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壹、前言
人民幣國際化在全球及區域金融已漸漸成為最重要的討論議題之一，而離岸人民幣市場的發展則是人民幣國際化的關鍵要素。亞洲證券業及金融市場協會(ASIFMA)與國際交換交易暨衍生性商品協會(ISDA)自99年起已連續3年在香港舉辦離岸人民幣市場研討會，每場次參加人數均超過300人，今(103)年第4屆研討會則改於新加坡舉行。由於臺灣於離岸人民幣市場之重要性日漸增加，周科長正山利用本次出席機會向ASIFMA執行長Mr. Mark Austen表達希望其考慮明年在臺北舉辦第5屆研討會，A君回復本次研討會即係於新加坡及臺北兩地擇一辦理，明年當然有可能會到臺北舉行，將俟規劃作業進行時再做評估。

本次研討會邀請新加坡、香港、英國等相關國家之金融監理機關、政府部門及國際金融組織代表、ASIFMA會員金融機構及國際資本市場中買賣雙方之公司代表等，並全程開放媒體參加。3月13日全天會議議程包括5個專題演講(Keynote Speech)及6場座談會(Panel Discussion)，現場均維持200~300人數，參與熱烈，顯見離岸人民幣市場受到國際重視之程度。

貳、研討會內容紀要－專題演講部分
本次研討會主要以6場座談會為主軸，其間穿插5場專題演講之方式進行討論，首先謹摘述新加坡、香港及英國等監理官於專題演講之重要發言如下：

1、 新加坡金融管理局(MAS)副常務董事Mr. Leong Sing Chiong
(1) 新加坡離岸人民幣市場之發展：中國工商銀行(ICBC)新加坡分行去(102)年5月開始其人民幣結算服務，至去年底，新加坡人民幣存款達2,000億元(從3月至12月增幅達70%)，同期間人民幣貸款(主要為貿易融資)超過3,000億元(成長幅度幾乎達25%)。依據環球銀行間金融通信系統(SWIFT)之數據顯示，新加坡在大陸及香港以外的貿易融資占率約為60%。另自離岸人民幣市場於新加坡發展以來，已經成功發行6檔獅城債，發行總額達人民幣75億元，其中包括中國銀行(Bank of China)新加坡分行發行30億元。
(2) 新加坡今(103)年度發展離岸人民幣市場之目標有三：
1. 廣化及深化新加坡的人民幣系統：在強化人民幣貿易融資活動的同時，將致力發展資本市場及資產管理領域，尤其將善加利用500億元的RQFII額度，並期待更多元的人民幣商品以滿足區域及國際投資人的需求。

2. 協助新加坡金融機構發展跨境市場，以符合在大陸蘇州工業區(Suzhou Industrial Park)及中新天津生態城(Tianjin Eco-City)內企業的人民幣融資及投資需求，並期待前開跨境融資安排之指導原則能在今年中公布。
3. 透過發展即時總額清算系統(Real Time Gross Settlement (RTGS) system)強化人民幣支付及結算之效率性，長期並將促進人民幣活動及交易量之成長。
(3) 新加坡對人民幣國際化之看法：
1. 大陸致力於推動人民幣國際化及達到資本帳可自由兌換，同時進一步深化其資本市場，可預見大陸及其他國家的經濟及金融將有更大程度的整合，相信在未來5到10年內，人民幣的成長將大大改變亞洲金融版圖。
2. 即使沒有完全自由兌換，人民幣的使用在過去5年亦急速成長。以人民幣作為支付貨幣，已由101年全球第20名往前推進至今年的第7名，而以人民幣作為貿易結算占大陸所有貿易的比例已由99年的3%增加至102年的16.5%，此更進一步推升人民幣的外匯交易，目前人民幣已由99年的第17名躍昇為全球最經常使用貨幣的第9名。
3. MAS認為及早建立人民幣能力(RMB capabilities)才能為未來做好萬全準備。新加坡一貫致力於確保以其金融中心的地位能提供全方位的金融商品及服務，且當然必須納入人民幣，故將實施以下策略以提供加值服務：
(1) 利用其金融中心的優勢，與中國人民銀行密切合作，以在東南亞地區推廣使用人民幣。

(2) 確保其金融中心的功能能符合新加坡及區域內的個人、企業及投資人對人民幣的需求，尤其透過強化大陸與亞洲其他國家間的貿易與投資關係。
(3) 尋求與其他金融中心合作以促進離岸人民幣市場的流動性及效率性，因英國與新加坡在離岸人民幣市場的發展中係為互補，近期並已宣布合作計畫，以深化市場地位並促進兩地間之人民幣流動鏈。
2、 香港證監會副執行長Ms. Alexa Lam
(1) 香港作為大陸之國際市場及離岸人民幣市場，持續在人民幣國際化的過程中扮演重要角色。
1. 香港自1970年代晚期即開始參與大陸的金融自由化進程，迄今並成為大陸外來投資(FDI)的第一名，僅去年一年即投資了783億美元。

2. 自1990年代開始，透過在香港證交所上市，協助大陸國營企業吸引國際注資，從1993年迄今，大陸企業透過香港股票市場總計籌資達2.9兆美元，至今(103)年1月份，大陸企業市值為香港股市的56.6%，並貢獻了69.8%的資本周轉率。
(2) 大陸當局自2009年起積極推動人民幣國際化，允許在香港進行跨境人民幣貿易的直接結算，並於「十二五計畫」(2011-2015)中明訂發展香港為離岸人民幣及國際資產管理中心。

1. 至去(102)年底，香港的人民幣存款(含存單)達1兆元，占離岸人民幣資金池70%的流動性。

2. 另大陸國家開發銀行於2007年發行第一檔點心債後，大陸的銀行及國營企業、香港的銀行及公司以及外國公司皆緊隨其後，香港財經事務及庫務局並自2009年起每年發行人民幣主權債券，成為人民幣債券發展的另一里程碑。
3. 2011年底推出的RQFII亦大大幫助了人民幣國際化在投資方面的進展，香港的RQFII額度已自最初的200億元增至2,700億元，如今每一個發展中的離岸人民幣中心皆希望能取得RQFII的額度。
(3) 香港將持續在「一國兩制」架構下與大陸同步成長，大陸藉由改善市場基礎措施及市場管理，亦逐漸縮小與香港間的金融差距，尤其是上海將在2020年前成為國際金融中心，近期成立的上海自由貿易區更成為部分金融市場自由化措施之首要試點地。離岸人民幣業務並非零和遊戲，隨著以人民幣作為貿易結算貨幣的比例持續增加，離岸人民幣資金池將逐漸成長並為全球各金融中心創造商機，各金融中心並應辨識自身優勢、增進彼此互動合作，以共同支持發展離岸人民幣市場。
3、 英國駐新加坡大使Mr. Antony Phillipson
(1) 目前英國有2百萬人受雇於專業服務及金融業，並創造2,000億英鎊產值，去(102)年度更創造610億英鎊的貿易順差
，此即為該項產業受英國政府高度重視的原因。
(2) 發展倫敦成為離岸人民幣中心：
1. 2011年中英舉行經濟財金對話，雙方同意支持發展倫敦成為離岸人民幣中心並由私部門主導，自此人民幣外匯交易及貿易融資開始大幅增加，例如匯豐2012年首先在倫敦發行人民幣債券，中國建設銀行及在大陸排名第三及第四的國有銀行亦緊追其後；倫敦與香港人民幣論壇也在去年同意英國企業可以人民幣投資大陸金融市場；中英另已簽署貨幣互換協議，並將在倫敦指定一人民幣清算銀行；首家國際金融機構—國際金融公司(International Finance Cooperation)—在今(103)年3月初於倫敦發行額度10億的人民幣債券，並在倫敦證交所掛牌。以上結果顯示，在大陸及香港以外的人民幣支付2/3發生在倫敦，而全球28%的人民幣支付則發生在英國。

2. 英國首相於今年2月的香港行表示，今年夏天將在倫敦舉辦第一場國際人民幣研討會，並再次強調由私部門推動的重要性。發展倫敦的離岸人民幣市場同時強化了中英間的貿易與投資關係，英國出口到大陸正急速成長，其中很大一部分是以人民幣交易，而近幾年大陸對英國的投資亦呈現跳躍性成長(主要投資英國核能發電)。
(3) 持續與新加坡進行合作：
1. 英國在全力發展倫敦成為離岸人民幣中心的同時，也體認到其他主要的離岸人民幣中心，例如香港跟新加坡，在此過程中同樣扮演重要角色。倫敦與新加坡各為第2及第4大國際金融中心、第2及第3主要外匯交易中心，彼此各有優勢、互有競爭，但大部分仍為互補。
2. 為強化國內與國際、監理與市場發展之合作，英國及新加坡不久前同意以倫敦為歐洲及西方、新加坡為東南亞的離岸人民幣中心，建立私部門工作小組以進行離岸人民幣的雙邊金融對話，可就商品發展
及監理議題
交換意見，至於參與成員及相關細節則還在討論中。
3. 此外，英國亦期待歐盟與新加坡自由貿易協定獲得最後批准，使英國及新加坡企業皆能從中獲益，例如新加坡富敦資金管理公司(為淡馬錫控股旗下企業)正可慮至倫敦設立歐洲總部。

參、研討會內容紀要－座談會部分

鑒於推動發展離岸人民幣業務為目前我國重要金融發展政策之一，謹就座談會中論及與發展策略、風險與監理等有關之論點分別摘要如下：
Panel Discussion 1- 跨國貿易使用人民幣之成長
Panel Discussion 2- 初級市場之發展
Panel Discussion 3- 次級市場之發展
Panel Discussion 4- 境內外趨同的最新趨勢
Panel Discussion 5- 基礎設施：貿易結算、支付及交換(Swap)合約文件
Panel Discussion 6- 各國中央銀行與人民幣
一、在岸與離岸人民幣市場之趨同趨勢發展與離岸人民幣市場間的合作

（一）許多人認為大陸推動人民幣國際化發展的速度太慢，實際上，相較于日本在80年代初期推動日元國際化的速度 ，人民幣國際化的發展程度已算是非常快。但大陸資本帳開放前，境內外人民幣市場的趨同(converge)尚不會發生，也就是人民幣市場仍將維持內外有別的格局，約莫3%利差將繼續存在。
（二）倫敦金融城及新加坡金融管理局(MAS)代表都提到，雖然各離岸人民幣市場間存有競爭關係，但合作才能把餅做大，市場才能穩定成長，彼此均將獲利。倫敦及新加坡也將建立制度性的金融對話機制，強化雙方在發展人民幣離岸市場的各項合作。
二、人民幣貿易結算及商品發展

（一）過去一段時間以人民幣為貿易結算的數量有長足的成長，主要還是企業認同持有人民幣有利，除可與大陸交易對手爭取更好的議價空間，更有一大部分原因是升值的預期，但其終非健康現象，未來應使得持有人民幣能投資更多人民幣計價商品。
（二）人民幣計價商品雖越來越多，但仍有長遠的過程才能達到發展良好的地步，包括要形成具流動性的資金池與投資商品池；更加透明、穩定及易於遵循的監理法規；以及更多第三方貿易也願意使用人民幣，也就是不能僅限於大陸與其貿易對手雙方。

（三）以新加坡人民幣貿易結算的發展來看，主要係大陸企業透過新加坡向印尼與馬來西亞等東南亞國家採購原物料之貿易所需，而目前以人民幣作為貿易結算進一步成長的障礙主要有許多國際原物料市場習慣以美元計價，而最根本的原因恐怕還是大陸未開放資本帳。
（四）香港金融管理局(HKMA)代表指出，人民幣支付占比於2014年1月達到第7位為1.39%，而大陸經濟貢獻占全球的15%，兩者比例超過10倍；而反觀香港和英國同樣的比例皆為3倍左右，顯見人民幣用於貿易結算支付還有非常大的成長空間。

三、人民幣金融商品交易清算的基礎設施

新加坡證交所與談人提及，國際投資人投資新加坡及香港之人民幣計價債券均可便捷地透過國際證券集保機構(ICSD)如歐洲清算銀行(Euroclear)及明訊銀行(Clearstream)進行結算交割，臺灣目前尚未與該等國際證券集保機構接軌
，尚屬於孤立的市場(isolated market)，必須使國際投資人以更容易的方式投資寶島債，也預期未來會改善。

四、離岸人民幣的風險與金融監理

（一）國際交換交易暨衍生性商品協會(ISDA)的法律專家在討論人民幣衍生性商品或交換(swap)契約範本時，對人民幣定位及風險的看法有所爭論，ISDA法律專家表示必須考慮到市場發生最極端的情況，也就是在不涉信用問題下，發生交易之一方無法以人民幣支付的情形，基於下列因素考量而認為人民幣並非如同美元或歐元是完全自由的貨幣，因而商品契約中必須有相關因應條款：

1. 目前離岸人民幣資金池是分散的，如香港、臺灣和新加坡等3個離岸人民幣市場的資金池是相互獨立的，離岸人民幣的流動性有一定限制。
2. 經過與香港多家銀行討論後，只有人民幣存款最多的一兩家銀行認為尚不至於發生無法支付人民幣資金的風險，但其他多數銀行均認為人民幣仍屬受控制之貨幣，未來仍有可能受特定事件影響而造成離岸人民幣資金流動性緊縮的問題。

（二）目前大陸對離岸人民幣市場均是於當地設置專責人民幣清算銀行，如果以金融海嘯後，巴塞爾國際清算銀行(BIS)對銀行風險監理的重點不再限於個別銀行，而是注重銀行間相互關連性的觀念來看，則前開作法恐會增加大陸與各離岸人民幣市場間的系統性風險，這對金融監理也是一種新挑戰。
（三）另一方面，大陸對於金融開放一向是步步為營，在推動人民幣國際化也遵循著既定的計劃（roadmap），應可保持市場穩定發展。

五、各國中央銀行與人民幣
（一）大陸推動人民幣國際化之方式之一，是先給予各國央行投資人民幣之特許，一方面也符合各國政府在金融海嘯後分散外匯存底幣別之企圖。
（二）大陸人民銀行近年積極與各國簽署「雙邊本幣互換協議」（swap），目前已與24個國家地區簽署貨幣互換協議，總計金額達3.29兆元人民幣，其中以香港額度最高，含續簽金額共6,000億人民幣，韓國以5,400億人民幣居次，新加坡則有4,500億人民幣。但以印尼為例，其於2011年與大陸簽署貨幣互換協議，迄今尚未有執行之額度。
（三）與會者亦有對於人民幣國際化的發展，對於大陸週邊經貿實力較弱的國家產生人民幣化（即本國貨幣爲人民幣所取代）的可能，如蒙古，即便香港亦不無可能。
肆、心得與建議
1、 經查臺灣集保公司於今(103)年4月與Euroclear及Clearstream等國際證券集保機構接軌，Euroclear將透過花旗銀行間接於集保公司開戶，Clearstream則直接以本身名義開戶，國際投資人投資寶島債的障礙將獲得解決，可搭配相關國際宣傳。
2、 就離岸人民幣市場之長遠發展而言，各主要市場間的合作有其必要性，亦有助於離岸人民幣資金池的流動性，惟除要先建立合理的合作策略外，跨市場間的合作將增加跨國系統性風險，產生新的國際金融監理議題。
3、 大陸人民銀行3月17日宣布，人民幣匯率波動區間擴大為2%，隨即對美元持續貶值，外界多認為係大陸為降低熱錢套利所為。(價方面)大陸一方面增加人民幣匯率彈性，一方面仍進行匯率政策性的引導；(量方面)ISDA認為人民幣為受控制貨幣之見解，均可列為人民幣商品設計銷售時注意風控之重點。
4、 在發展人民幣業務策略中，香港與新加坡均認為與貿易結算支付金額仍有成長空間，但要增加企業持有人民幣的投資運用管道，發展多元人民幣計價商品。此值得我國發展離岸人民幣業務之參考。
5、 另亞洲證券業及金融市場協會(ASIFMA)連同渣打銀行及湯森路透日前合作推出「人民幣發展藍圖」白皮書指出，中國貨幣與其目前經濟實力並不相符，人民幣國際化需經5步驟，即首先成為國際存款貨幣、增加在貿易用途的使用量、再成為投資貨幣、隨後透過與各國央行簽署更多貨幣互換協議，最後成為全球儲備貨幣。專家認為影響人民幣成為國際貨幣的因素包括相對封閉的資本帳戶、未完善的國內資本市場，及人民幣在貿易結算的使用量仍落後其他國際貨幣，故要進一步促進人民幣國際化及大陸金融市場自由化，白皮書建議大陸需有更開放的資本帳戶、國際投資者增加使用人民幣為投資貨幣，及國際貨幣基金組織(IMF)通過使用特別提款權(SDR)認可人民幣作為儲備貨幣等，都至關重要。
附件：會議議程及資料
�歷史數據：英國2010年的金融服務出口值達4兆7,580億英鎊，占當年度出口的7.4%，同時占全球金融服務出口的18%。


�英國及新加坡皆擅長商品及資產管理，新加坡去(102)年亦已取得可以人民幣投資於大陸金融市場之准許。


� 英國及新加坡皆同意在金融危機後對國際金融機構進行嚴格但公平的監理，新加坡雖非G20成員，但其副行政院長Tharman為國際貨幣基金組織成員，在金融改革的國際辯論上為重要發聲者。


� 臺灣集保結算所已先後於本(103)年4月3日及15日分別與Euroclear、Clearstream簽約合作，國際機構投資人已可透過上開交易平台參與投資寶島債。
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