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稳步推进人民币国际化和债券市场开放是我国

深化金融改革开放的重要内容。中国人民银行驻欧

洲代表处位居世界领先的国际金融中心伦敦，有两

项重要的职责：一是密切监测伦敦人民币离岸市场

的发展，二是向国际投资者介绍中国债券市场。今

年以来，我们欣喜地发现，国际投资者对投资中国

债券市场的兴趣空前浓厚，对人民币的信心明显提

升，人民币流动性的国际需求不断增强。即使面临

英国脱欧的不确定性影响，人民币离岸市场与在岸

市场仍互动良好，呈现出蓬勃发展局面。

伦敦人民币离岸市场在脱欧的不确定性中蓬勃

发展

2008 年的国际金融危机使全球货币体系发生

了深刻变革。一些国家和地区因流动性紧张提出人

民币融资需求，一些企业希望以人民币支付、结算

中国人民银行驻欧洲代表处首席代表 金玫

从而降低汇兑成本，在这两方面因素推动下，人民

币的国际使用应运而生。随后在 2012 年，伦敦金

融城发起了伦敦人民币离岸发展中心计划，希望把

伦敦打造成世界领先的西方离岸人民币中心，与中

国香港等其他人民币离岸中心相辅相成。

过去几年来，伦敦人民币离岸市场快速平稳

发展，目前已发展成为世界最大的人民币离岸外

汇交易中心和仅次于中国香港的世界第二大人民

币离岸清算中心，伦敦市场人民币日均交易额突

破 750 亿英镑；伦敦人民币清算行自 2014 年成

立以来，累计清算量已突破 32 万亿元人民币。据

SWIFT 统计，英国还是中国香港之外使用人民币

支付最多的经济体，2018 年中英两国跨境交易总

额增长近 110%，2019 年 2 月达到约 299 亿元人

民币，同比增长约 50%。即使面临英国脱欧的种

种不确定性，伦敦人民币离岸市场的基本面仍然

搭建人民币在岸和离岸市场的桥梁
——详解《伦敦人民币业务季报》
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强劲。2018 年，伦敦人民币离岸市场共发行人民

币计价债券 30 余只。受 2018 年点心债获利丰厚

的影响，2019 年 2 月， 3 只人民币计价债券在

伦敦人民币离岸市场上市。至此，伦敦人民币离

岸市场的人民币计价债券总数达到 113 只，价值

约 320 亿元人民币。

研究表明，发达的离岸市场可以推动本币国

际化进程，巩固本币的国际地位。主要国际货币

必须可以 24 小时交易，要有“第三方”交易，要

有大量非居民在发行国境外持有该货币资产。从

历史的角度看，伦敦在美元、欧元的国际化进程

中都扮演了至关重要的角色。当然，对于离岸市

场的发展和一种货币的国际化，市场驱动是最重

要的因素，这是一个水到渠成的过程。

随着中国金融市场对外开放进一步扩大，以

及更多中英双边金融合作项目的启动，伦敦必将

在支持人民币全球使用、促进中国资本市场国际

化的进程中发挥关键作用。虽然脱欧的影响具有

不确定性，但英国的时区、法律和英语语言等诸

多优势都不会改变。而且，随着中英关系“黄金

时代”的不断发展，中英经贸往来必将更加密切，

“一带一路”建设也会给中英合作带来更多契机，

伦敦人民币离岸市场一定会行稳致远，实现健康

可持续发展。

人民币在岸市场受国际顶级投资者的关注和

青睐

作为中国资本市场的重要组成部分，中国债券

市场在对外开放、人民币国际化进程中发挥着不可

替代的作用。以 2005 年 2 家境外机构首次试点进

入银行间市场为标志，中国债券市场全面开启了开

放的进程。在其后几年间，通过拓宽银行间债券市

场投资主体范围、发布RQFII 政策、开通“债券通”

北向通等一系列政策措施，中国债券市场开放的步

伐不断提速。2019 年 4 月 1 日，中国债券被正式

纳入彭博巴克莱全球综合指数。在完成纳入后，以
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人民币计价的中国债券将成为继美元、欧元、日元

之后的第四大计价货币债券。这一具有里程碑意义

的标志性事件充分反映了国际投资者对中国经济的

信心，标志着中国债券市场对外开放进程取得重大

进展。

中国债券市场全方位的开放态势已然形成。

伴随着中国经济的持续向好、人民币国际地位的

持续提高和入市流程的进一步简化，全球投资者

参与中国债券市场的热情日益高涨，越来越多的

国际投资者正通过直接入市等渠道配置境内债券，

共享中国债市开放红利。截至 2018 年底，已有来

自 44 个国家的 1186 家境外投资者获准进入银行

间债券市场，与 2017 年相比增加 380 家。境外投

资者持债规模达 1.8 万亿元人民币，较 2017 年增

长 46%。

截至 2018 年底，中国债券市场规模已达 86.4

万亿元人民币，是世界第三大债券市场，预计在不

久的将来，中国债券市场将成为继美国之后的世界

第二大债券市场。快速崛起的中国债券市场正在成

为全球投资者配置资产的重要场所。过去几年，中

国相关管理部门对债券市场投资渠道、税收政策、

会计处理、风险管理等方面的规章制度进行了完善，

旨在便利国际投资者进入中国债券市场。中国人民

银行也将继续完善投资和交易机制，加快债券市场

对外开放，为海外投资者提供更加友好、便利的投

资环境。

离岸与在岸双维度视角下的人民币国际化进程

在伦敦人民币离岸业务取得长足发展、中国

债券市场对外开放进一步加快的背景下，中国

人民银行驻欧洲代表处持续关注、跟踪研究人

民币离岸与在岸市场的发展动态，全面收集市

场最新数据和政策，持续监测市场参与者的意

见和建议。自 2018 年 9 月起，中国人民银行驻

欧洲代表处与伦敦金融城以及在伦敦的主要金

融机构合作，共同编写、发布《伦敦人民币业

务季报》（英文版，发布于伦敦金融城网站，

以下简称《季报》），得到境内外市场的广泛关注。

2019 年 4 月，第三期《季报》发布，此时适逢

中国债券被正式纳入彭博巴克莱全球综合指数，

国际市场对于中国债券市场空前关注。这期《季

报》首次系统完整地介绍了人民币离岸与在岸

债券市场，详细介绍了境外投资者的离岸与在

岸市场投融资状况，以及境外机构如何在中国

债券市场投资，如何通过发行熊猫债在银行间

债券市场融资，如何通过发行点心债在伦敦市

场融资。通过对人民币离岸市场与在岸市场双

维度的动态分析，向各类投资者全面展现参与

人民币国际化进程的路径和机遇。

《季报》一方面通过对最新市场数据和监管

政策的披露，让市场参与者更清晰地了解伦敦人

民币离岸市场、中英跨境人民币资本流动，以及

中国债券市场、外汇市场的发展，从而增强国际

投资者对人民币的信心及对中国经济金融改革和

发展的信心；另一方面，也希望通过监测和收集

市场参与者的意见和建议，及时反馈给中英两国

监管当局，为加强相关政策的预调、微调和国际

合作作出有益贡献。
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