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离岸视角下人民币国际化面临的障碍分析与对策探讨
孟柔佳

(河北经贸大学经济学院,石家庄050061)

摘要:人民币离岸市场不仅是中国大国实力的重要组成部分,还是中国金融开放的长期需求和推动人民币国际化的

客观需要。然而,随着人民币国际化进程的加快,人民币离岸市场的发展面临国内经济增速放缓、人民币资产收益

率下滑、离岸市场流动性不足、外部地缘政治风险高企等障碍。针对以上问题,在全面审视人民币国际化现状的基

础上,提出鼓励金融机构创新金融产品、扩大人民币在贸易结算中的份额、扩大以人民币国债为载体的回流规模、加

强多边合作与对话机制等对策,为人民币离岸市场的健康发展建言献策。
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  2024年10月,金砖峰会在俄罗斯喀山召开,会
议的主题聚焦于金砖国家的贸易支付系统。金砖

国家支付系统(BAPSS)旨在大幅减少相关国家对

美元的依赖,并提供一套高效且安全的解决方案,
以替代国际资金清算系统(SWIFT)。金砖国家支

付系统的建立为人民币国际化带来机遇。鉴于欧

元国际化经验,BAPSS很可能选择币值稳定且国家

实力强的货币作为结算货币。当前,人民币在这一

选择中备受讨论与关注。
近年来,人民币国际化稳步推进,在跨境贸易、

融资、支付、结算中日益重要。离岸市场作为推动

人民币流向国际市场的重要平台,构成人民币国际

化进程中的一个关键渠道。过去十多年,人民币离

岸市场体系经历了稳健的发展,不仅在枢纽节点的

布局上取得了显著进步,产品种类也得到了极大的

丰富。同时,其基础设施日益完善,规则建设不断

推进,这些成就共同促使人民币在国际货币市场中

的地位得到显著提升。然而,伴随人民币国际化进

程的加速,离岸市场的建设与发展也迎来新的挑战。
目前,国内学者的研究聚焦于人民币国际化的路

径探索[1,2,4,6],如何在RCEP、“一带一路”沿线等区域

推进人民币国际化[3,8,12],全面审视现状并立足离岸

市场分析人民币国际化的研究较少。国际市场研究

则更关注金融市场开放与人民币国际化[14]。鉴于

此,本文将从多个角度深入研究人民币国际化应用现

状,聚焦人民币离岸市场,探讨其所面临的障碍,为稳

慎扎实推进人民币国际化提供有价值的见解。

1 人民币国际化现状

在过去的几年,人民币国际化取得了长足发

展。本文将从人民币在国际上的使用规模、使用方

式、使用区域分布及使用需求多个角度分析,详尽

剖析人民币在国际舞台上的应用现状。

1.1 人民币使用规模

以衡量货币国际化的四个角度(储备、投资、结
算和融资)为切入点,通过分析衡量人民币在全球

市场使用量的一些重要指标来说明人民币在国际

市场的使用规模。如图1所示,2019—2023年,人
民币作为储备货币和投资货币的发展步伐有所放

缓,但人民币作为结算货币和融资货币的地位已经

提升。首先,作为结算货币,人民币全球支付中的

份额和外汇交易量方面有所提升。2023年人民币

在全球支付中的份额为4.14%,较2019年提升超

过两倍,并于2023年底取代日元成为全球第四大支

付货币。此外,中国人民银行数据显示,2023年3
月人民币在中国整体跨境结算中的占比首次超过

美元,达到48%,这表明人民币作为国际支付货币

的地位正在逐渐增强,人民币作为货物贸易结算货

币所取得的进展更为显著。其次,作为融资货币,
人民币在全球债券市场的份额仍很小,不到1%,而
且增长缓慢。但人民币作为贸易融资货币市场份

额在快速推进,从不到2%上升到5.70%。这表明

越来越多的国际贸易活动开始使用人民币作为融
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由于BIS相关数据三年一期,人民币在全球外汇交易中的份额

最新数据为2022年;数据来源于环球银行金融电信协会

(SWIFT)、国际货币基金组织(IMF)、国际清算银行(BIS)

图1 人民币占全球市场的份额

资货币,人民币在国际贸易中的接受度和认可度正

在持续提升。

1.2 人民币使用方式

人民在国际上的使用方式主要涵盖以下几个

方面:跨境贸易结算、金融交易和外汇储备。首先,
如图2所示,在跨境贸易结算领域,2021—2023年,
以人民币结算的货物贸易额进入快速增长阶段,年
增长率分别为20.7%、37.2%、35.3%。其中,2022
年以人民币结算的货物贸易额增长率达到历史性

的高点,即37.2%。在此期间,以人民币结算的货

物贸易额步入一个稳步回升并持续强劲增长的新

阶段,这凸显人民币作为支付手段的职能得到显著

增强。2015—2016年,受“811”汇改等因素影响,以
人民币计价的货物贸易额显著下滑。2017—2020
年,得益于金融政策及国际金融市场的稳定,以人

民币结算的货物贸易额步入稳健增长期,年增长率

分别为13.2%、16.0%、12.7%。其次,《人民币国

际化报告》显示,在金融交易领域,2023年人民币直

接投资规模和证券投资规模分别为7.6、28.7万亿

元,较2022年分别增长16.9%、21.61%。人民币

的直接投资规模和证券投资规模自2018年以来进

入稳步增长期,人民币作为投融资货币的职能得到

稳步提升。最后,在外汇储备领域,2023年,美元、
欧元、英镑和日元等国际货币在全球央行外汇储备

中的份额分别在59%、19%、5%和5%上下波动,而
全球各央行持有人民币外汇储备的份额多年停滞

在2%~3%,最高为2.80%。这一数据表明,相比

于其他国际货币,人民币在全球储备货币体系中的

地位还有待进一步提升。

1.3 人民币使用区域分布

近年来,人民币的使用区域分布与地理位置

数据来源于中国人民银行

图2 以人民币结算的货物贸易额及变化率

及政治经济合作高度相关。以2023年为例,首
先,由于紧密的政治经济合作和邻近的地理位置

优势,《区 域 全 面 经 济 伙 伴 关 系 协 定》(regional
comprehensiveeconomic-partnership,RCEP)成员及

中国香港地区成为人民币跨境流通最为活跃的阵

地,共同 占 据 境 外 跨 境 人 民 币 客 户 汇 款 总 量 的

75%,充分展现了这一区域在推动人民币国际化

进程中的核心地位。其次,欧洲区域人民币清算

行数量虽少但欧洲处于全球金融枢纽,欧洲地区

的清算行凭借高效的金融服务与广泛的辐射能

力,实现了较高的金融服务渗透率,使得欧洲地区

在跨境人民币客户汇款总量中占据17%的份额。
相比之下,中东与非洲地区的人民币跨境使用尚

处于初级阶段,受限于清算行数量的不足及地区

金融发展水平的差异,其人民币跨境使用规模较

小,仅占总体跨境人民币客户汇款规模的1%。最

后,在美洲,美元的强势地位依然稳固,对人民币

的国际化构成了较大挑战,其跨境人民币客户汇

款占境外 跨 境 人 民 币 客 户 汇 款 规 模 的4%。如

图3所示。

数据来源于《2024人民币国际化白皮书》

图3 跨境人民币客户汇款在中国以外国家和地区的分布
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1.4 人民币使用需求

境外主体持有人民币资产的类别主要包括股

票、债券、贷款和存款。如图4所示,从总体上看,

2016—2023年,境外主体持有人民币金融资产中股

票、债券的份额提高,人民币贷款和存款的比例下

降。其中,2020—2023年,境外主体持有人民币金

融资产中股票、债券、贷款和存款的比例分别增加

了-8.13%、2.54%、2.59%和4.00%。一方面,在
全球避险情绪上升的背景下,人民币债券因其相对

稳定的收益和低风险特性,成为境外投资者全球资

产配置和汇率风险对冲的重要选择;另一方面,境
外主体持有人民币金融资产中贷款和存款比例的

增加,反映人民币跨境贸易和投资活动的不断增

加。其中,2016—2020年,境外主体持有人民币金

融资产中股票、债券比例增加,贷款和存款的比例

下降。这表明境外主体在这段时期对人民币金融

资产进行配置时更加注重资产的流动性和收益性,
也标志着人民币在融资领域的功能正在从传统的

银行贷款向更多元化的金融市场融资方式转变。

数据来源于《2017—2024年人民币国际化报告》

图4 境外主体持有人民币金融资产的情况

2 离岸视角下人民币国际化面临的障碍分析

2.1 国内经济增速放缓

当前,受国内有效需求不足、社会预期偏弱等

因素的共同影响,国内经济增速放缓。国内经济增

速放缓通过影响国内企业及金融机构在离岸市场

的融资行为,对人民币离岸市场的发展产生了双重

影响。首先,国内经济增长的放缓减少了国内企业

和金融机构通过离岸市场融资的需求,推高了人民

币离岸市场的融资成本。当国内经济增速放缓时,
国际投资者对人民币离岸市场金融产品的风险感

知显著增强。这种风险敏感度的提升,促使投资者

要求更高的风险溢价,以补偿潜在的风险暴露,从
而提高了国内企业及金融机构的融资成本。人民

币债券的融资需求减少,而成本提高,这无疑减少

了人民币债券向离岸市场的供给。其次,国内经济

增长的放缓削弱了人民币离岸市场的竞争力,进一

步抑制了该市场的发展。国内经济增速放缓降低

了国际投资者对人民币产品的市场预期,从而促使

其转向市场预期更高的其他国际货币产品。这严

重制约了人民币离岸市场的发展空间,缩减了人民

币离岸市场的交易范围。

2.2 人民币资产收益率下滑

由于中美利差出现持续倒挂的态势及中国仍

维持降息的预期,人民币资产收益率相对下滑。首

先,人民币资产收益率的下滑直接降低了离岸市场

的交易规模和活跃度。在国际金融市场中,当人民

币资产的收益率出现下滑时,基于资产配置的最优

化原则,国际投资者倾向于减持人民币资产,并相

应增加其他稳定资产在其全球资产配置中的份额。
这一资本流动的变化直接降低了离岸市场中人民

币资产的交易规模与活跃度,削弱人民币离岸市场

在国际市场上的地位和影响力。同时,离岸市场的

价格发现、风险管理等功能因交易规模的缩小而受

限,进而影响离岸市场的有效性和效率,导致投资

者在买卖人民币资产时面临更高的交易成本和时

间成本。其次,人民币贬值导致离岸市场资本流动

的变化和人民币供需关系的不平衡,会增加人民币

贬值压力。人民币贬值使得以人民币计价的资产

(如股票、债券等)在兑换成其他货币时价值降低,
进而进一步降低了人民币资产的收益,加剧人民币

离岸市场的萎缩,不利于人民币离岸市场的长期发

展战略的实施。

2.3 离岸市场人民币流动性减弱

近两年,人民币相对于美元、欧元及英镑等主

要国际货币呈现贬值趋势。首先,从离岸市场人民

币输入角度看,人民币流动性减弱,减少了人民币

向离岸市场的自然输出。人民币对国际货币的贬

值增加了进口商使用人民币结算的成本,降低了投

资者在国际市场上使用人民币投资的意愿。这不

仅削弱了人民币在国际贸易结算领域中的市场份

额,还减少了通过贸易与投资途径推动人民币向离

岸市场自然流动的机会。其次,从离岸市场人民币

流出角度看,人民币的贬值则增强了外国出口商在

贸易中使用人民币结算和国际投资者来华投资的

意愿。这一变化促使离岸市场中的人民币更多地

流向国内市场,进一步减少了离岸市场中的人民币

存量。在此背景下,离岸市场人民币的供应渠道受
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到阻碍,同时国内市场人民币的输入规模持续扩

大,导致离岸市场中人民币的流通性与可交易性显

著降低,进而对离岸市场人民币的流动性与供应稳

定性构成了严峻挑战。

2.4 外部地缘政治风险高企

政治风险作为货币国际化进程中的核心考量

因素,其重要性不容忽视。近年来,以美国为主导

的贸易限制与制裁措施对中国持续加码,严重制约

了人民币国际化的拓展空间。与此同时,地缘政治

风险的急剧上升已成为影响人民币离岸市场稳定

性的关键变量。具体而言,冲突地区通过增设贸易

壁垒、导致物流链断裂、削弱投资信心等负面效应,
严重阻碍了跨国贸易与投资活动的顺畅进行,进而

挑战了离岸人民币国际流通与使用的稳定性。此

外,地缘政治冲突还催生了孤立主义的抬头,致使

国家间的经济联系被政治因素所割裂。以俄乌冲

突为例,美国及其盟友对俄罗斯实施全面经济封

锁,导致中国在俄罗斯设立的人民币清算行在运营

层面遭遇重重限制,不仅影响了人民币在俄罗斯的

清算效率与使用便捷性,还限制了其向更广泛区域

的辐射能力,进而阻碍了人民币离岸市场清算网络

的构建与完善。通过切断离岸市场间的联系、限制

离岸人民币的流通范围,地缘政治风险降低了离岸

市场的运作效率,最终削弱了人民币的国际稳定性

与竞争力。

2.5 离岸人民币清算行地理分布不均衡

在探讨人民币国际化进程时,一个不可忽视的

现象是离岸人民币清算行在全球范围内的分布呈

现显著的区域化集中特征。清算行作为跨境支付

的桥梁,对资金流动起着至关重要的作用。当清算

行数量过于集中时,部分区域或领域缺乏足够的清

算服务支持,从而会限制离岸市场的整体发展。与

美元等成熟国际货币通过布雷顿森林体系及高度

开放的金融市场实现全球化的路径截然不同。人

民币国际化采取了从区域开始、逐步推进的策略,
导致人民币清算网络主要集中在亚洲地区,尤其是

RCEP成员,而在非洲、拉美和中东等地区的布局则

相对薄弱。这种分布不均主要源于地理与经济基

础的差异、金融市场开放度与政策环境的多样性以

及基础设施与技术支持的局限性。欧洲地区的人

民币清算行虽然数量上不如亚洲,但在金融服务渗

透率上表现突出。此外,中国香港、伦敦、新加坡三

大离岸人民币中心在全球人民币收付清算中的占

比持续高企,2023年更是达到了81.8%的历史高

位。离岸交易高度集中于少数几个成熟的金融中

心,会加剧市场风险的集中。这种集中性意味着,
一旦某个清算行或关键金融机构遭遇冲击,其影响

可能会迅速蔓延至整个离岸市场。

3 离岸视角下推进人民币国际化的对策及

建议

3.1 鼓励金融机构创新金融产品

国内经济增速放缓在减弱金融机构和企业的

融资意愿的同时,一定程度上激发了金融机构和企

业对人民币离岸金融产品创新的驱动力。首先,鉴
于国内经济增速放缓减弱了金融机构和企业的融

资需求,应积极采取措施鼓励金融机构创新金融产

品。具体而言,可以通过提供补贴、税收优惠等激

励措施,降低国内金融机构和企业在离岸市场的融

资成本。这不仅有助于缓解融资压力,还能进一步

激发国内金融机构和企业对人民币离岸金融产品

创新的热情和动力。其次,为了提升人民币离岸金

融产品的竞争力,应加强离岸市场的人民币金融产

品的风险管理,并提高其透明度。通过加强信息披

露和监管,降低投资者的风险感知,从而增强投资

者对人民币离岸金融产品的信心。

3.2 扩大人民币在贸易结算中的份额

中国维持的低利率环境为制造业出口提供了

有利条件,进一步促进了本国制造业的出口。在此

背景下,可以扩大人民币在贸易结算中的份额以提

高国际上人民币的交易活跃度。首先,抓住高质量

共建“一带一路”以及“金砖国家合作”的机遇,加快

完善人民币国际化制度体系建设。具体而言,随着

“货币桥”项目的持续推进,金砖国家跨境支付体系

的合作有望进一步落实。进一步完善人民币跨境

使用基础性制度安排,健全金融基础设施,依托上

海和香港两大国际金融中心,拓展人民币国际化的

深度和广度。为人民币国际化使用创造安全、稳定

和高效的政策环境、市场环境以及金融基础设施条

件。其次,扩大与巴西、中东和非洲国家双边本币

互换协议的签署规模。通过本币互换,双方可以直

接使用本国货币进行结算,绕开汇率风险,从而进

一步提升贸易效率。尽管目前非洲、中东和拉美地

区签署人民币双边本币互换协议的国家较少,且签

署规模相对较小,但该区域部分国家如沙特、巴西、
伊朗及南非等,在深化人民币金融贸易合作方面已

展现显著的积极态势。因此,加强与这些关键国家

的金融贸易合作,将其作为战略支点,逐步渗透并

扩大人民币在这些地区的贸易规模,为人民币国际
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化战略铺设更加坚实的基石。最后,作为贸易顺差

国,扩大人民币在贸易市场的结算份额有助于稳定

或提升本国货币价值,一定程度上可以缓解人民币

贬值压力。

3.3 扩大以人民币国债为载体的回流规模

首先,着力扩大以人民币国债为载体的资金回

流规模。根据市场需求和投资者偏好,合理调整国

债的期限结构、利率水平和发行规模,探索推出更

多种类的国债产品,如浮动利率国债、通胀挂钩国

债等,从而扩大人民币回流规模。其次,实施一系

列具有针对性的税收优惠与减免政策,以充分激发

国际投资者对离岸人民币及其国债产品的浓厚兴

趣。这些政策具体涵盖减免离岸人民币投资的所

得税、资本利得税,或是在特定条件下对投资实施

预提税税率的降低等。欧美国家普遍通过降低或

减免外国投资者的所得税、资本利得税和预提税来

吸引投资,例如对特定投资基金提供税收豁免或优

惠。通过这一系列措施,直接且有效地减轻了投资

者的税务负担,进而提升了其潜在的投资回报率,
显著增强了人民币国债在国际市场上的竞争力与

吸引力,促使离岸市场的人民币实现有效回流。最

后,针对人民币汇率下行可能对国内企业使用人民

币交易意愿产生的潜在影响,采取积极且有效的措

施以降低企业出口成本。具体而言,可通过税收减

免、出口退税优化等政策手段,大力鼓励国内企业

在国际贸易中采用人民币进行结算,从而增加人民

币向离岸市场的供给量。

3.4 加强多边合作与对话机制

为有效应对地缘政治风险,积极构建广泛且深

入的国际合作机制显得尤为重要。首先,对于秉持

多边主义、尊重并遵守国际规则与秩序的国家,积
极寻求并建立更加广泛且深入的国际合作机制。
加强与相关国际组织的对话与合作,利用多边对话

平台,如联合国、二十国集团(G20)、亚太经合组织

(APEC)等,共同分析地缘政治风险,探讨应对策

略。其次,针对美国等奉行单边主义、霸权主义政

策的国家,采取灵活的外交策略,通过高层领导人

会晤、战略对话等方式,保持沟通渠道畅通,努力在

关键议题上寻求共识,减少误判与冲突。通过减少

误判,能够避免不必要的贸易摩擦和金融波动,为
人民币国际化创造稳定的外部环境。最后,在保持

战略定力的同时,积极探索与美国在经贸、科技、文
化等领域的交流与合作空间。通过加强互利共赢

的合作项目,不仅能够增进双方的经济联系和相互

依赖,还能够为人民币提供更多国际使用的场景和

机会。这种合作模式的推广有助于提升人民币的

国际认可度和使用度,加速其国际化进程。

3.5 强化人民币清算基础设施建设

当前,非洲、拉美和中东等地区的人民币清算

行数量较少,一定程度上限制了人民币的流通和使

用。针对这个问题,首先,鼓励和支持中资银行及

当地金融机构在这些地区增设人民币清算行或提

供相关服务,并通过政策引导和市场激励提升服务

渗透率。特别是针对“一带一路”沿线国家和地区,
将其作为推动人民币国际化的重要抓手,加强清算

行基础设施建设,鼓励使用人民币进行交易结算。
其次,深化与现有离岸人民币清算行的合作,鼓励

其在新兴市场扩大服务范围,以覆盖更广泛的国家

和地区。长远来看,人民币国际化的目标是使人民

币成为全球范围内广泛接受和使用的国际货币之

一。可以先以“一带一路”沿线国家和地区以及中

东、拉美、非洲等地区与中国政治经济合作紧密的

国家作为出发点,强化这些国家人民币清算基础设

施建设,逐步推进人民币在这些周边地区的流通与

使用,以此逐渐增强人民币的国际影响力。之后,
将这种影响力逐渐向欧美等发达国家市场延伸,最
终实现人民币在全球范围内的广泛使用和认可。
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AnalysisoftheObstaclestotheInternationalizationofRMBfromanOffshore
PerspectiveandDiscussiononCountermeasures

MENGRoujia
(SchoolofEconomics,HebeiUniversityofEconomicsandBusiness,Shijiazhuang050061,China)

Abstract:TheoffshoreRMBmarketisnotonlyanimportantpartofChina’sgreatpower,butalsoalong-termdemandforChina’sfinancial
openingupandanobjectiveneedtopromotetheinternationalizationofRMB.However,withtheaccelerationofRMBinternationalization,the
developmentoftheRMBoffshoremarketfacesobstaclessuchastheslowdownindomesticeconomicgrowth,thedeclineintheyieldofRMB
assets,thelackofliquidityintheoffshoremarket,andthehighexternalgeopoliticalrisks.Inviewoftheaboveproblems,onthebasisofa
comprehensivereviewofthecurrentsituationofRMBinternationalization,financialinstitutionswasencouragedtoinnovatefinancialproducts,

theshareofRMBintradesettlementandthescaleofreshoringwithRMBtreasurybondsasthecarrierwereexpanded,andmultilateral
cooperationanddialoguemechanismswasstrengthened,soastoprovidesuggestionsandsuggestionsforthehealthydevelopmentoftheRMB
offshoremarket.

Keywords:offshoremarket;internationalizationoftheRenminbi;barrier;trade;finance
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