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本报告导读：

本报告对人民币离岸市场及人民币贸易结算对货币统计的影响展开分析。
摘要：
[Table_Summary]

· 早期人民币在境外以现金的形式流通，但流通规模一直不大，据估算，目前境外现金仅占人民币流通中现金总量的1-2%，占M2总量不到1‰，对货币统计的影响较为有限。

· 2004年，香港正式提供人民币存款业务，央行同时为香港人民币存款提供清算安排，人民币海外清算业务虽然建立了境内外人民币流通渠道，但这一渠道仍在央行的严格控制之下，境外人民币存款与境内存款无法自由流通。但由于人民币流出境外，会导致境内人民币存量少于统计值。
· 央行投放的货币如果流入港澳，会导致境内基础货币的减少，将降低境内银行的货币扩张能力。
· 由于央行对人民币境内外清算渠道的完全管制，香港人民币市场是一个独立的市场，其利率的走势几乎不受境内人民币利率及紧盯美元的港币利率走势的影响。
· 2009年末，人民币跨境贸易结算业务启动以后，央行增加了境内商业银行的清算渠道，对相关政策也做出了大量调整。境外银行、企业在境内银行可以开设与人民币贸易相关的人民币结算账户，用于跨境贸易支付。

· 2010年6月，跨境贸易人民币结算的境外地域扩展后，香港地区人民币存款总额也随之明显上升。目前，香港人民币存款规模达到5000多亿，尽管存款规模增长迅速，但仍只达到内地人民币存款总量的0.7%，对境内影响仍然有限。
· 在人民币贸易结算情况下，由于不存在购汇导致存款和外汇占款下降的过程。因此，相对原有外汇结算模式，进口人民币结算的超增会导致外汇占款超增。

· 考虑到流出境外的人民币存款并不存在自由进入境内的渠道，进口人民币贸易结算时人民币的流出与外汇结算时人民币存款及外汇占款减少的效果一致。因此，在不考虑人民币结算下的外汇占款数据夸大了热钱流入量及央行回笼货币的压力。
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人民币离岸市场与货币统计
早期人民币在境外以现金的形式流通，但流通规模一直不大，据估算，目前境外现金仅占人民币流通中现金量的1-2%，占M2总量不到1‰，对货币统计的影响较为有限。
2004年，香港正式提供人民币存款业务，央行同时为香港人民币存款提供清算安排，人民币海外清算业务虽然建立了境内外人民币流通渠道，但这一渠道仍在央行的严格控制之下，境外人民币存款与境内存款无法自由流通。但由于人民币流出境外，会导致境内人民币存量少于统计值。

1. 境外人民币现金流动
1993年3月，中国政府放松了人民币在境外流通的限制，个人游客每次出入境均可携带不超过6000元人民币，境外累积的人民币现金逐步增加。

由于在我国央行的货币统计中，流通中的现金由央行货币发行减商业银行库存现金得到，因此，人民币的流出使得实际统计的M0数据包含了境内外现金，从这个角度看，M0高估了境内的现金量，M2则高估了境内的货币存量。
图1人民币现金流出时示意图
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数据来源：国泰君安证券研究，央行
综合各方面的数据估计，海外现金占流通中现金总量的1-2%，占M2总量不到1‰，对货币统计的影响较为有限。
2. 境外人民币存款影响
2003年11月18日，央行宣布为在香港办理存款、兑换、汇款及银行卡等四类个人人民币业务的银行提供清算安排，2004年2月25日起，香港银行开始提供人民币存款服务，中国银行（香港）有限公司被委任为香港人民币业务清算行。
获准提供人民币服务的香港银行须将客户的人民币存款转存入其在清算行的付息清算账户。清算行将香港银行吸收的人民币存款转存入中国人民银行深圳市中心支行开设的账户，以中国人民银行向其支付的利率水平为基础向获准吸收人民币存款的香港银行支付利息（澳门人民币业务与此类似，中国银行（澳门）作为澳门地区的人民币清算银行）。
图2建立海外人民币清算渠道后金融体系示意图
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数据来源：国泰君安证券研究，央行
香港地区银行的人民币存款经清算行中国银行（香港）有限公司在中国人民银行深圳市中心支行的账户计入央行的存款统计。央行对这类存款账户的统计与国内人民币存款账户并无明显不同。

从货币流向上看，香港居民人民币存款汇入内地时，港澳清算行将以其在央行的存款支付给内地商业银行准备金账户进行清算。此操作使得海外人民币存款减少，境内人民币存款增加，港澳清算行在央行存款减少，境内商业银行准备金存款增加。由于中国资本项目仍属管制，在无贸易结算时，人民币从海外汇入严格受限，从境内汇出难度更高。
图3通过港澳清算行人民币流动示意图
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数据来源：国泰君安证券研究，央行
因此，人民币海外清算业务的建立虽然建立了境内外人民币流通渠道，但这一渠道仍在央行的严格控制之下，海外人民币存款与境内存款无法自由流通，境外人民币存款不会直接作用与境内市场。但由于人民币流出境外，会导致境内人民币存量少于统计值。
由于海外不存在人民币贷款市场，因此，港澳人民币存款不存在货币放大能力。港澳清算行、商业银行吸收的人民币存款除保留部分交易用现金外，只能全部存入人民银行（深圳分行），相当于存款在央行100%储备。因此，央行投放的货币如果流入港澳，会直接导致境内基础货币的减少，将降低境内银行的货币扩展能力。
2011年8月17日，国务院副总理李克强在港出席论坛时表示，将允许以人民币境外合格机构投资者方式（RQFII）投资境内证券市场，起步金额为200亿元。RQFII的推出使得境外人民币可以合法地流入境内，由于目前推出的规模有限，这一措施对境内货币市场的影响相当有限。
3. 境外人民币利率独立
由于央行对人民币境内外清算渠道的完全管制，香港人民币市场是一个独立的市场，其利率的走势几乎不受境内人民币利率及紧盯美元的港币利率走势的影响。
从利率水平上看，由于香港银行尚未获批开展人民币贷款业务，不存在人民币存贷利差机制，同时由于人民币持续升值的预期也使得海外人民币贷款业务难以展开，因此尽管从规定上看开展人民币存款业务的香港银行可以自行厘定人民币存款利率，但事实上该利率可以说基本完全由央行决定，事实上自2004年2月以来，香港人民币存款利率水平一直处于较低水平。
图4：香港人民币及港币储蓄存款利率、境内活期存款利率        单位：%
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC，香港金管局

人民币贸易结算与货币统计

2009年，人民币贸易结算试点业务正式启动，央行增加了境内商业银行的清算渠道，对相关政策也做出了调整。境外银行、企业在境内银行可以开设与人民币贸易相关的人民币结算账户，用于跨境贸易支付。

在人民币贸易结算情况下，由于不存在购汇导致存款和外汇占款下降的过程。因此，相对原有外汇结算模式，进口人民币结算的超增会导致外汇占款超增。
考虑到流出境外的人民币存款并不存在自由进入境内的渠道，进口人民币贸易结算时人民币的流出与外汇结算时人民币存款及外汇占款减少的效果一致。因此，在不考虑人民币结算下的外汇占款数据夸大了热钱流入量及央行回笼货币的压力。
1. 再增加境内清算渠道
2009年4月，国务院决定在上海市和广东省的广州、深圳、珠海、东莞等4个城市先行开展跨境贸易人民币结算的试点工作，境外地域范围为港澳地区和东盟国家。同年7月，《跨境贸易人民币结算试点管理办法》发布，跨境贸易人民币试点业务正式启动。
根据相关规定，人民币跨境结算可以通过两条渠道进行结算和清算。
第一，港澳地区的人民币业务清算行中国银行（香港）、中国银行（澳门）有限公司可以为试点企业与境外企业以人民币结算的进出口贸易提供人民币资金的跨境结算和清算。港澳清算行也可以为境外商业银行（即境外参加人民币贸易结算银行）的人民币贸易结算提供结算和清算。
第二，境内具有国际结算能力商业银行可以为境外商业银行（即境外参加人民币贸易结算银行）开立人民币同业往来账户，代理境外商业银行进行人民币资金的跨境结算和清算。境内代理银行可以同时作为境内结算银行，为试点企业办理人民币结算业务。
人民币跨境贸易结算境外参加银行的同业往来账户暂不纳入人民币银行结算账户管理系统，但境内代理银行须对此类账户做特殊标记。境内银行为境外企业开立的人民币贸易结算账户称为RMB-NRA账户，除跨境贸易结算外，此账户资金不能取现、或直接间接变相结汇等操作，境内银行为境外企业开立的人民币贸易结算账户存款计入M2统计。
综上所述，境外机构或个人持有的人民币存款主要有以下四类：

1、境外企业或个人在境内商业银行持有的人民币贸易结算账户（RMB-NRA）的存款。

2、境外企业或个人通过境外参与银行持有的人民币存款，境外参与银行将这笔存款存入境内商业银行。
3、境外企业在港澳清算行持有的人民币存款。

4、境外企业或个人通过境外参与银行持有的人民币存款，境外参与银行将这笔存款存入港澳清算行。

1、2两类存款构成在国内商业银行的存款，3、4两类存款构成港澳清算行在央行存款（见图 5）。境外人民币可用于跨境贸易支付，但除因贸易结算外，其它进出渠道仍受到央行的管制，因此，境外人民币存款与海外资金一样，均无法自由流入境内。
图 5人民币贸易结算后镜内外人民币金融体系示意图
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数据来源：国泰君安证券研究，央行
采用人民币贸易结算时，境内外人民币总存款数量不变，其中进口贸易会导致境内人民币存款减少，境外人民币存款增加，出口贸易则正好相反。

2. 境外人民币存款激增
2010年6月，跨境贸易人民币结算的境外地域由最初的港澳和东盟地区扩展到所有国家和地区，同时试点地区也扩展到全国18个省、市、自治区，试点业务范围也扩展到货物贸易之外的其他经常项目结算。
中国人民银行副行长马德伦1日在首届中国－亚欧博览会金融合作论坛上披露，截至7月末全国累计办理经常项目下跨境贸易人民币结算业务1.63万亿元。从季度数据看，人民币贸易结算金额的持续上升的趋势也非常明显。

图6：跨境贸易人民币结算业务金额                           单位：亿元
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数据来源：国泰君安证券研究，中国人民银行
跨境贸易人民币结算的境外地域扩展后，香港地区人民币存款总额也随之明显上升，境外企业在跨境贸易结算试点中收到的人民币净支付推动了香港人民币存款的快速增长。
目前，香港人民币存款规模已达到5000多亿，尽管存款规模增长迅速，但仍只达到内地人民币存款总量的0.7%，对境内影响仍然有限。
图7香港人民币存款总额及其与内地人民币存款比例       左：% 右：亿元
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数据来源：国泰君安证券研究，香港金管局

3. 境外人民币政策调整
随着人民币贸易试点的开展，央行对境内外参与行的资金借贷等方面的政策进行了相应调整。主要有两方面，一是港澳人民币清算行可以参与银行间拆借市场、银行间债券市场交易，二是境内代理银行可以为境外参与银行及境外企业提供人民币贸易结算相关的人民币融资业务。
2009年7月，港澳人民币清算行经批准后即可加入全国银行间同业拆借市场，港澳人民币清算行通过全国银行间同业拆借市场拆入和拆出资金的余额均不得超过该清算银行所吸收人民币存款上年末余额的8％，期限不得超过3个月。
这一政策的实施，使得港澳清算行在央行部分存款可以通过拆借进入内地银行间市场，但根据现有的香港人民币存款规模，目前这一部分可供拆借金额仅有500亿左右，对内地银行间市场影响有限。
2010年8月，中国人民银行正式发文允许香港、澳门地区人民币业务清算行，跨境贸易人民币结算境外参加行以及境外央行或货币当局在获得批准后在核准额度内在全国银行间债券市场从事债券投资业务。这一业务的规模与影响目前均难以评估。
境内代理银行可以为在其开有人民币同业往来账户的境外参加银行提供人民币账户融资，融资总余额不得超过其人民币各项存款上年末余额的1％，融资期限不得超过1个月。境内结算银行可以向境外企业提供人民币贸易融资，融资金额以试点企业与境外企业之间的贸易合同金额为限。

4. 贸易结算的资金流向
人民币贸易结算会对我国金融体系存款、货币供应量甚至是外汇储备产生影响，我们将对比采取外汇结算和人民币结算两种方式对境内金融体系的影响。由于目前人民币结算主要以进口结算为主，进口结算约占总结算金额的90%左右，我们主要分析人民币进口结算的影响，人民币出口结算对货币的影响正好相反。
图 8 2011年1季度人民币贸易结算出口、进口、服务及其它占比
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC
首先分析在人民币贸易结算出现以前，进口贸易以外汇结算下货币供应量的变化。境内进口商以自己的存款通过商业银行从央行购汇，并向境外企业支付货款。进口结算将会导致企业存款减少，商业银行在央行的储备资产减少，央行外汇占款、外汇储备相应减少。
图 9人民币贸易结算前进口对货币供应量的影响
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再看人民币贸易结算情况下的货币变化。在人民币贸易结算下，境内进口商以自己的人民币存款直接支付给境外企业，转化为境外企业的人民币存款。进口人民币结算将导致境内企业人民币存款减少，境外机构持有人民币相应增长。
图 10人民币贸易结算后进口对货币供应量的影响
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人民币贸易结算时，根据清算的渠道的不同，进口贸易时人民币存款的转出对境内商业银行金融体系的影响也有区别。如果通过港澳清算行进行进口结算，境内存款的转出将导致境内存款及境内银行储备资产同时减少，这与使用外汇结算影响完全相同。
而当使用境内银行结算时，将导致商业银行中境内存款减少、境外存款上升，但境内银行总的储备资产不变。
5. 或导致热钱影响高估
对比两种不同的结算的方式，在人民币结算情况下，由于不存在购汇导致存款和外汇占款下降的过程。因此，相对原有外汇结算模式，进口人民币结算的超增会导致外汇占款超增。
如果利用我们原有的热钱计算方法，热钱=外汇占款-利用外资-贸易顺差+对外投资，人民币贸易结算将导致外汇占款及原有口径下的热钱流入增多。以2010、2011年上半年的数据为例，2011年上半年新增外汇占款和热钱均比去年同期多增8000亿左右，银行体系的存款也将多增8000亿左右。
但考虑到人民币贸易结算下人民币向境外流出的情况，根据今年上半年9600亿左右的人民币结算总额及出口结算占近90%的比例估算，今年上半年人民币流出总量约为8000亿，比去年同期向境外多流出近7500亿，扣除掉这部分人民币流出的影响，境内新增人民币存款及热钱的同比增量均相当有限。
图 11外汇占款、利用外资、顺差、热钱、人民币贸易净流出增量  单位：万亿
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由于转出境外的人民币存款并不存在自由进入境内的渠道，进口人民币贸易结算时人民币的流出与外汇结算时人民币存款及外汇占款减少的效果一致。因此，在不考虑人民币结算下的外汇占款数据夸大了热钱流入量及央行回笼货币的压力。
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