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摘要 

隨著人民幣國際化的穩定步伐，本報告提出台灣為下一個有潛力的離岸人民幣中心。我們回

顧香港成功背後的動力及確立台灣為何能跟隨香港的腳步的因素。首先，台灣跟中國的經濟

連結在貿易及海外直接投資方面都是非常龐大的，而他們已越來越受到跨海峽改善的政治形

勢的支持。其次，相對較大的台灣金融體系--尤其若我們考慮其在投資及保險公司方面龐大的

儲備，及其運作良好的公共建設，這些都是發展一個離岸人民幣中心的必要元素。最後，跟

隨香港的經驗，我們在台灣成為下一個離岸人民幣中心方面具可能的先決條件上提出一些建

議。 

鬧鍵詞: 人民幣國際化, 離岸人民幣市場. 

JEL: F33, F36, F42. 
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介紹 
與其他主要貨幣（如美元和英镑）的国际化經歷相比，人民幣的國際化方式大不相同，即在

離岸市場，而不是在岸市場。中国資本帳戶的不可兌換是這一奇怪戰略背後的原因。 

該戰略始於一個試點計畫。正如中國通常情況那樣，北京當局選擇香港來執行，首先精心選

擇一些中國出口與進口公司的人民幣貿易結算。試點計畫有效推動了人民幣結算跨境貿易的

增長。在 2011 年，中國超過 9%的出口與進口是用人民幣結算的，與之相比，2009 年下半年

这个数字僅為 0.04%（圖 1）。同时，截止 2012 年 2 月，香港的人民幣存款迅速增長，超過

5500 億人民幣，占香港存款總額的 7.5%。 

香港被賦予此種特權的原因是多方面的。首先是在貿易和FDI方面與中國強大的經濟聯繫。其

次，長期以來，香港一直被認為是亞洲地區最重要的離岸金融中心，擁有大量國外儲蓄。第

三，在過去幾年內，香港積累了豐富的與中國公司打交道的經驗（IPOs、銀行融資，甚至

HKD債券發行）。第四，香港與中國有著特殊的關係；實際上，它被認為是“一國兩制”框

架下的一個特別行政區。最後也是非常重要的是，長期以來，在引入入民幣試點項目前1，香

港積累了大量現金人民幣（來自旅遊和灰色經濟活動）。而這些人民幣現金調回國內成本曾

經很高。這顯然為香港居民帶來了人民幣存款需求，特別是在人民幣預計會升值時。 

因此，香港形成一個離岸人民幣市場 – “CNH市場”（H表示香港），與之相比的是傳統的

在岸市場（CNY市場）。 

除香港外，對兩個其他金融中心 – 新加坡和倫敦 – 也討論了其作為人民幣離岸中心的可

能。儘管新加坡和倫敦都是重要的金融中心，但兩者不像香港那樣與中國關係密切，也不如

臺灣。 

我們認為，臺灣目前尚不可能成為下一個人民幣離岸中心，關於其在人民幣國際化進程中的

潛在作用也沒有太多討論。國際觀察員（如果有）對此保持一個相對悲觀的論調（例如，

Chatham即將出版的題為“大中國區的金融中心”的著作稱，“至於臺北，它在近期不太可

能成為人民幣離岸中心，或在人民幣國際化進程中發揮任何重要作用”）。除非中國當局非

常看重英國的金融專業知識 – 不管是倫敦的還是其前殖民地香港和新加坡的，我們認為，臺

灣成為一個離岸人民幣中心也是一個好選擇，甚至更好。更重要的是，臺灣不會成為倫敦或

新加坡甚至香港的競爭對手，因為它基本上僅滿足臺灣 – 中國的經濟關係需求。在香港創造

性地以CNH表示這一市場之後，臺灣的人民幣離岸市場可能將在全球所有彭博終端

（Bloomberg terminals）上以CNT市場出現。 

                                                                                                                                                                   
1對於趨向人民幣國際化描述, 請參見 BBVA 經濟觀察 (2010). 

图 1 

RMB 貿易結算迅速增長  
图 2 

香港 RMB 存款增長迅速 
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臺灣為什麼會在倫敦和新加坡之前發展 CNT 市場有多個原因。首先也是最重要的是，與英國

或甚至新加坡相比，它與中國有著更加強大的經濟聯繫。如果我們認為中國當局在實際匯率

的堅實基礎上推進人民幣國際化，臺灣作為一個主要競爭者脫穎而出。其次，儘管臺灣不像

香港那樣與中國保持政治親密性（也不想這樣做），但在國民黨於 2008 年上臺並於 2012 年

第二次執政以來，它目前享受著比過去更好的形勢。實際上，中國大陸和臺灣政治關係的改

善使得 2010 年 9 月通過一項最惠貿易協定，以降低中國大陸和臺灣之間的關稅及商業壁壘，

即《海峽兩岸經濟合作框架協定》（ECFA）。第三，像香港那樣，臺灣也積累了大量的人民

幣現金。顯而易見，其與大陸的經濟關係比香港更加處於一個灰色區域。最後，臺灣的金融

體系規模一點也不小，因為其保險和投資公司彙集了大部分臺灣人的儲蓄。 

 

臺灣從香港的經驗中可以學到什麼?  
香港迅速成為人民幣操作的一個重要中心。首先，儘管人民幣存款（CNH）自2011年底以來開

始停滯，但它在過去兩年內增長非常迅速，這與人民幣對美元升值造成的大幅下滑有關。人

民幣結算也增長非常迅速，目前約占中國進口與出口的9%。另外，CNH充滿活力的債券發行

市場也在開發，即所謂的“點心债”市場。 

如果沒有来自中國的持續政策支持，如此快速增長將是不可能的，政策支持也为香港人民幣

貨幣市場的發展創造了條件。對於確保CNH貨幣市場流動性至關重要的措施是中央银行（中

国人民银行）為HKMA提供一個人民幣換匯額度。協議在2009年1月最初签订是规模为2000億
人民幣啟動，並在2011年11月增至4000億人民幣。其次是指定中國銀行（香港）为香港人民币

清算行，赋予其对CNH交易最终清算的職責。中國副總理李克強在2011年8月對香港的歷史性

訪問期間宣佈更多措施支持CNH发展，包括允許部分CNH重新進入中國2。實際上，對於源自

香港離岸人民幣存款進入中國的證券投資都設定了配額（RQFII），并且允許發行“點心”債

券的款項以FDI的形式進入中國。  

 

目前，香港的離岸人民幣市場已經在各個方面取得重大進展。“點心”債券市場在過去兩年

內經歷了快速增長。截止2011年底，“點心”債券未償還部分已增至2170億人民幣，占未償還

港幣債券總額的21.1%（圖3）。此外，“點心”債券的發行者包括從亞洲開發銀行到中國財政

部，從著名跨國企業到香港本地公司（圖4）。 

  
                                                                                                                                                                   
2注意, 超越 RQFII, 一些海外公司被批准直接在香港借人民幣貸款然後送回內地 

图 3 

“點心”債券和港幣債券  
图 4 

各種“點心”債券發行者（按部門） 
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臺灣是否對 CNT 感興趣? 
臺灣是中國最重要的貿易夥伴之一。在最近 20 年內，臺灣與中國的貿易量穩步增長（圖

5）。此外，在所有貿易夥伴中，中國對臺灣的貿易逆差最大。臺灣還在中國 FDI 中佔據相當

大份額。2011 年，中國宣佈在 2011 年從臺灣獲得 67 億美元的直接投資。與美國的 30 億美元

甚至整個歐洲的 64 億美元相比，這是有利的（图 6） 

確實，在上述試點計畫開始後，臺灣進口商和出口商一直積極參與通過香港的人民幣與中國

進行貿易結算。截止2012年1月，中國和臺灣之間的人民幣結算貿易占2.6%，僅次於香港

（63.6%）和新加坡（7.7%）（圖7）。此外，在與中國的雙邊貿易關係方面，臺灣的重要性

顯然超過新加坡和英國（圖8）這兩個香港之後成為下一個離岸人民幣市場的兩個可能競爭對

手。 

儘管目前沒有關於臺灣人在香港人民幣持有量的資訊，但中國和臺灣之間的長期經濟聯繫表

明，該持有量可能占相當大份額。如果考慮長期以來臺灣人一直在通過香港與中國貿易和開

展FDI，則情況更是如此。 

 

自2010年中期以來，臺灣中華民國中央銀行行長彭淮南表示有興趣與中國人民銀行就海峽兩

岸貨幣結算達成協議，同時他還承認人民幣的國際作用越來越大。對彭淮南言論的可能解釋

是缺乏正規管道，以使遷移的臺灣企業可調回其從中國獲得的利潤，並緩解允許進入中國金

融市場的臺灣金融機構日益增大的壓力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

图 5 

 
 中國大陸與臺灣之間的雙邊貿易  

图 6 

臺灣是中國大陸一個重要的直接投資者  (1979 – 
09/2011) 
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至於第一個問題，中國對資本流入和流出的嚴格控制為在中國經營的臺灣企業將其利潤調回

臺灣製造了巨大難題。人民幣的不可兌換以及相關交易成本使情況更加惡化，例如，貨幣轉

移是通過地下管道或主要貨幣如美元的清算制度完成的。至於第二個原因，兩國開放金融部

門是臺灣進入ECFA談判的主要原因之一，但迄今為止，尚未取得滿意進展。 

如果我們考慮人民幣或台幣（TWD）在海峽兩岸各自管轄區域內均沒有獲得官方認可，則這

種情況更加奇怪。換句話說，兩個有著強大經濟關係的地區沒有承認对方貨幣。這使得建立

一個CNT離岸中心的收益可能非常巨大。更可能的是，它將使海峽兩岸許多地下經濟活動浮

出表面。 

實際上，正如2010年7月正式宣佈那樣，今天人民幣和台幣的兌換、供應與調回仍通過作為代

理銀行的香港銀行來完成。在這種安排下，香港的人民幣清算銀行將向符合條件的臺灣商業

銀行的香港支行提供人民幣貨幣兌換及相關服務。反過來，這些商業銀行的臺灣總部將向臺

灣其他授權金融機構提供人民幣貨幣兌換服務，從而為本地個人客戶提供服務。 

目前，有七家臺灣銀行在大陸設立了支行，還有四家銀行設立了代辦處。大多數銀行選擇將

其辦公室設在廣東省、江蘇省和上海市的東莞、昆山、深圳和蘇州等地。臺灣銀行似乎很重

視金融服務部分，以滿足在90年代離開臺灣在大陸經營的遷移企業的需求。 

鑒於臺灣與中國的經濟和金融聯繫越來越密切，顯然，允許在臺灣進行兩種貨幣結算，而不

是間接通過香港，將極大地推動其經濟關係。 

 

中國會得到什麼?  

建立另一個人民幣離岸中心將有助於中國加快人民幣國際化進程，从而从根本上缓解中國人

民銀行对冲的庞大资本流入的壓力。臺灣與倫敦或甚至新加坡之間的不同在於，鑒於兩個地

區強大的貿易關係，臺灣銀行存入的人民幣大部分在本質上是非投機性的。 

香港近期經驗表明，对人民币升值的投機给駕馭穩定的人民幣國際化進程带来很多困難。實

際上，在岸和離岸人民幣匯率與利率之間長期存在的差異表明了大量單向押注人民幣升值的

投机行为，投机行为的转向造成了2011年底造成CNH存款突然下降。這些投機部分可能加劇進

出中國資本流動的波動性，為中國人民銀行執行貨幣政策製造了額外的難題。 

此外，看看中國貿易夥伴的性質，顯然，臺灣和香港有著截然不同的特點，即臺灣以製造業

為基礎，而香港相對面向金融。另外，其貿易地位也顯著不同。根據中國關稅統計資料，香

港與中國大陸有著相當大的貿易逆差，達到2525億美元，而臺灣有著較大貿易順差，達到898

图 7 

截止 2012 年 1 月，臺灣在人民幣貿易結算中的

份額排第三位，僅次於香港和新加坡  

图 8 

與新加坡和英國相比，臺灣與中國的貿易關係更
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億美元。建立一個CNT市場將不僅在降低公司匯率風險和交易成本的同時促進人民幣貿易結

算，而且還打開了未來人民幣財富管理业务的發展之路。 

至於金融聯繫，儘管中國统计表明從臺灣獲得大量直接FDI，但人們認為，香港FDI中包含相

當大的部分實際來自臺灣的FDI，香港FDI占中國流入FDI總額的72%。總之，臺灣顯然是中國

最重要的外國直接投資者之一。 

除了從實際部門人民幣流動中受益，台湾還擁有大量的人民幣儲蓄資產。截止2011年12月，臺

灣的金融資產達到GDP的367%（圖9）。債券市場的規模實際上比香港或新加坡更大（圖

10）。最後，截止2011年底，臺灣股票市場的市場資本總額為6350億美元，僅稍低於新加坡

（2011年底為7350億美元）。 

中國建立CNT離岸市場的最後且可能是最重要的優點是政治範疇。不用說，這將改善海峽兩

岸目前經濟合作的總體框架。  

 

香港一定會受損嗎?  
自2010年6月跨境人民幣結算計畫全面啟動以來，人民幣相關業務的份額迅速增長。目前，人

民幣已成為繼美元之後第二大外國貨幣。同時，信貸增長尤其迅速，經濟一直飛速發展，無

意造成一些可以想像的結果，如資產和消費者價格通貨膨脹。 

然而，令人擔憂的是，CNH業務實際上仍處於早期階段，因為對於中國的金融實力來說，它

仍然是弱小的。實際上，CNH資產的份額仍遠不到中國M2的1%。與離岸美元與美國M2的比率

相比（2008年底約為三分之一），如此低的數字僅為滄海一粟。與國際貨幣如美元或歐元的

跨境持有量相比，CNH存款數額也很微小。 

不用說，僅香港不能滿足全球人民幣資產的需求。越早認識到這一點，香港在不斷擴大資產

泡沫方面的風險就越小。除了香港服務市場的實際能力外，還存在金融不穩定的風險，因為

與香港銀行系統迅速增長的人民幣債務相比，獲得在岸人民幣仍然有限，且最終貸款者（即

HKMA授信額度）相對較小。 

因此，如果臺灣儲戶將其CNH資產移入CNT，鑒於其留出的空間，讓臺灣持有自己的人民幣

資產至少對於更加多樣化的存款者來說似乎是一個不錯的選擇。實際上，在中國經營的臺灣

企業需要調回部分利潤。由於迅速增長的人民幣存款，CNT的存在將使香港有效緩解不斷增

大的壓力。CNT還將使遷移公司擺脫年度個人定額5萬美元的限制，後者導致在中國現行匯率

制度下匯款過程成本高且耗時長。更重要的是，它還有利於台灣形成一個CNT市場，因為它

图 9 

臺灣在亞洲經濟體中具有較高的銀行資產與 GDP
比率  

图 10 

臺灣債券市場在亞洲經濟體中相對較大 
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有助於為跨境貨幣流動反映的大中國經濟活動提供一個更好甚至更準確的指標，同時保持以

人民幣結算的大部分臺灣利潤。 

最後，應指出的是，建立CNT離岸中心無論如何不會影響其他中心創建，尤其是倫敦和新加

坡，因為其目的完全不同。倫敦將有助於吸引不同時區的投資者（特別是歐洲，在紐約也被

吸引的情況下，甚至還有美國）。新加坡將成為東盟一個重要的人民幣結算中心。 

 

下一步行動 
鑒於目前正處於討論階段，要設想建立CNT市場將採取哪些最合適的步驟是非常困難的。然

而，香港的經驗可能為臺北提供一些借鑒。離岸人民幣中心要發展有多個前提條件。其中之

一就是來自海峽兩岸的金融機構需要能夠更自由地在對方經營。臺灣ECFA與香港CEPA的對比

說明，中國承諾在較大程度上對香港服務行業開放，這有助於為香港服務提供者創造更多人

民幣結算需求。在這一方面，兩個主要國有商業銀行中至少有一家在臺北全面運營，發揮清

算銀行的作用，這似乎是必要的。根據香港經驗，該銀行可能是中國銀行。 

表1顯示了海峽兩岸金融機構的交叉存在。2010年5月，中國銀行和交通銀行獲得批准在臺北

設立代辦處，但這仍不足以發揮最終清算作用。臺灣目前外匯管理體制並沒有將人民幣作為

中間清算貨幣，這一事實顯然使中國在臺灣開設支行複雜化。 

至於FDI，臺灣對於外流進入中國的投資面臨更嚴格的限制（法規如表2所示）。此外，海峽

兩岸投資壁壘不僅存在於金融部門，而且也存在於其他行業。這些投資壁壘的存在將阻礙

CNT市場的發展，因為對於FDI，人民幣從官方管道回歸中國將受到此類法規限制。 

最後，建立人民幣貨幣市場至關重要，當然，臺灣中華民國中央銀行與中國人民銀行之間人

民幣換匯額度的存在也很重要。自2008年底以來，中國已與16個經濟體簽訂了貨幣兌換協

議，這些經濟體大多數在亞洲，包括香港（2009年生效 / 2011年延期）和新加坡（2010年生

效）。 

總之，我們認為，臺灣應成為離岸金融中心之一，中國當局應在人民幣國際化進程中加以考

慮。鑒於與倫敦或新加坡幾乎沒有競爭以及香港不可能吸收所有人民幣相關業務的事實，

CNT對各方似乎是一個雙贏的局面。 
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表 1  
跨境金融合作協定進展 

    中國 台灣 

業別 時間     

  2009/4   海峽兩岸金融合作協議 

銀行   1.法規   

  2010/2 <香港人民幣業務的監管原則及操作安排
的詮釋>  允許銀行可展開人民幣融資及
貸款，企業開設人民幣賬戶限制也得以放
寬。 

  

  2010/3   兩岸金融業務往來及投資許可管理辦法
  2010/5 关于扩大跨境贸易人民币结算地区的通

知 

  

    2.成效   

    2010 經過香港銀行處理的人民幣貿易結
算交易的金額達到 3,700 億元人民幣
2011 上半年則已達 8,000 億元人民幣 

核准 9 家國銀行赴陸設立分行，6 家已
開業、並另設有 6 家辦事處 

      並已核准 4 家陸銀在台設立辦事處，3

家已開業 
  2011/7 李克強訪港，宣部人民幣貿易結算將擴

大至全國 

  

證券   1.法規名稱   

  2010/2 <香港人民幣業務的監管原則及操作安排
的詮釋>  放寬在港發行人民幣債券限制
，允許香港及海外企業、金融機構在香
港發行人民幣債券 

兩岸證券及期貨業務往來及投資許可管
理辦法 

  2011/7 李克強訪港，宣佈將落實 RQFII、支持企
業使用人民幣進行內地 FDI、擴大境內機
構在港發行人民幣債規模等措施 

  

    2.成效   

    2010/8 海通資產管理發行首檔人民幣計
價基金 

核准 2 家投信事業赴大陸申設辦事處 

    外資企業(麥當勞)首次在港發行人民幣債
券 

13 家券商赴陸設立 28 處辦事處 

    2010 年 RMB 債發行金額達 RMB 36bn, 

2011 年上半年發行金額已達 43bn。 

核准 1 家投信與大陸證券業者合資申設
大陸基金管理公司 

保險   1.法規   

  2010/3   兩岸保險業務往來及投資許可管理辦法
    2.成效   

      核准 9 家國內保險業赴陸參股投資 
        

 
來源:臺灣金融監督管理委員會及 BBVA Research   
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表 2  
台灣金融機構赴陸投資上限一覽表 

業別 投資方式 投資上限 

金控及其直接、間接控制之相
關企業(不含銀行) 

赴陸投資 金控淨值百分之十*1 

設立分、子行及參股 銀行淨值百分之十五*2 

銀行 
授信、投資及資金拆存總額度 上年度決算後淨值之一倍*3 

證券期貨機構 設立分、子行及參股 機構淨值百分之四十*4 

保險業、保險代理人公司、保
險經紀人公司及保險公證人公
司 

設立分、子行及參股 公司業主權益百分之四十*5 

*1. 法源依據：金融業務往來及投資許可管理辦法 § 7 

*2. 法源依據：金融業務往來及投資許可管理辦法 § 7、 

*2. 法源依據：金融業務往來及投資許可管理辦法 § 12-1 

*3. 法源依據：證券期貨業務往來及投資許可管理辦法 § 5 

*4. 法源依據：保險業務往來及投資許可管理辦法 § 6  
來源:臺灣金融監督管理委員會及 BBVA Research     
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