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壹、前言 

    亞洲金融危機後，人們發現開發中國家的貨幣錯配極易因美元變

動而引發危機。全球金融危機高潮時出現的美元荒，則再次突顯國際

貿易與投資體系對美元過度依賴的系統性風險，特別是流動性風險。 

    通過本幣結算，可減少地區貿易受到非本地區貨幣波動的影響。

且若以本幣結算，本幣貿易融資亦將增加，對非本地區貨幣貿易融資

的依賴將減少，擴大經濟貿易合作。 

    此外，新興市場及發展中國家在全球化背景下，加強區域貨幣合

作之要求日益強烈，與此同時，中國大陸已成為世界第二大經濟體、

第一大出口國與第二大進口國，其經濟規模及貿易地位也使人民幣具

國際使用基礎。 

    而中國每年 1 億出國人次、英國發行人民幣計價公債、中國重

啟“絲路”、加拿大人民幣銀行帳戶開設、滬港通等彼此看似無關的新

聞，背後所隱含的卻是同樣一件事，即人民幣全球化發展。 
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貳、人民幣國際化始於貿易 

    為因應金融危機並滿足亞洲經濟發展需要，2008 年 11 月中國政

府決定於珠江三角洲及廣西、雲南實施針對東盟 10 國及港澳地區的

人民幣跨境貿易結算業務。 

    2009 年 7 月 2 日，“人民幣跨境結算實施細則”公布，人民幣跨境

貿易結算正式開始，最初僅包括 5 個城市之 365 家企業的貨物貿易，

人民幣國際化腳步由邊境貿易結算邁向跨境貿易結算，2011 年擴大

至中國大陸所有省份及企業均可使用人民幣進行跨境貨物與服務貿

易結算。 

    自 2012 年起，逐步開放資本項目管制，鼓勵境內外國企業使用

人民幣進行境內外投資。截至 2013 年底，跨境人民幣結算佔中國對

外貿易總額 12%，2014 年時已超過 15%。 

    2009 年跨境人民幣結算金額為 35.8 億元人民幣，2014 年時則超

過 7.6 兆元人民幣，人民幣已成為中國大陸第二大跨境支付貨幣。 

圖 1：跨境貿易人民幣結算業務金額(季) 
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根據 SWIFT“人民幣追踪報告”，截至 2014 年 10 月，人民幣於中國大

陸及香港的支付總額從 1 年半前的 6.2%上升至 11.2%。在 161 個國家

與中國大陸及香港的人民幣交易支付中，已有 50 個國家超過了

10%。自 2013 年 4 月至 2014 年 10 月底，與中國大陸及香港的人民

幣交易支付中，德國、加拿大與馬來西亞各增長了 151%、346%及

48%，預期仍將進一步增加(圖 2)。 

圖 2：人民幣於各國之支付比例上升 

 

    人民幣長期升值，致部份人認為跨境貿易人民幣結算金額的增加

係主要受此因素影響(圖 3)，然而去(2014)年至今(2015)年初的人民幣

貶值，並未改變跨境人民幣結算金額增長趨勢，今年元月份跨境貨物

貿易人民幣結算佔比甚至達到新高 23%，這意謂了人民幣的跨境貿易

結算是基於實質貿易需求及廠商對人民幣的信心，滙豐銀行調查也指

出，企業跨境人民幣貿易結算多出於實質業務考量 (圖 4)。 
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圖 3：人民幣支付/收入比與美元兌人民幣匯

率走勢 

圖 4：企業使用人民幣進行跨境貿易結算考

慮因素 

 
 

    目前多數跨境人民幣貿易結算與亞洲國家或地區為之，其中又以

香港佔有最大比率，因此跨境人民幣貿易結算於其它國家或地區仍有

相當大之成長空間。然而，人民幣要成為主要貿易結算貨幣，仍需下

列因素配合： 

1. 總體經濟情況穩定 

任何經濟體的經濟成長與通膨水準關乎其貨幣政策之決策，並影

響匯率的變動程度。研究指出，實質匯率波動會阻礙該貨幣的貿

易結算發展。 

2. 各國間的貿易結構 

出口商品終端市場的競爭程度與產品差異性亦會決定結算貨幣之

選擇。當終端市場競爭程度大時，出口商較可能採行市場訂價策

略(price to market)，並以消費者使用之貨幣為結算貨幣，例如部份

日本及中國廠商出口至美國時，採用美元進行結算。目前中國約
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40%出口金額出口至美國、歐盟及日本(圖 5)，隨著新絲路計畫的

推展，與計畫有關國家貿易往來將增加，有利於人民幣使用。另

外，產品差異化亦能決定賣方之議價能力及結算貨幣選取。相對

新興國家，中國於較高端之營建與製造業具有競爭優勢。 

圖 5：中國 40%出口金額出口至美國、歐盟及日本 

     

3. 金融市場成熟度 

對結算貨幣的選擇來說，較成熟的外匯市場及銀行體系有助於降

低交易成本及提高避險能力，而較多的投資工具也有利於提升他

人對該幣別作為價值儲存與交易媒介功能的信心。研究指出，若

中國能改善其金融市場，提升外匯交易金額至該國 GDP 相同規

模，將有助於提高中國與其它國家間的人民幣貿易結算比率。 
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參、人民幣離岸市場 

    近年來人民幣離岸中心如雨後春筍般地於世界各地設立，人民

幣國際化的一項重要工作便是將這些中心與中國及彼此間連結。經由

不同地理位置及時區的人民幣離岸中心(圖 6)，能提升人民幣於全球

的流動性、商業機會與國際接受度。政策上則藉由與各國簽訂換匯協

議(表 1)，提供各地區於貿易及投資上所需之人民幣資金，協助人民

幣的離岸發展。 

圖 6：人民幣離岸發展情況 

 

表 1：中國人民銀行與各國簽訂之換匯額度 
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   中國人民銀行亦於境外金融中心指定人民幣清算行，負責人民幣

業務之清算工作，首家清算行為中國銀行(香港)，成立於 2003 年 12

月 24 日，目前則共有 14 家清算行(表 2)。離岸市場之存款、貸款、

債券、外匯交易等市場同樣逐步成長(表 3~6)。 

表 2：人民幣清算行 

項目 日期 國家 清算行 

1 2003.12.24 香港 中國銀行(香港) 

2 2004.09.17 澳門 中國銀行澳門分行 

3 2012.12.11 臺灣 中國銀行臺北分行 

4 2013.02.08 新加坡 中國工商銀行新加坡分行 

5 2014.06.18 德國法蘭克福 中國銀行法蘭克福分行 

6 2014.06.18 英國倫敦 中國建設銀行(倫敦) 

7 2014.09.05 法國巴黎 中國銀行巴黎分行 

8 2014.09.05 盧森堡 中國工商銀行盧森堡分行 

9 2014.07.04 韓國首爾 交通銀行首爾分行 

10 2014.11.02 卡達杜哈 中國工商銀行杜哈分行 

11 2014.11.03 加拿大多倫多 中國工商銀行(加拿大) 

12 2015.01.05 馬來西亞吉隆坡 中國銀行(馬來西亞) 

13 2014.11.14 澳大利亞雪梨 中國銀行雪梨分行 

14 2015.01.05 泰國曼谷 中國工商銀行(泰國) 

 

表 3：離岸人民幣存款 

 

資料來源：中國銀行 
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表 4：跨境/離岸人民幣貸款 表 5：2014 年“點心債”發行地域分布(億元)  

 

資料來源：中國銀行 

 

資料來源：路透社 

表 6：人民幣外匯交易 

 

資料來源：中國銀行 

    IMF 於 2012 年底開始，將澳幣及加幣從全球儲備貨幣中的“其他

貨幣”中獨立出來。從趨勢上看，“其他貨幣”佔比自 2009 年以後快速

上升，正好與人民幣國際化的步伐一致，中國銀行判斷目前人民幣於

全球外匯儲備中的佔比為 1%(圖 7)。2014 年 11 月，中國人民銀行副

行長胡曉煉公開表示，人民幣已成為全球第七大外匯儲備貨幣。 
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圖 7：人民幣作為國際儲備貨幣 

 

Source：IMF 

 

    目前中國大陸仍有 3 項具實質性管制的資本項目，分別是 1.外商

直接投資需要審批，境內對外投資也有限制；2.中國居民不得對外負

債，對外負債有規模管理；3.中國資本市場不對外開放，外資進入中

國資本市場需要特殊管道安排，如 RQFII。 

    香港離岸人民幣市場發展的經驗表明，在保持對外幣管制不變的

情況下，可以人民幣開放資本項目。外商若以人民幣投資，其審批條

件優於外幣， 2011 年後鼓勵中國企業以人民幣方式對外投資。此外，

目前中國居民對外不能自由以外幣負債，但可以人民幣負債，包括中

國企業在香港發行人民幣債券(點心債)及跨境貸款(深圳前海、上海自

貿區、蘇州工業園區、天津生態城、江蘇昆山)。另外，中國資本市

場在保持外幣 QFII 的管理下，鼓勵外資以 RQFII 形式投資，同時對

外資三類機構開放人民幣債券市場(銀行間市場)(表 7)，也開放雙向人

民幣股票投資(滬港通)。 
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表 7：境外機構參與中國市場管道 

 

    中國境內市場的逐步開放，將使得人民幣於境內外之市場表現

趨向一致(圖 8~9)。 

 

圖 8：離岸(CNH)與境內(CNY)人民幣匯率 圖 9：境內外人民幣利率曲線逐漸趨向一致 
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肆、人民幣新絲路 

    2014 年中國外人直接投資(Foreign Direct Investment, FDI)年增率

1.7%，與此同時，中國對外直接投資(Outward Direct Investment, ODI)

則增長 10.9%，預計今年中國 ODI 金額將超越 FDI。“一帶一路”戰略

也將使得 ODI 持續增長(圖 10~11)，對外投資的全球發展將是人民幣

國際化的重要因素。 

 

圖 10：中國對外直接投資金額即將超越外人

直接投資 

圖 11：中國對外直接投資金額佔全球比率逐

漸增加 

  

    中國大陸為搶奪話語權並實現所謂的中國夢，習近平分別於 2013

年 9 月、10 月提出貫穿歐亞大陸的「絲綢之路經濟帶」，以及「21 世

紀海上絲綢之路」(簡稱“一帶一路”)，加速推動歐亞板塊經濟一體化

的實現，擴大政經版圖及國際影響力。 

    “一帶”所指的「絲綢之路經濟帶」，陸地路線規畫有三個走向，

由核心區新疆往西進入中亞後，一條是往北經俄羅斯到達歐洲，另一
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條由中亞、西亞至波斯灣，終點在地中海。另一條絲綢之路則由雲南、

廣西往南走，進入東南亞、南亞、印度洋。“一路”的「廿一世紀海上

絲綢之路」，核心區在福建，東南沿海各港口是輻射範圍，通過南海

後往西經印度洋至歐洲，另一條由南海往東進入南太平洋(圖 12)。 

 圖 12：“一帶一路”路線圖 

 

    為發展“一帶一路”，習近平於 2013 年 10 提出創設亞洲基礎建設

投資銀行(Asia Infrastructure Investment Bank, AIIB)，2014 年 11 月宣

布成立 400 億美元的絲路基金，替沿線國家的基礎建設、資源開發、

產業與金融合作等，提供投資與融資管道，促進亞洲地區的經濟發展

合作。 

    而藉由對外投資，應能增加中國與被投資國間的貿易往來，並吸

納中國過剩產能，裨利經濟及就業情況。越緊密的貿易連結也是促成

人民幣使用的自然驅力。 

    香港作為連結中國與其它世界的貿易與金融橋樑，使其自然成為

中國對外直接投資主要地點(圖 13)，且集中於少數產業。隨著中國對
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外直接投資的增長與成熟，投資地區與產業別上應會更加多元。 

 

圖 13：中國對外直接投資金額多數位於香港及亞洲 
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伍、人民幣國際化方向與新形勢 

    由人民幣離岸中心及跨境使用的逐步發展，到一系列基金和銀行

的設立，特別是“一帶一路”的戰略規畫，將提升人民幣國際化程度，

資本項的開放也將加快，中國人民銀行行長周小川於今年博鰲論壇時

指出，資本帳開放的時間表為今年底。 

 

一、 人民幣國際化面臨新的匯率、利率市場環境 

人民幣匯率雙向波動成為常態，境內外人民幣利率逐漸趨近，

企業業務發展回歸實體經濟需求。人民幣國際化也將從過去幾

年的規模擴張轉變為增強內生動力與拓展新興領域的“新常

態”。 

二、 人民幣跨境循環步入“貿易結算、投資雙軌驅動與離岸市場延

伸”的新模式 

未來通過直接投資淨輸出人民幣，可望成為人民幣穩定輸出的

一個重要力量，與貿易等經常帳項目共同構成人民幣“走出去”

的新模式。 
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三、 人民幣跨境使用的新領域 

1.一帶一路 

 基礎設施建設中的人民結算與融資 

 能源等大宗商品人民幣計價結算 

 沿線各國貨幣與人民幣直接兌換 

 雙邊貨幣互換協議的使用 

2.資本項目開放 

 跨國公司人民幣資金集中營運的全面推廣 

 證券投資相關的結算融資 

 滙率/利率衍生性產品 

 主權/機構/個人投資人跨境直接投資 

3.新興主體使用 

 人民幣被更多國家央行或主權財富基金持有 

 亞洲基礎建設投資銀行、絲路基金、金磚銀行建設過程

中，衍生出對商業銀行投資理財、帳戶託管、債務融資、

支付確保等業務需求 

四、 多個境內自由貿易試驗區提出各具特色的人民幣跨境使用新

政策 
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天津自貿區 

 促進航運物流，融資租賃業務，擴大對新加坡人民幣跨境使用 

 

上海自貿區 
 定位：國家試驗區，與“4個國際中心”建設協調 

 政策：負面清單投資管理，創新 FT帳戶體系，建構國際交易平台等 

 

福建自貿區 
 位處平潭等特殊區域，以上海自貿區試點內容為主體，重點發展對

台金融與經貿合作 

 
 

 

廣東自貿區 
 位處前海、橫琴新區，擴大現代服務業對港澳開放，拓寬境外人民

幣回流渠道，探索離岸金融試點，享有鼓勵類行業 15%所得稅優惠 

 未來以上海自貿區試點內容為主體，繼續擴大對港澳開放及發展高

端金融 

重慶 

 推動“渝新歐”國際鐵路聯運，試點離岸結算 

 

霍爾果斯、雲桂邊境金改 

 擴大邊境經貿往來中跨境人民幣的使用及回流 
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陸、結語 

    人民幣國際化始於貿易結算，其後配合離岸市場及中國市場逐步

改革開放漸次發展，人民幣現在已是全球第 9 大交易貨幣、第 5 大支

付貨幣及第 2 大貿易融資貨幣。“一帶一路”建設與資本帳開放，將是

人民幣下一階段國際化發展的契機。 

    人民幣外匯交易量將持續快速增加，並由以貿易為主產生之交

易，轉向由投資及金融交易驅動，朝向成要世界主要交易與外匯儲備

貨幣之路邁進。人民幣匯率也將減少人為管控並由市場力量主導其變

化。 
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