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香港在人民币国际化的角色

背景 

中国现时已经跻身经济大国之列。目前，中

国是全球第二大经济体系及第二大贸易国家，外

商直接投资(FDI)及对外投资量分别位居全球第

一及第九位。然而，人民币在国际交易上只占相

当少的份额。2011 年 6 月，中国有 98%的国际

交易是以非人民币的货币支付，当中美元占

80%1。由此可见，目前人民币仍未在国际市场获

得广泛接受及使用。 

 
依赖外币作为国际交易，中国须付上相当的

代价。首先，中国外贸金额大部分以美元结算，

因此中国出入口商将面对额外的外汇风险，而交

易成本亦因而增加。其次，多年来累积的贸易盈

余以及资金不断流入，令中国坐拥全球最大的外

汇储备，截至 2012 年 9 月的余额高达 3.29 万

亿美元，主要投资于美元资产。不过，美国经济

及财政状况转差，依赖美元将为中国带来巨大的

风险，亦成为中国政府关注的问题。 

 

推进人民币国际化的策略 

针对以上问题，中国近年积极部署推动人民

币国际化，并从三方面入手：一）促进外贸及投

资以人民币计价和结算；二）发展离岸人民币金

融产品，鼓励海外企业及个人投资这些产品；

三）吸引各国央行将人民币纳入其外汇储备。 

 
为配合以上策略，中国政府近年推出一系列

政策。中国已先后与 20 个国家或地区签署双边

本币互换协议，涉及金额高达 1.6 万亿元人民

币，为双边贸易及投资提供人民币资金。此外，

跨境人民币贸易结算措施于 2009 年 7 月在部分

试点城市推行，其后覆盖范围推广至全国，跨境

人民币贸易结算的规模因此不断扩大，在 2012

年首 9 个月，结算金额达 2.05 万亿元人民币，

占中国外贸总额 11%，这较 2010 年的 2.6%相关

比重大幅提升。日本、韩国、菲律宾、尼日利

亚、沙特阿拉伯和智利等国的央行已宣布或表示

计划将人民币纳入其外汇储备投资组合。 

香港的角色 

进一步巩固香港作为离岸人民币中心的角

色，对推动人民币国际化这策略尤为重要，香港

在这方面角色的订定亦因而被列入国家「十二

五」规划内。内地政府希望利用香港汇聚金融人

才及专业国际投资者这优势，加快实现人民币走

向国际的目标。 

 
香港与内地金融已建立了密切的关系，这将

有助推动人民币国际化。目前，内地有 30%的外

贸金额是经香港进行；香港是内地 FDI 的最大来

源地，超过 60%的 FDI 是通过香港投资到内地，

而跨境人民币贸易结算和人民币 FDI 安排的进展

理想。2011 年，中国人民币跨境贸易结算金额

达 2.08 万亿元人民币，当中 92%是经由香港进

行结算。2012 年上半年，香港的人民币 FDI 总

额达 918 亿元人民币，已超过 2011 年全年，占

本港整体 FDI 的 1/4。 

 
此外，一直以来，香港是受内地企业欢迎的

融资平台，本地金融业界对内地市场亦非常熟

悉。截至 2012 年 6 月底，香港银行对中国内地

非银行类客户的相关贷款总额达 2.58 万亿港

元，占总资产 16.1% 。股票市场方面，截至

2012 年 9 月底，H 股及红筹股市值占香港整体市

值约 44%。所以，香港的零售及机构投资者对投

资人民币产品都甚感兴趣，这些经验都有助促进

人民币产品在香港的发展。  

 
另一方面，香港是人民币国际化的试验场。

香港作为中国的一部分，中央政府可因应市场情

况，灵活调节离岸人民币业务的政策，这为内地

金融体系筑起一道有效的防火墙，多项创新的离

岸人民币业务因此得以通过试点形式在香港率先

推行。 

 

香港发展人民币业务的挑战 

除了香港，其它地区如伦敦、新加坡及台湾

凭借各自的独特优势，积极拓展人民币业务。伦
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敦是全球最大的外汇交易中心，新加坡则是亚太

区内重要的大宗商品交易中心。这两个城市分别

服务的欧洲及东盟市场，在 2011 年共占中国整

体贸易 25.6%。台湾方面，《海峡两岸经济合作

框架协议》（ECFA）在 2011 年 1 月 1 日起生

效，通过关税减免，该协议有助促进两岸货物贸

易，加强两岸经济关系，为发展人民币业务打下

基础。 

 
有市场人士关注这些新兴离岸人民币金融中

心的崛起，会对香港构成威胁。事实上，我们认

为，这些金融中心可以与香港优势互补，而且他

们在人民币业务上有好的发展，对香港而言十分

重要。要建立一个全面的离岸人民币中心，香港

不单要服务现时与内地有关的商业活动，还要吸

引汇聚海外的人民币资金。若其它地区的人民币

业务有长足的发展，这将扩大离岸人民币市场的

规模，香港将可从中受惠。 

 
另一方面，香港人民币存款增速放缓，引起

市场忧虑投资者对持有人民币资产的兴趣下降。

在 2010 年 3 月至 2011 年 11 月期间，香港人民

币存款余额由 708 亿元人民币急速上升至 6,273

亿元人民币的高位，但其后逐步回落至今年 8 月

底的 5,523 亿元人民币。即使计及人民币债券，

香港人民币资金余额的增量仍持续减少。2012

年首 8 个月，人民币存款及债券余额每月平均增

长 192 亿元人民币，大幅低于去年同期的 488 亿

元人民币。 
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跨境人民币贸易结算

香港跨境人民币贸易结算对比人民币存款与

点心债券总额的按月增长

人民币存款与
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的按月增长

 
 

由于人民币存款是发展各种人民币产品的后

盾，市场关注存款增长放缓会否限制香港发展人

民币产品的空间。不过，需要注意的是，香港人

民币存款在 2010 年至 2011 年间急速上升，是

由人民币升值预期所带动。但鉴于当时可供投资

的选择不多，香港的金融机构只能将客户的人民

币存款投资在本地发行的人民币债券，或存放于

清算银行户口，令香港未能有效地在中间扮演资

金融通的角色。 

 
虽然目前投资者对于持有人民币的兴趣减

弱，但在此期间，香港人民币产品有更多元化的

发展，形成一个更为健康的投资环境。截至

2012 年 7 月底，香港人民币贷款较去年同期飙

升接近 4 倍至 600 亿元人民币。此外，香港银行

及保险公司获准投资内地银行间人民币债券市

场。 

 
2011 年，人民币 FDI 及人民币合资格机构

投资者（RQFII）措施相继推出。在 RQFII 制度

下，全球首只双柜台追踪 MSCI 中国 A 股指数的

人民币 ETF 最近在香港交易所上市。与此同时，

港交所在今年 9 月推出全球首只可交收的人民币

期货产品，为投资者提供对冲机会。投资和融资

产品得到更平衡的发展，令人民币金融系统更为

健康。 

 
虽然以人民币作为支付货币的国际市场份额

在今年 8 月份上升至 0.53%2，但大幅低于中国

在 2011 年 9.9%的全球贸易份额，故仍有许多增

长的空间。要进一步推动人民币国际化，必需继

续吸引全球投资者持有人民币。国际投资者大多

持有美元等主流货币，是由于货币背后有成熟的

金融产品及服务作支持。要说服投资者转用人民

币，香港必须提供同等水平的人民币服务，所以

香港作为内地的离岸人民币中心，需要提供多元

化的人民币产品，同时发展具规模的人民币市

场，为全球人民币资金提供服务，以迎接未来的

挑战。纵使过去数年人民币业务进展理想，但香

港要达到这个水平还有一段很长的距离。 

 
与此同时，未来人民币改革需要继续谨慎而

行。由于离岸人民币服务涉及资金进出内地，因

此在香港发展更多人民币业务的同时，意味着内

地需要进一步开放资本帐，这解释了香港在推动

新的人民币金融产品时，采取「循序渐进」方式

的原因。故此，未来香港人民币业务将以「按步

就班」为发展策略，以配合内地资本帐开放的步

伐。确保国家金融稳定与推动金融创新将会是香

港在人民币国际化进程上继续担当的角色。 
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