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■ 本版撰文 本报记者 李 可 高洪艳 实习记者 郝 昱

编者按：未来 5 年中，不断增强人民币的国际计价、贸易结算、投资和储

备货币的功能，逐步实现人民币国际化，是中国金融改革的重要目标之

一。在此过程中，香港人民币离岸市场是实现相关改革的理想试验田。

最近，新加坡、伦敦和纽约等地纷纷表达了建立人民币清算中心和运

营人民币资产的意愿。这反映全球金融中心高度灵敏的市场嗅觉和穿透

力，同时也揭示出人民币资产的国际吸引力。然而，国内金融市场的不完

备性需要更多的防护性保障，这就要求人民币国际化的必需前提是中国央

行能有效识辨和管控人民币跨境流动的各类风险。

香港：人民币离岸中心舍我其谁
一边是亚洲第二、全球第四大外汇交易市场新加坡，一边是全

球第一大外汇交易市场、历史最悠久的国际金融中心伦敦，“劲敌”

面前，由于“近水楼台”而几乎已经胜券在握的人民币离岸中心“宝

座”，香港却坐得越来越不踏实。

今年 4 月，对于香港特别行政区财经事务及库务局局长陈家

强来说必定难忘。先是伦敦金融城市长白尔雅登门拜访，希望在

离岸中心上与香港建立互补关系，商讨合作事宜；而后，新加坡欲

成首个人民币离岸中心的消息被市场炒得沸沸扬扬，各种担忧香

港人民币离岸业务会受到挑战的评论甚嚣尘上。

5 月 25 日，中国银行（香港）举行的年度股东大会上，股东对

于香港人民币离岸业务的发问也是纷至沓来。

不过，接受本报记者采访的业内专家都认为，香港将成为首

个人民币离岸中心是毋庸置疑的。虽然新加坡有利于推动人民

币“东盟化”，伦敦更将助力人民币走向世界，但是，短期来讲，二

者都不会威胁到香港的“一哥”地位。

香港成离岸人民币最大资金池

从 1993 年人民币首次被允许出境，到 2003 年中国人民银

行同意为在香港办理人民币业务的香港银行提供结算安排，再

到 2004 年 2 月，香港银行开始试办个人人民币业务，拉开了香

港人民币离岸业务发展的序幕；从 2007 年 7 月，首笔人民币债券在

香港发行，到 2009 年 6 月，香港成为跨境贸易人民币结算唯一境外

试点地区，再到 2010 年 7 月，新版《人民币清算协议》签订，放宽对人

民币账户管制……首都经济贸易大学金融学院院长、中国国际金融

学会理事谢太峰向记者回顾了人民币业务在香港的发展历程，并表

示：“香港人民币业务的发展是伴随着人民币‘走出去’不断国际化

的趋势而发展的。”

香港金管局数据显示，截至今年 3 月底，香港人民币存款总额

已达 4514.19 亿元，成为除内地外全球最大的人民币资金池。同时，

离岸人民币债券市场也出现了异常火爆的情况。截至今年 4 月底，

已有 49 支“点心债券”（注：香港离岸人民币债券昵称）在港发行，共

募集资金 920 亿元。而今年前 4 个月发行的“点心债券”便募集人民

币资金 185 亿元，超过了去年人民币债券发行总额 358 亿元的一半。

“ 香港离岸人民币市场发展迅速。在香港沉淀下来的将近

5000 亿元人民币存款中，70%至 80%来自跨境贸易结算资金。随着

人民币贸易结算的发展，人民币离岸业务的进一步扩大，预计今年

年底，香港的人民币存款总额会突破 1 万亿元规模。”中国国际经济

交流中心信息部副部长、金融学教授徐洪才说。

香港是金融改革的理想试验田

“香港和珠三角地区的一体化程度很高，经济互补性很强。香

港与内地之间大量的人民币跨境贸易结算为其人民币离岸中心建

设提供了得天独厚的优势，而且香港可以得到中央政府给予的很多

政策支持。”徐洪才认为，在发展人民币离岸市场上，香港已经占据

先发优势。香港人民币业务虽然总量尚小，但以其发展速度，未来

必然会占据重要的市场地位。香港成为中国的离岸金融中心是

当之无愧的。

谢太峰则总结了香港建设人民币离岸中心的 3 点优势：第

一，地理优势。香港背靠祖国，和内地连为一体。在计划经济

时期，香港是内地对外经济的桥头堡，是中国打破西方国家经

济封锁、联系世界的纽带。一直以来，内地和香港之间的经贸

联系非常密切，这一优势是其他地区所不具备的。第二，政

策优势。香港回归以后，为了保持香港的持续繁荣，中央政

府在各方面都给予了大力支持。如果把香港作为第一个人

民币离岸中心，也是一种政策性合理安排。第三，经济优

势。香港本身就是一个国际金融中心，经济基础雄厚。

香港法制健全、经济自由、经商便利，同时拥有相对完善

的金融体系与健全的股票投资市场，拥有自己

的核心竞争力。

“一方面，香港是以国际自由兑换货币港

币作为法定货币的国际金融中心（港币与美元

采用联系汇率制度，可自由兑换）；另一方面，

香港是内地对外贸易和投资的重要窗口，在

人流、物流、资金流和信息流各方面都和内地

紧密相连。”徐洪才表示，一直以来，香港都

是人民币国际化课题中的一个特殊角色。

今年全国两会期间，国务院总理温家宝

与中外记者见面并回答记者提问时曾表示：“在‘十二五

’规划当中，我们特别强调要使香港成为人民币离岸的

结算中心和国际资产中心。事实上，这些年，我们在金融

上的改革都首先在香港先行先试。”

德意志银行董事总经理、大中华区首席经济学家马骏

也在近日撰文指出，未来 5 年中，不断增强人民币的国际计

价、贸易结算、投资和储备货币的功能，逐步实现人民币国

际化，是中国金融改革的重要目标之一。在此过程中，香港

人民币离岸市场是实现相关改革的理想试验田。

香港不惧外部竞争

但是，是继续倾力培育香港试验田，还是同时扶植新

加坡人民币市场，抑或是考虑一下伦敦金融城伸出的橄榄

枝，将是中国央行必须做出的抉择。

“无论是新加坡，还是伦敦，都各有千秋，各有竞争优

势。”谢太峰指出，中国和新加坡双边贸易不断增长。新加

坡金管局数据显示，2010 年中新双边贸易额达 953 亿新加坡

元（约 758 亿美元），较上年增长 26%，中国已成为新加坡第

二大贸易伙伴。

谢太峰告诉记者，虽然新加坡与中国内地的贸易额不

大，但新加坡是东盟的成员国，是中国与东盟贸易的重要集

散地，而且自中国-东盟自由贸易协定签署以来，中国和东盟

的贸易量进一步快速增长，由跨境贸易引发的贸易融资等人

民币业务也会突飞猛进。东盟和中国的贸易关系强化了在新

加坡建设人民币离岸中心的必要性。

“除此之外，新加坡是亚洲范围内重要的国际金融中心，

早就形成了亚洲美元市场，在离岸业务方面积累了一定的经

验，对建立人民币离岸金融市场有借鉴作用。”谢太峰表示。

欧洲美元市场最早在伦敦建立，伦敦作为国际金融中心的

历史更为悠久，经验更为丰富。不过，谢太峰认为，目前，人民

币只在周边地区是比较受欢迎的货币，欧洲的很多企业是不愿

意持有人民币的，人民币在欧洲流通的规模并不大，而没有一

定的规模就支撑不了一个离岸金融中心，所以，短期内，伦敦的

优势比不上香港和新加坡。

对于竞争者是否会威胁到香港在人民币离岸市场上的既有

地位，徐洪才认为：“目前，欧洲是中国第一大贸易伙伴，美国是

中国第二大贸易伙伴，人民币一定会追随中国对外贸易和投资

活动流向世界各地，因此，人民币离岸金融中心不可能只有一

个。表面上看，新加坡或伦敦好像会分走一部分‘蛋糕’，香港得

到的‘蛋糕’会小，其实不然，因为人民币国际化的‘蛋糕’会越做

越大。如果所有的业务让香港垄断，是不切实际的，而且，多个离

岸中心共同发展，有竞争，才能有利于将‘蛋糕’做大。”

谢太峰也补充说，竞争未必是坏事。香港有自己的优势，开展

人民币离岸业务最早，积累的经验最丰富。香港和内地的经济联

系更紧密，得到中央政府支持更大。所以，新加坡和伦敦都不太会

动摇香港作为离岸金融中心的地位。相反，在竞争的条件下会促

使香港注重离岸金融业务的创新，通过创新保持竞争优势。

要回答人民币离岸中心为何成为各大金融中心争

抢的对象，首先要明白什么是人民币离岸中心。

顾名思义，“离岸”是指到了货币发行主体境外。

中心，则指交易的集散地。一位香港金融分析师形象

地说，做一项人民币离岸业务，多数人首先想到哪里，

哪里就是离岸中心。

人民币是如何“离岸远航”的呢？这要从跨境贸

易人民币结算说起。以前跨境贸易的结算主要用美

元，现在在一定范围内，已经可以使用人民币。

在中银香港的客户中，有一家从国外进口石化

产品的企业。从海外采购原材料时，这家企业把人

民币汇到香港，由在香港的分公司通过离岸人民币外

汇交易市场兑换为美元，然后再汇往国外。这样，人

民币沉淀在香港，“离岸”了。

这部分人民币又去哪里了呢？一部分通过内地企

业的出口回流内地。比如，香港有从内地购买货物然

后转口销往欧美的进口商，他们收到美元后，在香港购

买人民币，再直接以人民币向内地支付货款。支付人

民币给了进口商更大的议价权，又消除了内地出口商的

汇率波动风险，出口商也乐于接受。

至此，这部分人民币的“出境游”顺利结束，回到境内。

这一过程本来要依赖美元，现在可以完全由人民币完成。

■ 相关阅读 人民币“出境游”

过去 7 年里，香港人民币资金池初具规模，投

资产品种类增加，在人民币国际化进程中，香港的

人民币离岸市场羽翼渐丰。在去年下半年跨境人

民币贸易结算范围扩大、境外人民币投资渠道拓

宽后，香港的人民币离岸市场更是呈现一派风生

水起之势。不过，“惹火”的人民币离岸业务给香

港带来的挑战不容小觑，在新加坡、伦敦、纽约的

步步紧逼中，香港也要学会热棋局中冷落子。

香港目前还不是严格意义上的人民币离岸中

心。为什么呢？

中国国际经济交流中心信息部副部长、金融

学教授徐洪才向记者解释说，香港成为人民币国

际化的最好试验田，这是国家战略的需要。现在，

香港居民日常消费原则上还不能直接使用人民

币，数千亿计的人民币存量货币如何保值增值成

为投资者的烦恼。因此，必须建立海外人民币的

回流机制。

记者了解到，目前，在香港以人民币计价的金

融产品主要以债券为主，麦当劳、世界银行、亚洲

开发银行都在香港发行了人民币债券。仅在去

年，香港离岸人民币市场发行量就达到 650 亿元人

民币，但仍然远不能满足投资保值的需要，被香港

人称为“点心债券”，意为无法“饱餐”。另外，今年

4 月 29 日，首支以人民币计价的证券产品汇贤产业

信托在香港上市，让人民币投资产品进一步向多

元化方向发展。但是，这也还不是真正意义上的

人民币股票。

相比之下，新加坡的市场体制更为灵活，金融

产品也更为丰富，比如，新加坡在大宗商品和期货

方面拥有优势，如要推出相关产品，如人民币计价

的期货产品，新加坡就会比香港更有吸引力。另

外，新加坡是亚洲地区除了日本以外的最大外汇

交易中心，而香港主要是贸易结算中心，并不是外

汇交易中心。所以，在芝加哥商业交易所集团亚

洲外汇主管蓝国聪看来，香港要想成为人民币离

岸中心，核心竞争力也有

待加强。

一直以来，香港都是

内地金融稳定的一道无形

的防火墙。自从香港建设

人民币离岸中心以来，更承

受了大规模的国际资本流入

压 力 ，增 加 了 香 港 的 货 币 供

应量，形成了引发通胀的货币

基础。

“中国实体经济长期保持稳

定高增长，增加了人民币升值的

压力。人民币在未来还有进一步升值的

潜力。这期间，部分国际热钱可能会借题

发挥，兴风作浪。热钱快进快出会对中国

金融市场造成冲击，形成不稳定因素，增加

风险。香港如果成为一个人民币离岸金融

中心，一定会吸引国际热钱，这就对金融监

管提出了新的挑战和要求。”徐洪才说。

不过，谢太峰告诉记者，离岸金融中心

一般是不受任何国家监管的。例如在伦敦

的欧洲美元市场上，发行债券的可能是伦敦

公司，债券以美元计价，购买债券的可能是日

本投资者，很难确定监管方是哪一个国家。

所以，离岸市场经常会出现监管真空。如果香

港成为人民币离岸中心，意味着人民币资本项

目开了一条口子，很可能促使中国人民币资本

项目开放速度加快。

“ 香港一直奉行自由经济制度，热钱进入

时不会受到太多限制，可能会造成资产泡沫压

力。”谢太峰说，从目前情况看，如果香港成为真

正的人民币离岸自由港，因为“相对自主，可开

可关”——中国人民银行跟香港金管局的沟通更

加频繁，可以对跨境人民币进行监控，双方协调

更顺畅。

香港建设人民币离岸中心

要学会热棋局中冷落子


