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人民幣成為東盟主流貨幣的前景分析 
 

 

 

        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近十年來，中國與東盟地區的經貿關係日趨緊密，中國已是東盟

最大的貿易夥伴，東盟亦是中國第三大貿易夥伴。中國企業逐步加大

對東盟地區投資，走出去企業持續上升，為人民幣在東盟地區內流通

提供了良好的土壤。 

 

一、東盟離岸人民幣市場發展概況及特點 

 

從 2009 年開始，中國相繼在不同領域上推出跨境人民幣業務政

策，鼓勵人民幣先在中國周邊地區提升應用及流通的程度，再推向世

界其他地區。香港作為人民幣國際化的首要重點試驗地區，其相關成

功的經驗陸續複製至其他海外地區。因應中國與東盟國家地理鄰近的

先天條件，經貿關係日趨緊密，多項跨境人民幣業務政策在東盟均得

到有效落實，中國人民銀行（以下簡稱“人行”）先後在新加坡、馬

來西亞及泰國委任人民幣清算行，加上東盟多國政府均支持人民幣業

務在當地發展，這些舉措有效地推動人民幣在東盟地區開始較廣泛使

用。東盟地區成為人民幣國際化的重要起跑道，為其後人民幣國際化

奠下了重要基礎，以下概括了人民幣在東盟的發展情況及要點：  

 

內容提要 
 

鼓勵人民幣先在周邊地區流通是推動人民幣國際化的

重要過程。人民幣在東盟的使用在過去幾年迅速增加，有

助推動人民幣國際化的進展。隨著中國-東盟自貿區升

級、中資走出去企業增加、“一帶一路”政策落實、人民

幣加入 SDR 及亞太區人民幣清算體系優化等因素，預料

東盟將會有更多企業、金融機構、央行等使用人民幣進行

貿易活動或投資，將進一步推動人民幣在東盟作為結算貨

幣、投資貨幣、交易貨幣及儲備貨幣的角色。 
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(一) 東盟是跨境人民幣貿易結算第一批試點之一，當地企業使

用人民幣作為結算貨幣持續上升。2009 年中國政府批准中國試點城

市與境外指定地區的企業進行跨境人民幣貿易結算，指定地區除香港

外，還包括了東盟國家。以往大部份東盟企業與中國企業進行貿易合

作時一般以美元計價，現在越來越多與中國有緊密合作的東盟企業願

意使用人民幣為結算貨幣，主要原因是享受過去幾年人民幣升值、兌

換手續費降低、合約價格優惠等因素帶來的好處。近年來，中國與東

盟地區的企業在雙邊貿易中，使用人民幣的程度不斷提高。2015 年 1

至 7 月，中國與東盟的跨境人民幣結算量超過 4700 億元人民幣，佔

中國跨境人民幣結算量的 11％以上。根據環球銀行金融電信協會

(SWIFT)統計，馬來西亞與內地及香港之間的支付結算貨幣中，美元

屬最高，佔比超過 8 成，但值得注意是人民幣在過去 12 個月的支付

結算量更增加 68%，佔比約 8%，成為繼美元後最大支付貨幣，超越當

地貨幣馬來西亞令吉(佔比 2%)，可見人民幣的使用程度加速提高。

不少在東盟的當地銀行是香港人民幣清算行的參加行，可直接參與香

港人民幣實時支付結算系統（RMB RTGS），這個系統與中國現代化支

付系統(CNAPS)無鏠連接，可為東盟銀行提供高效率的跨境貿易結算

服務，進一步提升當地使用人民幣作為結算貨幣的吸引力。 

 

 (二) 人民幣在東盟的投資渠道相繼拓寬，融資功能亦逐漸強化。

多項跨境人民幣政策在東盟得到落實，推動

人民幣作為投融資貨幣的功能。例如東盟成

為人民幣合格境外機構投資者計劃(RQFII)

重要試點，容許合格投資者在限定額度內投

資中國銀行間債券市場及股票市場。2011

年底 RQFII 先在香港推行，反應理想，因此

在 2013 年將試點推廣至新加坡，2015 年更

擴大至泰國及馬來西亞，可供東盟當地機構

申請的 RQFII 投資額度共 2000 億元人民幣，佔全球額度約 17%，開

拓了當地人民幣投資的渠道。現時在全球 RQFII 試點中，新加坡是繼

香港後當地機構獲批額度最高的地區，至上月底共批出 315 億元人民

幣的額度予當地 20 間資產管理機構，由此可見當地對投資人民幣資

產的需求殷切。另一方面，參考了前海與香港的跨境人民幣業務的政

策，中國在新加坡試點推行跨境貸款及發債等政策，於 2014 年容許

蘇州工業園區及天津生態城計劃內的企業直接從新加坡銀行進行跨境

人民幣貸款，同時容許區內企業到新加坡發行人民幣債券，拓寬了新

加坡當地使用人民幣的渠道。期後，政策擴大規模，涵蓋蘇州和天津

全市，並計劃進一步擴展至重慶。截至 2016 年 1 月，蘇州工業園區

的人民幣跨境貸款合同餘額共 32.3 億元，提款額達 24.7 億元。 

國家 
RQFII 額度

(人民幣) 

新加坡 1000 億 

馬來西亞 500 億 

泰國 500 億 

資料來源﹕中國人民銀行 
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 (三) 人民幣受東盟地區的央行重視，並開始呈現一定儲備功能。

為支持東盟當地短期人民幣流動性，推動當地人民幣業務在貿易、投 

資等領域有序開展，多家東盟地區的央行

與人行簽署貨幣互換協議。泰國、馬來西

亞、新加坡、印尼的中央銀行已經與人行

簽署貨幣互換協議，總額達 6500 億。新

加坡金管局更借鑑香港金管局管理香港人

民幣流動性的經驗，在與中國簽署的本幣

互換協議下，為新加坡的金融機構提供人

民幣借貸機制，以期限貸款的形式借貸人 

民幣資金，支持當地人民幣業務發展和穩定市場的需要。另外，隨著

人民幣在東盟地區的使用逐漸普及流動性進一步提升，加上匯率相對

當地貨幣穏定，人民幣資產開始作為央行分散投資的好選擇。據了解，

約半數東盟地區的中央銀行已經將人民幣納入他們的外匯儲備，這些

國家包括泰國、馬來西亞、印尼、柬埔寨和菲律賓央行，並表示會逐

漸增加人民幣的儲備，對持有人民幣有信心。 

 

二、人民幣能否成為東盟主流貨幣之一？ 

 

綜上所述，過去 6 年人民幣業務在東盟地區得到落實長足的發展，

在東盟已生根萌芽，整體的使用程度亦快速上升。若從其他主流貨幣

例如美元、歐元的發展進程來看，一個貨幣躋身成為某個區域的主流

貨幣主要基於兩種情況：1）當地企業及投資者對該貨幣作為貿易、

投資、對沖和融資方面的接受程度提高，與區域內其他主要使用貨幣

的差距縮短；2）各國政府及央行對該貨幣在當地使用的政策及支持

力度加大，包括提升該貨幣在外匯儲備的比例。某程度上，當地貨幣

即印尼盾、比索、新幣、泰珠和令吉與美元走勢逐漸脫軌，自 2010

年開始，這些貨幣更密切跟蹤人民幣走勢。未來人民幣會否成為繼美

元後東盟國家的主流貨幣之一？以下本文將會進一步探討人民幣成為

東盟主流貨幣的主要支持及制約因素。 

 

支持因素一：中國-東盟日趨緊密的經貿關係將加快推動人民幣的使

用。東盟區域具有巨大潛力，多個國家近三年的平均經濟增速均超過

5%，超越了發達國家的增長。目前東盟已為世界第七大經濟體，去年

底東盟經濟共同體正式成立，實現跨越 6.2 億人口、2.6 萬億美元國

內生產總值和豐富資源的快速增長區域一體化。預計在東盟經濟共同

體的助力下，東盟有望在 2020 年創造達 4.7 萬億美元的 GDP，並在

2030 年成為第四大經濟體。與此同時，東盟與中國之間的經貿關係也

國家 
貨幣互換總額

(人民幣) 

馬來西亞 1800 億 

印尼 1000 億 

新加坡 3000 億 

泰國 700 億 

資料來源﹕中國人民銀行 
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步入下一個 “鑽石十年”的新歷程。東盟與中國之間的貿易額從

2002 年增長 9 倍至 2014 年的 4804 億美元；雙向投資也從 2003 年增

長 4 倍至 2014 年的 122 億美元。在此背景下，中國與東盟的跨境人

民幣結算量也顯著提升。作為東盟最大的貿易及合作夥伴，中國積極

推動與東盟的自貿區建設談判，為中資企業擴大對東盟投資注入新活

力。此次中國-東盟自貿區協議升級版不只加強貨物貿易發展及投資

便利化，同時也深化多個領域合作及開放服務貿易，包括允許對方設

立獨資或合資企業，擴大經營範圍，減少地域限制等。去年 11 月中

國國務院總理李克強與東盟十國領導的自貿區升級簽字儀式中，雙方

表示將積極爭取在 2020 年達到雙邊貿易額 1 萬億美元的目標。隨著

中國對東盟地區在經濟、貿易、投資等方面的影響力日益增長，這將

進一步加強人民幣在東盟地區作為結算貨幣、投資貨幣和交易貨幣的

角色。 

 

支持因素二：“一帶一路”戰略下，人民幣可成為東盟主要的投

融資貨幣。東盟豐富的資源、勞動力成本優勢、優越地理位置、龐大

基建需求等成為走出去企業投資東盟的主要因素。未來在“一帶一路”

作為中國戰略重點的帶動之下，將會促進更多中資企業赴東盟地區投

資或參與基建、運輸與能源網絡等項目。目前為止，“一帶一路”的

重大項目在東盟也取得突破性進展，例如緬甸皎漂港特區、柬埔寨西

哈努克港開發區、泰國羅勇工業區等。其他重點建設項目如南向北鐵

路、港口、高鐵、油氣管等也會陸續推動發展。根據亞洲開發銀行估

算，東南亞在 2010 年至 2020 年之间的基礎建設工程總值高達 8,000

億美元。中資企業不僅可通過直接投資模式，近年也通過不同運營模

式例如承包商、分包商等在東盟展開業務發

展。亞洲基礎設施投資銀行與絲路基金的相

繼成立，將會加快促進中國與東盟之間的投

資流，同時也會加速人民幣資金在東盟地區

沉澱不斷增加。“一帶一路”戰略無疑為中

資企業及沿線國家帶來龐大的發展機遇，對

人民幣在東盟繼續發展的歷程，也是重要的

時機。 

 

支持因素三：人民幣快將加入 SDR，東

盟央行及主權基金對人民幣資產興趣進一步

提升。加入 SDR 後，人民幣離岸市場和在岸

市場將進一步開放，而相對投資或持有人民

幣的操作技術難度下降，世界各地央行增持

人民幣的意願亦會加強。對於東盟央行來說，

東盟央行儲備(2014 年) 

(億美元) 

新加坡 2616 

泰國 1572 

馬來西亞 1160 

印尼 1119 

菲律賓 796 

越南 342 

緬甸 74* 

柬埔寨 61 

汶萊 36 

老撾 12 

總數 7788 

資料來源：世界銀行 

*註：此為 2012 年數據 
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在經歷 1997 年的亞洲金融風暴後，加上大部分東盟貨幣兌美元自

2014 年底開始呈貶值走勢，當中部分貨幣例如馬來西亞令吉及印尼

盾的貶值走勢甚至超過了 1997 年的水平。參考圖表一，近兩年東盟

貨幣兌美元的匯率波動相比人民幣的幅度大，潛在的匯率風險亦較高。

東盟各國正積極推動各種政策促進貨幣多元化，因此相信加入 SDR 後

的人民幣對東盟央行及主權基金更具吸引力，也可以作為分散投資風

險的工具之一。預計各國央行將人民幣納入外匯儲備及投資盤的潛力

較大。據世界銀行的統計，2014 年底東盟十國的外匯儲備為 7,788

億美元。假設人民幣在東盟國家五年後的儲備資產平均額佔比為 2%，

以一美元兌 6.50 元人民幣換算，預計東盟國家未来可能持有超過

1000 億元的人民幣外匯儲備。 

 

 

 

資料來源：彭博社、中銀香港 

 

支持因素四：亞太區的人民幣清算體系繼續優化，對人民幣在東

盟使用量的增長提供良好支持。以香港為起跑點，亞太區的人民幣清

算體系已經歷了八年銳變，現時高效而穩健的市場基建，例如香港的

RTGS 系統，可為不同市場參與者處理與中國和在離岸市場之間的人

民幣交易提供便利性。而東盟是首個在兩岸三地以外被人行指定設立

人民幣業務清算行的地區，已在當地形成人民幣清算體系的基礎。現

時馬來西亞、菲律賓、泰國、印尼等 7 個國家均已借助香港穩健的系

統及平臺，擴展人民幣清算的覆蓋網絡。以馬來西亞為例，人民幣早

在 2011 年被納入馬來西亞清算系統(RENTAS)，實現與香港人民幣跨

境支付系統的對接，打破了人民幣地域清算的限制。隨著人民幣跨境

支付系統(CIPS)的啟動，CIPS 提供的效率及便利性將會進一步提升

及優化亞太區的清算體系，推動東盟區域的銀行及企業提升人民幣的

圖表一：（2014-2015年）東盟貨幣及人民幣兌美元的波動分析 
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使用率，支持當地人民幣清算量規模的成長。 

 

然而，儘管人民幣在東盟發展潛力巨大，但當前東盟的離岸人民

幣市場也仍然面對一定挑戰，以下因素可能制約人民幣在東盟的發展： 

 

制約因素一：中國對東盟貿易順差擴大影響東盟人民幣存款規模。

雖然中國與東盟之間的過去 10 年貿易量整體上升，但目前處於較大

規模的順差狀態，中國對東盟貿易順差 5150 億人民幣，可能影響通

過貿易渠道流入及沉澱在東盟的人民幣，因此在缺乏龐大人民幣存款

支持下，或影響當地人民幣業務的廣度及深度發展。現時除新加坡外，

東盟其他區域的人民幣存款較少，發展人民幣業務的成熟程度較低，

初期對其東盟整體離岸人民幣市場的發展產生一定的制約。 

 

制約因素二：人民幣調整壓力持續，市場對人民幣短期內持觀望

態度。隨著中國經濟增速放緩、美聯儲加息進程開啟，人民幣貶值壓

力持續且匯率波動加劇，短期內市場對以人民幣計價的資產持有意願

受到影響，可能拖延東盟整體離岸人民幣市場的發展。另一方面，全

球金融市場動盪加劇，包括中國在內亦受影響，在一定程度上可能不

利於東盟離岸人民幣業務發展。 

 

三、總結及展望 

 

自中國政府 2009 年將東盟納入跨境人民幣貿易結算的指定地區

之一以來，人民幣在短短幾年已在東盟建立了舉足輕重的地位。人民

幣不只成為了中國-東盟企業之間的貿易貨幣，也是重要的投融資貨

幣。在人民幣國際化繼續推進的前提下，人民幣同時也起到穩定全球

貨幣體系的作用，這對於目前以美元作為主要交易及儲備貨幣的東盟

國家，也是加快促進貨幣多元化的難得機遇。隨著中國對東盟地區在

經濟、貿易、投資等方面的影響力日益增長，這將進一步推動人民幣

在東盟地區作為結算貨幣、投資貨幣、交易貨幣及儲備貨幣的角色加

快成形。 

 

另一方面，雖然人民幣有充份條件在東盟加強角色及提升使用程

度，但目前在東盟的流動性較低，在東盟的發展亦會面對一定挑戰。

若可借助其他離岸中心的優勢及經驗，將為東盟發展人民幣業務帶來

更高效益。香港作為全球最大離岸人民幣中心及人民幣業務的先驅者，

擁有豐富的經驗，過去多年也在東盟人民幣業務發展中發揮積極作用。

香港擁有全球最大人民幣資金池，在人民幣產品創新方面屬市場前列，

開發了多元化的投融資產品，而且香港也搭建了貫通全球的人民幣實
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時支付結算系統。雖然離岸中心之間存在著競爭關係，但隨著東盟人

民幣業務的規模增大，東盟離岸人民幣中心可加強與香港合作，借鑒

香港豐富的經驗拓展人民幣業務，並以香港較完善的人民幣產品及服

務形成互補，促進人民幣成為東盟主流貨幣的進程。鑒於中國已是東

盟國家的重要交易夥伴，加上中國及東盟政府近年積極推進政策支持

人民幣在當地使用，相信人民幣長遠能夠成為東盟地區的主流貨幣之

一。未來東盟人民幣市場將更加龐大，在香港及東盟互相發揮優勢、

加強互補的助力下，人民幣業務在東盟將邁向更成熟的發展進程。 

 


