幣政策失靈導致歐元區、甚至

全球進入所謂的流動性陷阱（liquidity trap）外，也對 Fed 利用美元霸權地位來操弄流

動性，表達強烈不滿。 

人行對流動性風險的高度警戒其來有自。中國 5 月公布的最新經濟數據顯示，其

經濟正面臨嚴重的下行風險。因此，該如何持續提供流動性，以維持中國的經濟動

能，鞏固 AIIB 金融戰略的基礎，就成為當前的首要任務。不過，當國際資金出現流動

性不足時，此任務顯得愈發艱難。 

參、人民幣國際化？ 

AIIB 成立初始目的，是想實現人民幣國際化的戰略，並透過其金融借貸系統向

「一帶一路」周邊國家提供以人民幣計價之基礎建設資金，使人民幣朝著國際化方向

邁進。 

本文對當前人民幣欲成為全球性國際貨幣，甚至挑戰美元地位，提出不同的看

法。根據「環球銀行金融電信協會」（SWIFT）最新報告，人民幣雖已成為全球第五大

支付貨幣，但它只占全球跨國支付總額的 2.17%。人民幣國際化之前，得先開放金融

市場，推動利率與匯率市場化，且將國際收支之資本帳與金融帳自由化。倘若在美國

操弄的全球貨幣體系架構下，中國仍不能儘速轉型為世界市場，那麼人民幣在邁向國

際化的過程中，必然遭受來自國際資本之嚴重挑戰。 
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反諷的是，中國目前只是世界工廠，且尚未完善人民幣清算網絡的體質。Fed 前

主席葛林斯潘（Alan Greenspan）此刻呼籲人民幣國際化之前，必須先開放金融管制與

人民幣自由兌換，柏南克（Ben Bernanke）也批評美國誤判形勢，使得 AIIB 成立後會

加快人民幣國際化的進程。當國際政經學者提出人民幣要國際化必先融入全球金融市

場，以競逐國際鑄幣權之際，若中國相信、也接受上述鼓動人民幣國際化的說法，那

麼中國在尚未擺脫美元枷鎖之前，人民幣將無法對抗美元的霸權地位。 

肆、移形換步 

一、發行「亞投行債券」與成立「帶路基金」 

針對 AIIB如何幫助人民幣國際化的實踐，本文有以下兩點看法： 

第一、由 AIIB 發行某種以美元計價的「AIIB 基礎建設債券」（簡稱：AIIB 債

券），並由 AIIB、德意志銀行（Deutsche Bank）、或巴克萊銀行（Barclays Bank）作為

債券的承銷人。目前亞洲各國央行將貿易順差賺取的美元購買美國國債，而「AIIB 債

券」的發行可提供各國央行另一個不同於美債的投資選項。對中國而言，更可改變自

2001 年後，由外匯占款決定基礎貨幣投放的模式。泝易言之，中國應支持 AIIB 採用美

元為主、人民幣為輔之結算貨幣模式，如此才能順勢發行 AIIB債券。 

第二、中國必須另外設立一個「帶路基金」來輔助 AIIB 債券的發行。「帶路基

金」成立目的是發行某種以人民幣計價之準國債地位的「帶路基金債券」，以便藉此向

中國國內募集人民幣資金。表面上，「帶路基金」只是提供放貸人民幣給帶路周邊國家

的資金池，實際上「帶路基金」可吸收原本流向人行的外匯，並在外匯儲備與基礎貨

幣連結間築起防火牆。由此觀之，人民幣只需作為次要結算貨幣，不用發行以人民幣

計價之 AIIB 債券，理由如後：（一）美元仍是全球金融市場主要交易計價與結算貨

幣，（二）讓「一帶一路」周邊國家可選擇用人民幣向 AIIB 貸款。當中國同時發行以

美元計價的 AIIB 債券與人民幣計價的「帶路基金債券」，便能收彼此輔助與互通有無

之功效。 

因此，發行 AIIB 債券與帶路基金債券，應較當前人民幣國際化的目標來得更緊

迫。因為後者正是以美國為首的西方國家處心積慮，欲誘使中國踏入貨幣陷阱的不歸

路。人民幣國際化得先從區域化開始，若不能撼動以債務美元為基礎的國際儲備貨幣

機制，那麼人民幣國際化只是海市蜃樓。 

二、與時間賽跑 

中國為了減少境內的流動性風險，人行目前採取下列兩種增加貨幣投放的方式：

首先，提高貨幣乘數：外匯占款目前是人行投放基礎貨幣的主要管道，因此當熱錢外

                                               

註 泝 關於基礎貨幣發行與外匯占款關連之間的論述，請參考肖成（2014）之見解。 
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流而導致基礎貨幣投放減少，會使中國陷入流動性枯竭的困境。當下中國廣義貨幣供

給量（M2）增速，持續下滑至 2015年 4月的 10.1%。人行在 2015年 4月 20日一舉調

降存準率 4 碼，就是想藉提高貨幣乘數的方式，舒緩 M2 持續下降的趨勢。以期漸次

擺脫債務美元套在人民幣項上的枷鎖。 

其次，將地方債列為合格抵押品：習李體制下的菁英們瞭解，當前嚴重的流動性

問題會造成中國經濟增速放緩，眼前最棘手的莫過於地方債務問題。中國官方數據顯

示，地方債務約為 16 兆人民幣，法國興業銀行（Societe Generale）估計的地方債務總

規模更高達 30 兆人民幣。因此，中國財政部先提出 1 兆人民幣地方債務的置換計畫，

除了要降低受影子銀行影響而出現的流動性負擔外，最重要的策略意涵是將地方債納

入抵押品與質押品的範圍。這是很微妙的一只棋子，原先燙手的地方債務，竟轉身變

成人民銀行基礎貨幣發行抵押品的選項之一。 

然而，上述兩種增加貨幣投放的方法，並無法使中國免於美國發動的金融攻擊，

卻能為發行 AIIB 與帶路基金兩種債券爭取準備時間。惟有採取發行 AIIB 債券與成立

帶路基金的戰略，中國才具備瓦解美元宰制地位的能力。 

伍、木馬，屠誰的城？ 

從 AIIB 債券與帶路基金債券發行的那一刻起，或許在十年內，身為美國最大債權

國的中國，才可能逐漸「腐蝕」由美元債務本位系統（ the US dollar-Treasury bill 

system）建立的美債帝國根基，這正是華府、華爾街及國際銀行家最憂慮之處，因為

它意味著，美國再無法藉發行美債來剝削中國和其他國家的財富。美國近期不斷展現

圍堵中國的態勢，「巧妙地」結合國際市場出現的流動性風險，顯示了 AIIB 的艱辛路

途。 

中國若在 AIIB 的結算貨幣議題上，仍堅持用人民幣作為主要結算貨幣，無疑是把

自身脆弱的金融主權暴露在以美國為主的全球金融體系下，美國也肯定會藉其擁有的

全球金融權力，結合其強大的軍事霸權，捍衛美元主要儲備貨幣的地位。全球股債市

大跌之際，與洛克斐勒家族（Rockefeller family）有密切關係且在美國六大銀行平均持

股達 5%的全球第一大 ETF管理公司「先鋒集團」（Vanguard Group），今年 5月中突然

提高其銀行信貸額度，以因應即將出現流動性枯竭所造成的贖回潮。沴此舉隱約點出，

美國 Fed系統背後的國際銀行持股人，正為即將出現的全球流動性恐慌「預先布局」。 

中國在 AIIB 結算貨幣的議題上，應先讓美國與其他國家相信北京仍在積極推動人

民幣國際化，但最後迫於現實而必須接受以美元為主，人民幣為輔的結算方式。如

此，或可造成美國與國際銀行家們對發動金融防衛與攻擊的方向與時間之誤判。實際

                                               

註 沴 這六家銀行分別為：Bank of America, JP Morgan, Citigroup, Wells Fargo, Goldman Sachs, and Morgan 

Stanley. 相關論述，請見 Valentin Ka Ta Sonov。關於質疑 Fed與投資銀行間不尋常的關係，請見 Peter 

Eavis的報導。 
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上，中國應透過發行 AIIB 與帶路基金兩種債券，以收蠶食美元霸權地位的效果。此

外，發行 AIIB 債券所積累的 AIIB 美元，也可成為隨時回流美國以加速其國內（惡

性）通膨的火種。 

陸、等 待 

在美國眼中，AIIB 與「一帶一路」就是挑戰美元的霸權地位。北京今後應持續推

動人民幣為國際結算貨幣，要求 IMF 將人民幣納入「特別提款權」（Special Drawing 

Right）的貨幣籃子。在全球金融場域的爭鬥中，中國應將類似 AIIB 債券與帶路基金

之概念，列入重大貨幣戰略的內涵。雖然發行「AIIB 債券」與成立帶路基金能間接掌

握貨幣發行權，並伺機將通膨回流至美國，但不宜過度張揚該貨幣戰略，以免招致美

國軍事、貨幣及經濟的反擊。在此層面上，人行起碼要持續但少量地購買美國國債，

並「適時」拋售部分美債，對外製造戰略模糊的假象。另一方面，人行需緩步仿效美

國貨幣發行模式，藉國家信用發行人民幣，積極發展成熟的國債市場。 

一場隱然成形的全球金融風暴，似乎又籠罩全球。流動性風險逐漸升高之際，非

美貨幣的競貶走勢恐將加速。全球債券、股票市場勢將面臨空方格局。軍工產業與相

關金融創新產品，將因可能出現的地緣政治衝突而備受矚目。「AIIB 債券」與「帶路

基金債券」一旦發行，北京、上海、香港最有可能成為發行債券的初級市場，臺北或

有機會參與這場債券發行與交易。問題在於，不論北京意願如何，臺灣或許該思考：

面對全球政經局勢的瞬息萬變，我們準備好了嗎？ 

 

 

 

* * * 
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Toppling China ? 

Perspectives of the AIIB Bonds and  

Belt-Road Fund 

Ming-Cheng Shai 

Ph. D., University of Warwick 

United Kingdom 

Abstract 

Beijing launched the Asian Infrastructure Investment Bank（AIIB）in 

order to offer financial resources for more investments to Asian countries in 

need. To some extent, the US$ 100 billion AIIB is not supposed to impose 

any serious threat to U.S. dominance in global finance. Why does the U.S. 

fear the China-led AIIB? Would the establishment of AIIB speed up decline 

of the dollar as an international currency? Is the AIIB likely to contribute to 

further internationalization of the renminbi（RMB）? This paper contends 

that China should encourage the AIIB to issue the “AIIB bonds” 

denominated in dollars rather than in RMB. Meanwhile, China has to 

establish a Belt-Road Fund（BR Fund）that is authorized to issue RMB-

denominated “BR Fund bonds”. In doing so, China may well have a chance 

to reduce its over-dependence on U.S. Treasury Securities, regain monetary 

sovereignty, and develop a sufficiently large and liquid bond market. 

 

Keywords: AIIB, U.S. Treasury Securities, “AIIB bonds” denominated in dollars, 

a Belt-Road Fund, internationalization of the renminbi 
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