
 

张明：人民币踏上新征程 香

港重要性不减 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 张明 

 

‘尽管人民币依然落后美元，而且仍未实现完全可兑换，但在某些重

要的方面，人民币已经来到储备资产时代（the age of as a reserve asset）。’

英国智库国际货币金融机构官方论坛（OMFIF）主席 David Marsh 在《全

球公共投资者调查 2021》的序言中写道。人民币来到‘新时代’，作为‘离

岸人民币枢纽’的香港，应如何革新自己，扮演重要角色？当人民币国际

化不断推进，又会为香港金融业带来什么新红利？香港金融业从业者、监

管者乃至特区政府，应该做好哪些准备？中国社会科学院金融研究所副所

长张明接受《香港 01》独家访问，为读者解析人民币国际化的趋势以及香

港未来的角色、机遇和挑战。 
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人民币有望成为全球第三大货币 

香港 01：您如何评价人民币国际化的历史进程？ 

张明：中国政府在 2009 年开始推进人民币国际化，这十二年人民币

国际化的进展较快。无论是使用人民币占国际支付的比重，人民币占全球

外汇交易的比重，还是人民币占全球储备资产的比重，都至少达到了 2%

左右。在全球主要的货币排名中，（人民币）大概排第五位，仅次于美元、

欧元、日元、英镑。 

一种货币国际化十多年，到这个水平已经很不错了。当中还有个重要

的里程碑，就是人民币在 2016 年加入了 国际货币基金组织（IMF）的‘特

别提款权’（SDR）货币篮子，而且在货币篮子当中，权重排到第三位，

就仅次于美元和欧元。 

香港 01：学界普遍认为，人民币的地位与中国的经济实力是不相符的，

您怎么看这种现象？ 

张明：从目前看，人民币的国际地位的确显著弱于中国经济的全球地

位。比如，我讲的三个人民币指标约是 2%至 3%左右，但去年年底，中国

经济已占全球 GDP 的 17%。两者之间还存在很大的 gap（差距）。 

但这也很正常，从国际金融历史来看，货币地位的变迁要显著滞后于

经济地位的变迁。举个例子，美国的 GDP 超过英国的 GDP 和美元超过英

镑成为全球第一大国际储备货币，中间大概差了五十年，主要原因有两个。 
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第一个原因是，货币能否国际化和取得很高的地位，关键取决于国内

金融市场是不是足够大，足够深，流动性足够强，但一个国家的金融市场

的发展，往往滞后于实体经济的发展。 

第二个原因是，国际货币的使用具有较强的‘路径依赖’，或叫‘网

络正外部性’。一旦国际社会习惯使用一种货币，例如美元，除非其自身

出很大的问题，比如大幅贬值，币值不稳定，否则国际倾向于继续使用美

元。 

这两个原因都决定了一种货币的国际地位变迁是比较慢的。 

香港 01：步入后疫情时代，国际对于美元的信任似乎有所下降，这会

不会为人民币国际化推进带来机遇？ 

张明：首先，我并不认同一个说法，即由于美国政府实施了非常宽松

的财政货币政策，美元短期内就一定会贬值。从历史经验来看，在次贷危

机爆发之后的十年里，美元指数是不降反升的。美元指数的变化其实并不

单单取决于美国的国内情况，更取决于美国和全球其他主要国家的对比。

不过，新冠疫情之后，美国政府扩张财政和扩张货币的力度之大，确实是

历史上空前的。 

我个人认为，美元指数一段时间后确会面临中长期的下行压力，但短

期内美元指数走势依然存在很大不确定性。换言之，从中长期来看，美元

指数下行对人民币国际化的确提供了机遇。 
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但客观来讲，人民币国际化在未来五到十年也会面临两个挑战。 

第一，中国经济正在结构转型，国内潜在经济增速会显著下降，所以

人民币计价金融资产的收益率总体上也面临下行的压力。第二，当前中国

系统性金融风险依然在显性化，而且依然处于较高水平。对中国政府来讲，

未来五到十年如何避免系统性金融危机的爆发，将是一个重要挑战。 

简言之，人民币国际化前景光明，但很多细微之处的风险值得中国政

府高度重视。 

香港 01：人民币国际化未来会继续推进吗？具体的方向是怎样的？ 

张明：人民币国际化未来肯定会进一步推进，但是更多会依靠市场的

力量。 

2018 年以后，中国政府已经采取了一些新方式来推动人民币国际化，

一是拓展以人民币计价的大宗商品期货市场，例如上海以人民币计价的原

油期货交易市场，二是向外国机构投资者加快开放国内金融市场，三是在

东盟国家与一带一路沿线大力培育海外机构、企业、个人对人民币资产的

真实需求或黏性需求。‘真实需求’指的是持有人民币资产的目的并不在

于短期的汇率波动或利差，而是基于对人民币资产的长期信任和依赖。 

我的大概判断是，再过十年，到 2030 年左右，人民币很可能超过日

元和英镑，成为仅次于美元和欧元的第三大国际货币，人民币国际化有望

达到一个新的里程碑。 
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香港要成为中国的‘伦敦’ 

香港 01：在过去的人民币国际化进程中，香港扮演了怎么样的角色？ 

张明：香港离岸的人民币市场在方便内地企业融资和外国投资者投资

人民币产品上都扮演着非常重要的角色。因为整个内地金融市场还没那么

开放，同时还存在着一定程度的资本管制，对于想持有人民币资产的外国

投资者来讲，获得相关资产的能力是比较有限的。香港离岸人民币市场的

创设，使得外国投资者可以方便地获得人民币计价金融产品，便利他们投

资。 

同时，香港也为中国内地企业以人民币获得融资提供了便利。‘点心

债券’（离岸人民币计价债券的别称）发展也比较快。在香港发行‘点心

债’，已经是内地部分行业的企业比较重要的融资来源。 

虽然，香港离岸人民币金融市场在过去十年的发展比较快，但它也暴

露出一些问题：资产种类相对而言比较单一，市场发展有典型的顺周期性。

在 2010 至 2015 年上半年，香港离岸市场发展比较快，而在 2015 年下半

年到 2017 年年底，发展明显放缓，2018 年以后又重新提速。 

顺周期性的背后，香港离岸人民币市场发展和人民币汇率升贬值预期

是高度相关。人民币对美元汇率面临升值预期时，市场持有人民币计价金

融资产的意愿高，香港人民币市场的发展比较快。在人民币兑美元面临贬

值压力时，人民币资产的吸引力就显著下降了。 
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为什么 2015 年之后香港人民币市场发展比较慢呢？因为 2015 年

‘8•11 汇率改革’之后，人民币面临较大的贬值压力。为了缓解贬值压力，

中国央行在一定程度上收紧了境内人民币外流。而针对人民币流出管制的

加强，其实就会限制香港市场上的人民币规模，这是香港人民币市场发展

遇到障碍的另一个原因。 

香港01：‘8•11汇改’是人民币国际化进程中非常重要的一次改革，

也是推动人民币加入 SDR 的重要因素。您认为，‘汇改’会为香港的离岸

人民币市场带来什么变化？ 

张明：香港过去主要做的是人民币资产业务，外国投资者更多是在香

港购买人民币金融产品。而负债业务一直没有发展起来。尽管有人民币债

券，但是贷款没有发展起来。负债业务难以发展的重要原因，是因为初期

存在人民币升值预期。如果人民币兑美元有升值压力，那海外投资者是不

愿意以人民币来举债的。 

在这种情况下应该怎么办呢？如果人民币汇率不再具有单边的升贬值

预期，而是开始双向波动的话，那么投资者人民币持有意愿的周期性就不

会那么强烈了。 

在一系列汇率改革后，人民币对美元汇率进入了双向波动阶段，未来

很难有单边升贬值压力，此时适合发展人民币负债业务。在人民币国际化

初期，离岸人民币资产主要以存款为主，后来逐渐拓展至债券。在未来，

离岸人民币资产有望更加多元化，例如包括基金、证券化产品、房屋信托
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基金（REITs）、衍生品等。除了产品类型更加多元化之外，在产品规模与

流动性方面，离岸人民币资产也有望显著增强。 

另外，随着汇率走向双向浮动，中国央行可以适当放开对于境内人民

币外流的限制，这有望促进香港离岸人民币市场的发展。 

香港 01：您认为，未来人民币汇率市场化改革还会进一步深化吗？ 

张明：我觉得会的。我们团队有关注最近这一两年人民币对美元汇率

波动，发现无论是在人民币对美元面临贬值压力还是升值压力时，央行干

预程度都明显下降了，而且逆周期因子现在也淡出了。 

从目前来看，人民币对美元汇率波动将愈来愈受到市场供求的影响。

尽管人民币对美元出现特别大的升值或贬值时，中国央行可能还会介入并

进行干预。但只要波动在合理范围内，央行干预程度明显下降了，这意味

着人民币汇率形成机制的市场化程度进一步上升了。随着时间的推进，央

行的汇率干预会愈来愈少，人民币汇率制度正在朝着自由浮动的方向前行。 

香港 01：以上海为代表的在岸人民币金融市场建设正在加速。坊间不

少人担心，上海的崛起会为香港带来竞争。您认为，在人民币国际化未来

进程，香港应如何定位自己，或者说应该主动承担什么责任？ 

张明：我认为，人民币国际化的推进过程中，香港和上海更多的是‘互

补关系’。香港本质上是离岸人民币金融中心。在香港市场上，人民币的

价格，无论是利率还是汇率，都主要是由市场供求决定的。上海本质上是

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34886


