
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

人民币与非美元直接交易：为何进展缓慢？
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2014 年 9月 29 日，央行宣布从 30 日起，在银行间外汇市场开展人民币对欧元直

接交易。这是继美元、日元、澳元、新西兰元及英镑后，第六个与人民币实现直接交

易的世界主要货币。在此之前，人民币对上述货币的中间价汇率，是根据人民币－美

元、美元对其他货币汇率套算结果形成的；而在直接交易启动之后，将根据做市商的

报价形成。 

人民币与非美元货币的直接交易，能够促进中国与其他经济体的双边经贸关系。

以人民币－欧元的直接交易为例，这将有利于：（1）形成人民币对欧元的双边汇率，

（2）降低经济主体的汇兑成本，（3）促进人民币与欧元在双边贸易和投资中的使用，

（4）并且进一步有利于加强双边金融合作，推动人民币国际化的发展。 

人民币与欧元，以及其他主要货币的直接交易，能够节约经济主体的汇兑成本，

这是上述几个积极影响当中最为基础性的因素。还是以欧元为例，此前的人民币－欧

元交易，需要分拆为人民币－美元、美元－欧元的交易，这样就凭空多出一个环节，

所以交易成本额外地增加了。因此，人民币－欧元的直接交易，将使汇兑环节从两个，

减少为一个。 

但是，分析近年来的实际数据表现，人民币和非美元货币的直接交易，在节约汇
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兑成本方面的表现，并不显著。近年来，人民币－美元的直接交易买/卖价差比例一

直为 0.4%（本文所使用的汇率数据，均来自中国银行外汇牌价）。而人民币对其他主

要货币的表现是：2012 年 6 月 1日直接交易启动前，人民币－日元卖/买价差比例为

0.8%，之后该比例变成 0.7%，下降了 0.1%。2013 年 4 月 10 日启动的人民币－澳元直

接交易，2014 年 3月 19 日启动的人民币－新西兰元直接交易，以及 2014 年 4月 18

日启动的人民币－英镑直接交易，这些货币的差价缩小情况，都和人民币－日元非常

相似。 

 

 

图 1 人民币对主要货币的卖/买价差百分比 

数据来源：中国银行 

对于人民币－日元、人民币－澳元、人民币－新西兰元、人民币－英镑，这些已

经实现直接交易的货币对，其买卖价差的比例，在直接交易之前都是人民币－美元的

2倍（0.8%/0.4%）；而在直接交易之后，也仍然是人民币－美元的 1.75 倍之多。虽然

这只是中国银行的买卖价格差比例，但整个市场平均价差在美元和其他货币上的表现，

都与此类似。可见，人民币对这些非美元货币的直接交易，虽然可以在一定程度上降

低汇兑成本，从而可能惠及一些个人业务（例如旅游、留学）和国际交易，但其成本

降幅远低于我们的直观感受（交易环节减少一半）。 

不仅如此，由于第三方货币对在全球外汇市场的交易规模巨大，比如美元－日元、

美元－英镑等，这些货币对的交易市场流动性很强、交易成本极低，因此有时候交叉
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套算汇率甚至还可能优于直接交易。有的做市商，甚至只是为了完成做市指标，而在

完成直接交易量的任务。 

人民币对其他非美元货币的直接交易，为何至今发展缓慢、实际效果并不明显？ 

日本经济学家露口洋介，是日元－人民币直接交易政策的最早提出者之一，并因

此作为日本财政部在该领域的顾问。他认为，其中一个原因是企业、机构对于直接交

易政策的利用率太低（类似的情况，也不同程度的存在于各国的自由贸易区协定（FTA）

当中）。因此，需要积极对企业和机构进行这方面的政策宣传。此外，货币国际化进

程中的网络效应，在人民币和其他货币的直接交易中也同样起到了阻滞作用。 

除此之外，一笔金融交易通常还要考虑以下三个因素：收益性、流动性、安全性。

我们也可以从这三个方面来理解，为什么人民币对非美元货币的直接交易发展缓慢。

虽然经验上人民币与其他非美元货币交易的流动性较差，但这方面数据不可得，所以

我们只分析收益性、安全性。 

在收益性方面，与套算汇率、或者交叉盘的交易相比，直接交易的启动有可能为

交易者减少了成本。但是如上文所述，这种交易成本的节约尚不显著。 

安全性角度，在此可以理解为人民币对各种货币的汇率波动风险。而这一因素，

正是人民币－美元，和其他人民币参与货币对的最重要区别。目前人民币汇率在很大

程度上仍然参考着美元汇率，也就是说人民币对美元汇率最为稳定；而与此同时，人

民币对日元、澳元、英镑、新西兰元等却存在较大的波动风险。 

以 2012 年 1 月 4 日到 2014 年 9月 29 日近两年时间为例，人民币对美元汇率的

最高点、最低点，其波幅约为5.5%，同期人民币对其他货币的波幅分别是：日元32.7%， 

澳元 24.0%，新西兰元 14.9%，英镑 15.8%，欧元 11.9%，瑞士法郎 13%，新加坡元 9.1%，

加元 18%。如果是更短期的角度，则对其他货币而言，人民币对美元的波动几乎可以

忽略。 
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图 2 主要货币兑人民币中间价汇率指数（2012 年 1月 4 月＝100） 

数据来源：中国银行 

 

可见，如果从事贸易结算、跨境贷款、直接投资等，包括投机性业务在内，人民

币－美元的交易是更为安全的，而人民币和其他非美元货币的交易，反而会招致更大

的汇率风险。这就强化了人民币－美元交易市场的流动性、并降低了交易成本；而与

此同时，挤压了人民币和其他非主要货币交易的发展。 

由此可见，人民币和其他主要货币的直接交易虽然已经陆续放开，但仍然发展缓

慢、收效甚微。而人民币和其他主要货币的直接交易，在事实上所起到的去美元化作

用也是比较小的。因此，从这个角度来看，人民币汇率制度本身的改革、汇率形成机

制本身的去美元化，将是非常重要的一个环节。这方面改革取得实质性的进展，才可

能推动人民币和其他主要货币直接交易的发展。 

 

                       （徐奇渊 中国社会科学院世界经济与政治研究所） 
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