
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

离岸市场人民币国际化业务增速缘何停滞 

 
 

 

自 2009 年以来，人民币国际化业务迅速发展，在跨境贸易结算、离岸人民币存

款、外汇市场交易、离岸人民币债券等领域，均取得重要突破。SWIFT 的数据表明，

2015年前四个月，在中国与亚太其他地区的支付中，人民币的使用比例达到 31%，人

民币成为中国与亚太其他地区之间最主要的支付货币。伴随着能否加入 SDR的热烈讨

论，人民币似乎在近期就有望成为重要的国际货币。 

但从最新数据来看，这样的预测可能言之过早。各方的证据表明，离岸市场的人

民币国际化业务正趋于停滞。2010 年-2014年间，人民币跨境贸易结算的平均增速为

55%，香港人民币存款平均增速达到 120%。然而，在 2015年前四个月，人民币跨境结

算总额为 2.18万亿元，同比增长仅 25亿元，基本持平；同期香港人民币存款下降 484

亿元，增速降至-5%，新发行点心债为 167亿元，同比下降 70%。离岸市场的人民币业

务的低迷似乎与人民币日益扩大的国际影响力并不相符。究其原因，主要有以下三点。 

其一，人民币汇率波动幅度扩大，人民币升值预期消失，跨境套利空间不复存在。

下图表明，在 2012年 9月至 2014 年 3月，人民币中间价的定价相对在岸和离岸即期

汇率较低，而且在岸即期汇率相对离岸汇率定价也相对较低，表明人民币汇率有较强

的升值预期。2014 年 3 月，人民币波幅扩大至上下 2%，人民币升值预期陡然下降，

至 2015 年，在岸即期汇率定价甚至偶尔高于离岸汇率，人民币反而出现贬值预期。 
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数据来源：Wind数据库。 

 

短短一年时间，人民币从强烈的升值预期转为轻微的贬值预期，很大一部分基于

跨境套利的人民币国际化业务也出现了下滑。下图描述了人民币跨境套利指数
1
和香港

离岸人民币存款增加额。自 2014年 2月以来，人民币跨境套利指数从 2.3下降至 1.23，

同期香港离岸人民币存款增速大幅下滑。从历史数据来看，香港离岸人民币存款的累

积很大程度上都是源于人民币跨境套利活动。随着人民币升值预期消失，双向波动加

剧，这类套利活动迅速下降，香港离岸人民币存款也随之减少。 

 

数据来源：Wind和作者测算结果。 

                                                        
1
 人民币跨境套利指数具体测算方法请参见社科院 RCIF 即将发布的工作论文，肖立晟，张景松

（2015）“套利交易对人民币跨境贸易结算的影响——基于跨境套利指数的经验研究”。该指数

旨在采用数量化的方法衡量人民币跨境贸易中的套利因素。首先计算人民币与其他主要贸易结算

货币之间的夏普比率，用双边利差除以双边汇率的波动率，获得剔除汇率波动率的相对利差。然

后，根据各主要经济体引入人民币清算行的时序，引入该经济体的人民币贸易结算作为相应的权

重，最后加权获得人民币跨境套利指数。 
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其二，美元周期性上升降低了人民币的吸引力，境内外主体持有美元意愿上升。

2015 年第一季度数据表明，银行代客结汇占银行涉外总收入的比重从 0.52 下降至

0.46，而银行代客售汇占银行涉外总支出的比重从 0.52 上升到 0.62，这反映企业获

得美元后愿意留存或者购买美元，持有美元意愿上升
2
。这一方面缘于美元处于升值通

道，境外的出口商更愿意以美元结算，所以我国企业进口商需要向银行购买外汇支出，

涉外支出的售汇比率随之大幅上升。另一方面，由于香港离岸人民币相对在岸人民币

贬值，企业在大陆购买外汇最划算，所以企业购汇上升，向银行结汇减少。 

 

 
数据来源：Wind。 

 

人民币国际化业务很大一部分由境内企业驱动。当人民币处于升值通道时，离岸

人民币相对在岸人民币价格更高，等额美元在大陆可以比在香港获得更多人民币，那

么进出口商会在香港购汇，再在国内结汇，增加香港人民币资金的供给。但是，当美

元处于升值通道时，人民币跨境资本会出现反方向回流。下图表明，2015年第一季度，

跨境人民币业务占跨境资本流动的比率已经接近 25%。其中，跨境人民币收入占比从

26%上升至 33%，支出占比从 24%小幅上升至 25%，这缘于人民币相对美元弱势，国外

贸易商和投资者更希望获得美元，因此，国内出口商采用人民币结算比率迅速上升，

进口商采用人民币结算比率上升速度反而下降。收入与支出二者之差为正，人民币净

                                                        
2
 企业结汇代表企业获得外汇后卖给银行，企业支出售汇代表银行向银行购买外汇对外支付。收汇

结汇率（结汇/跨境收入）下降，表明非银行部门的结汇意愿不断下降。同时，付汇售汇率（售汇

/跨境支出）不断上升，表明非银行部门的购汇意愿不断上升。 
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流入 530亿元。 

 

 

数据来源：Wind。 

 

其三，境内外人民币融资成本逐渐趋同，点心债对境内企业的吸引力下降。2014

年下半年，一方面，境内人民币流动性大幅增加，人民币境内融资成本下降。另一方

面，沪港通开通后，境内股市行情向好，吸引境外人民币回流，减少了离岸人民币的

供给。从 2014年 11月至今年 4月涉外收付款在证券投资项下收入远大于支出，月均

净流入 200 亿元。而且跨境贸易渠道下人民币出现回流，导致境外人民币供给下降，

提高了境外人民币的利率水平。随着境内外人民币融资成本趋同，境内企业赴香港发

债的热情迅速下降。2015年，大陆政府机构和企业在香港发行的债券仅占点心债发行

总规模的 17%，与 2014年 84%的比率成鲜明对比。 

 

数据来源：Wind。 
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离岸市场人民币业务陷入停滞，实际表明人民币国际化进程进入了一个新阶

段。市场主体是否使用和持有人民币取决于能否获得收益或者降低风险，近期市场

变化的趋势可能在不断降低边际收益。一方面，随着中国经济增长放缓、进出口贸

易已趋平衡，人民币基本处于均衡合理水平，短期内升值空间有限；另一方面，全

球流动性和人民币流动性出现逆转，未来一段时间中美货币政策的分化会进一步加

剧，中美利差下降和美元汇率上升将会继续降低人民币的吸引力。此外，从贸易渠

道来看，中国的外贸依然是以加工贸易为主导，产品定价权普遍较弱，很难继续增

加人民币计价的比率。从资本流动渠道来看，官方对外援助或投资可以在一定程度

上释放人民币流动性，但是国内金融机构的国际竞争力较弱，管理汇率风险的经验

不足，对人民币国际化业务的推动作用相对有限。各方证据均表明人民币国际化已

进入平稳发展的新阶段。未来需要通过逐步升级实体经济中产业和贸易结构，来提

高人民币国际化的潜力，而且在开放资本账户的过程中，需要保持足够的审慎监管

工具，避免跨境资本以金融泡沫的方式来推动人民币国际化。 
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