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周永涛
(中国人民银行 杭州中心支行，浙江 杭州 310001)

摘要:日本建设离岸金融市场的时间比中国大约早 20 年左右，中日两国在经济结构、贸易结
构、金融结构上存在相似之处。深入研究日元离岸金融市场的发展过程，对于推动人民币离岸金融
市场的建设具有重要的借鉴和参考价值。通过梳理日元离岸金融市场设立的宏观背景和制度设
计，对日元离岸金融市场在发展过程中存在的主要问题进行分析，提出了我国深化人民币离岸金融
市场建设的政策启示。
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自 2008 年美国次贷危机以来，我国加快了推动人民币国际化步伐，跨境人民币结算业务的政策不断完
善，“一带一路”战略的实施如火如荼，人民币区域化阶段目标加速实现。2013 年上海自贸区挂牌成立，我国
开始稳步探索资本项目可兑换，尤其是创新设立了 FT账户体系，凭借“一线放开二线管住”“负面清单”的制
度设计，使其在投融资体制方面优势明显。目前，上海自贸区已形成了一个涵盖在岸业务和离岸业务、本外
币一体化、国内外金融市场高效接轨的金融市场，对进一步助推人民币国际化意义非凡。但我们要认识到，
人民币国际化之路并非一帆风顺。由于各种各样的原因，跨境资金流动更加便利化的背后，也蕴藏着一定的
金融风险，如汇率风险，这在 2015 年的“811”汇改期间表现较为明显，由于制度设计方面的优势，上海自贸
区的跨境资金流动特别是资本项下的流动规模巨大，并给香港人民币市场带来较大压力，一定程度上增加了
汇率的贬值压力。

为了更快更好地推进人民币国际化，全面分析国外相关国家发展离岸金融市场的经验，详细了解其发展
模式、制度设计、战略规划等就显得十分重要。这方面，邻国日本的经验具有较强的借鉴意义。因为改革开
放后的中国与二战以后的日本在诸多方面存在一定的相似之处。例如，日本和中国都采用了出口导向型的
发展战略，经济结构较为依赖外需，国内的融资渠道都以银行等间接融资为主，资本市场发展相对滞后，同时
日元的国际化战略采取了率先设立东京离岸金融市场和“亚洲优先”的区域化战略，也与我国的积极探索上
海自贸区金融改革和“一带一路”战略不谋而合。然而，从实践结果看，日元的国际化历程并不成功，其中存
在不少问题，值得我们研究分析。

一、日元离岸金融市场设立的宏观背景及主要内容

日本推进离岸金融市场建设是伴随着国内日元国际化呼声和欧美国家外部压力两个方面的影响而诞生
的，初期东京离岸金融市场是日本实施日元国际化、资本项目可兑换的重要战略举措，其设立有着广泛而深
刻的国内和国际背景。

( 一) 国内经济高速发展，贸易不平衡加剧
从二战后到 70 年代前期是日本经济高速发展黄金时期，在 1955 － 1973 年间日本 GDP的平均增长率高



达 10%左右。当时日本通过大力发展工业和制造业，扩大国际贸易来追赶发达国家，国内制定了较为优惠
的利率和汇率政策来增强企业的国际竞争力，短期的实际贷款利率维持在零左右，汇率维持在 360 日元兑一
美元的比率。在高速增长时期，几近一半的 GDP增长来自于贸易盈余。

随着美国经济的衰落和布雷顿森林体系的崩溃，日元及其他发达国家的货币逐步放弃了对美元的固定
汇率制度，开始自由浮动。1973 年和 1979 年，两次石油危机爆发，暴涨的石油价格给日本带来严重的通货
膨胀，日本实行了紧缩的货币政策，在一定程度上导致了经济衰退，期间日本经济的增长率下降至 3%左右。
但到了 20 世纪 80 年代，日本经济成功走出了石油危机，其工业在国际市场上取得了更强的竞争力，出口贸
易顺差大幅增加，不断增长的经常账户盈余导致了与美国频繁的贸易摩擦［1］。

( 二) 国际金融开放诉求强烈，日元快速升值
为缓解美国对日本贸易赤字，美国以日本金融自由化和日元国际化为手段，要求日元升值并开放包括资

本市场在内的金融市场。与此同时，日本也对日元国际化的兴趣不断加强，希望摆脱美元的过度依赖，甚至
相信日元可以取代美元成为关键货币。1983 年 11 月，美国总统里根访问日本，向日本提出在美国的主导
下，推进日元国际化战略，逐步提高境外机构对日本金融市场投资和交易等要求。1984 年初，双方共同创立
“日元美元委员会”，并推动建立了欧洲日元市场。1985 年，美国、英国、法国、德国和日本宣布实施广场协
议，随后日元快速升值，至 1988 年大约从 240 日元兑一美元升值到 120 日元兑一美元。

随后，日本在外汇交易、资本项目可兑换以及国内金融自由化等方面的压力明显增大，境外市场主体对
日元的需求也不断增加。在此背景下，日本探索实施了一系列日元国际化的行动规划，日元的国际地位有所
提升，与此同时，也着力推动了国内金融体系的多项改革。

( 三) 设立东京离岸金融市场，制定“黑子还流”计划
1980 年 12 月，日本大藏省颁布实施新《外汇法》，日元在经常项目上基本实现了自由可兑换，1984 年撤

销远期外汇交易实需原则，日元在资本项目上也基本实现了原则上的放开管制。1984 年 5 月，日本大藏省
制定出台《金融自由化与日元国际化的现状与展望》，正式提出推动日元国际化的战略目标，该战略主要包
括三个方面:金融自由化、欧洲日元交易的自由化、设立东京离岸金融市场( JOM) 。1986 年 12 月，日本借鉴
美国于 1981 年设立纽约离岸金融市场( IBF) 的经验做法，推动建立了东京离岸金融市场，开始发展日本本
土的离岸金融业务。

与此同时，为了平衡贸易顺差( 贸易黑字) 的不断扩大，日本亦效仿美国的“马歇尔”计划，谋划了“黑字
还流”计划，即通过日本输出入银行、日本协力银行、亚洲开发银行等银行机构，以及日本政府对外援助措
施，重点针对亚洲相关国家发放日元贷款，将部分外汇储备转为对外投资。

二、日元离岸金融市场的模式及其制度设计

为了在推动离岸金融市场发展的同时，强化风险防范，特别是避免国内金融市场受到离岸金融市场的冲
击，保持国内金融业务的相对稳定，日本借鉴了美国 IBF的监管条例，建立了内外分离型离岸金融市场①，制
定了一系列有针对性的措施，包括对市场主体、资金流动进行限制，同时也在利率、汇兑、存款准备金率、存款
保险制度和税收等方面予以优惠，以吸引资金参与。

( 一) 内外分离型离岸金融市场模式
东京离岸市场并无具体的交易场所，只是获准进行离岸业务的银行把境外业务另外设立离岸账户分别

处理，分别管理在岸业务和离岸业务。由于 JOM 内外分离的特点，日本政府要求东京离岸金融业务必须通
过“特别国际金融账户”进行，同时，“特别国际金融账户”的境外资金回流国内也必须通过“资金划拨相关账
户”进行，并缴纳一定的存款准备金［2］。实际上，“资金划拨相关账户”是连接日元离岸金融市场和国内金融
市场的合法渠道。一方面，有利于金融监管部门通过监控“资金划拨相关账户”的资金往来，实时掌握离岸
资金与境内市场的交易情况;另一方面，也为日本政府保留了相机抉择的权利，即可通过调整“资金划拨相
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① 离岸金融市场大致分为四类，以伦敦和香港为代表的内外一体型离岸金融市场、以纽约和东京为代表的内外分离型离岸金融市场、以
新加坡和曼谷为代表的渗透型离岸金融市场、以巴哈马和开曼群岛为代表的避税港离岸金融市场。



关账户”的存款准备金率对离岸市场和境内市场的资金流动进行调控。
( 二) 采取的限制措施
为了在积极发挥东京离岸市场跨境资金流动便利性的同时，强化风险防控，日本政府对 JOM 市场的交

易主体范围、在离岸资金流动条件、以及离岸市场的资金筹集和使用等方面设置了一系列限制性条件。
一是限制离岸交易主体( 者) 范围。JOM的参与者包含两部分，即经财务大臣批准的在日本注册的银行

及其他金融机构，以及在日本注册银行的外国银行。其中，对外国机构参与东京离岸市场严格限制，仅限于
外国的法人企业、外国的政府机构、国际机构组织以及日本商业银行的海外分行，而外国的个人、日本法人企
业的境外机构则不在业务允许范围之内。同时，要求商业银行在办理离岸业务时必须确认交易对象是否为
外国居民。如果商业银行未按规定对交易对象的相关材料进行真实性审核，金融监管部门有权利停止其开
展外汇业务，并进行必要处罚。

二是限制离岸与境内账户之间的资金流动。当时日本面临着国际收支“双顺差局面”，根据宏观管理需
要，一段时间以来，日本政府对从离岸账户向境内账户的资金净流入进行了诸多限制。1986 年 12 月开设
时，东京离岸市场与在岸市场资金流动采取了内外分离型管制方法，主要内容为，一方面，日本政府规定每天
从离岸账户到境内账户的净流入额以及从境内账户到离岸账户的净流出额，必须控制在上月非居民资金平
均余额的 5%以内，1989 年调整为上月非居民资金平均余额的 10%以内，上限调整为 10 亿日元［3］。另一方
面，规定每个月从离岸账户到境内账户的资金划转不得出现净流入。

三是限制离岸资金的筹集和使用。在资金来源方面，只限于从境外非居民、其他离岸账户吸收的存款，
不允许发行大额存单等。在资金运用方面，规定从事离岸业务的商业银行在进行贷款时，必须取得借款者将
该笔资金用于日本境外的保证书，确保该笔资金不回流国内。同时，规定从事离岸业务的商业银行要对离岸
交易资金的使用范围进行核实，要求资金不进行外汇买卖、票据交易和掉期交易等相关业务，其中证券买卖
业务被逐渐放开。

( 三) 出台的优惠政策
日本离岸市场的存款准备金政策。在存款准备金制度方面，日本政府规定，存放在离岸账户的资金本身

不需要缴纳存款准备金，但离岸账户的资金在向境内账户进行转移时，就需要缴纳一定的存款准备金。该存
款准备金政策的制定，实际上是日本政府调控离岸与境内的资金流动的一个有效工具。为了推动离岸市场
发展，鼓励境外资金回流境内，可以持续下调存款准备金率，如 JOM 市场设立之初，其存款准备金率设定为
25%，1991 年 10 月日本政府将其下调至 15% ( 表 1 ) ; 但如果日本国内流动性过剩，日本政府不希望离岸资
金回流到境内市场，则可以对其征收 100%的存款准备金率，从而达到政策目标［4］。

除此之外，为了提高 JOM的国际吸引力，日本政府采取了逐渐放松政策管制的策略。如在 JOM建立之
初，规定不允许开展债券业务，随后开始允许投资外国政府债券和公司债券。1989 年 4 月，日本政府进一步
放宽了政策限制，如放宽了离岸账户与境内账户资金转移的条件，简化了非居民及其资金交易所需的证明文
件，大幅降低了“资金划转相关账户”的存款准备金率等。1994 年，积极推动利率市场化改革，利率互换业务
快速发展，进一步推动了 JOM的发展。

表 1 日本离岸市场的存款准备率

存款准备率 1986 年 12 月 1991 年 10 月

非居民外汇债务的准备率 25% 15%

非居民日元计价债务的准备金率 25% 15%

通过离岸账户向境内账户转移资金的准备金率 25% 15%

居民外汇存款的准备金率
定期存款 37． 5% 20%

其他存款 50% 25%

日本离岸市场的金融税收政策。在税收优惠政策上，日本对离岸金融市场免除 20%的资本利得税，相
比美国离岸金融市场而言，更优惠的是对利息和股息预提所得税均免除征收，只征收 0． 01 － 0． 3%印花税
( 表 2) 。
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表 2 日元离岸金融业务税种及税率

资本利得税 利息预提所得税 股息预提所得税 印花税

不征收 不征收 不征收 0． 01% － 0． 3%

注:资本利得税主要针对金融商品交易获得的收益进行征收。日本规政府规定，对于买卖期货等交易的所得，交易者需
要缴纳 20%资本利得税，但从事离岸金融业务的投资者则不需要缴纳。

离岸金融市场对日元国际化的积极作用有两个方面［2］: 一方面，建立 JOM 市场是境内市场尚未实现自
由化的限制条件下，日元实施国际化战略的可行路径，既维护了跨境资金的平稳流动，又推进了资本项目的
有序对外开放;另一方面，JOM市场不仅为日元走出去提供了逐步开放的平台，也有助于日本的金融机构和
企业快速融入国际市场，有效积累利率和汇率自由浮动的经验。

三、JOM市场的发展进程及日元国际化战略的调整

日本当局逐步放松对 JOM的监管制度之后，其市场规模开始快速发展，并于 1995 年达到经济衰退前的
峰值，在 2002 年左右达到谷底，随着一系列国内金融改革的推进和“日元亚洲化”战略的实施，特别是自美
国次贷危机以来，JOM市场规模又开始恢复性增长。然而，从促进日元国际化的角度看，东京离岸市场的快
速发展并没有实现其预期目标，自日本经济泡沫破灭以来，日元国际化长期处于停滞不前的状态。

( 一) 东京离岸金融市场发展情况
JOM市场成立以后，境外的欧洲日元市场资金开始回流，JOM市场的资产规模快速增长，并陆续超过香

港、新加坡和纽约等地区，成为仅次于伦敦的全球第二大离岸市场。其发展过程可以分为三个阶段:
一是 1986 年至 1995 年的快速发展阶段。从资产规模看，该阶段 JOM 市场整体处于政策红利期，发展

速度相对较快，资产规模从 1986 年的 89 亿美元快速扩大至 1995 年的 668 亿美元，年均增长率高达 25%左
右。从资产币种看，JOM市场中的日元资产占比也快速上升，从 1986 年至 1995 年，JOM 市场中日元资产占
比从 21%提高至 68%，而外币资产则从 79%下降至 32%。

二是 1995 年至 2006 年的逐步下滑阶段。随着国内经济增速的放缓以及资产泡沫的破裂，JOM 市场上
资产规模明显下降，其资产规模从 1995 年持续下滑至 2006 年的 387 亿美元，资产规模共计减少了 40%左
右［6］。与此同时，日元资产的比重也不断下降，2006 年降至 36%，而外币资产的比重则上升至 64%。

三是 2006 年以来的恢复发展阶段。2007 年以来，由于受美国次贷危机的影响，国际避险资开始回流日
本，JOM市场的资产规模出现恢复性增长，但是，日元资产的占比却仍在减少。截至 2016 年，JOM 市场上的
资产总额已增长至 96 万亿日元，但是以日元计价的资产规模却只有 13 万亿日元。

( 二) 金融大爆炸和日元亚洲化战略
泡沫经济破灭后，日本政府和社会各界开始意识到倘若没有国内金融市场的进一步深入发展，只有

JOM市场的单兵突进，日元国际化的终极目标难以实现，因此日本政府下定决心对国内金融市场实施自由
化改革，以增加境外非居民对日元的接受和使用程度，进而推进日元国际化，即著名的“金融大爆炸”，在银
行、证券、保险等行业同时进行改革，全面放松管制; 推动资本项目可兑换改革，允许境内外资金双向自由流
动、简化外汇市场手续、进一步减免金融税等。

1997 年东南亚金融危机的爆发以及 1999 年欧元的问世，促使日本政府深刻反思前几年推动日元国际
化的战略，开始积极谋划推动日元国际化的新战略。随后，日元国际化战略出现新的重大突破。主要表现在
两方面:一方面，日元国际化的战略重点转变为推进日元区域化。长期以来，日元国际化战略的目标及其措
施是推动日元成为国际货币，进而推动日元在全世界范围内作为贸易和投资交易的计价货币，最终成为世界
各国中央银行的储备货币。而日元区域化的战略目标则在于，重点推动日元的贸易、投资以及储备等货币功
能在亚洲地区的实现。另一方面，在日元区域化的具体措施上，日本政府更加注重改革国内金融市场体系，
以求尽快实现国内金融市场和国际金融市场的一体化。1999 年，日本政府将日元国际化的内涵重新定义
为:不断提高日元在跨境交易及海外交易中的使用比例，切实提高境外非居民资产中的日元计价比例，积极
提升日元在现行国际货币体系中的交易和储备作用”; 同时设立日元国际化推进研究会，其主要任务是推进
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日元亚洲化和区域化，通过区域化的战略调整来实现日元国际化。
随着金融改革的推进和“日元亚洲化”战略的实施，特别是美国次贷危机以来，离岸中心金融资产规模

恢复性增长。但值得注意的是，日元推出日元亚洲化战略以后，没有有效提高日元在国际贸易和投资中的使
用比例，也没有提升日元在国际外汇市场中的交易份额和活跃程度。尤其在东南亚金融危机时期，日元大幅
贬值让东南亚国家对其较为失望，一定程度上也导致了“日元亚洲化”战略没有取得较好效果。直到 2013
年，安倍经济学采取了一系列政策举措，积极推动日元贬值①之后，日元在国际外汇交易市场份额的下降趋
势才有所遏制。

四、日元离岸金融市场发展过程中存在的问题

当前日元国际化却陷入停滞不前的状态，以作为国际储备货币职能来衡量，日元在全球各国储备货币中
的份额已由 1995 年的 6． 7%减少至 2016 年的 4． 2%，低于英镑的 4． 4%，远远低于美元的 64%以及欧元的
19． 7% ;以作为计价结算货币来衡量，日元也要远逊色于美元、欧元乃至英镑，东京离岸市场的地位也渐渐被
香港和新加坡赶超。

( 一) JOM市场并没有做到有效的内外分离
尽管 JOM实行在岸和离岸账户分离制度，以降低国际资本流动的外部冲击，但日本政府较为激进的资

本项目可兑换政策却使内外分离变得无效。在外汇兑换限制取消后，外汇资金原则上可以自由兑换为日元，
且可以转移到境内使用。虽然通过离岸账户转移到国内账户需要交纳一定的存款准备金，但在逐利动机的
驱动下，银行机构往往先将 JOM筹集的资金集中于其设在新加坡或香港分行，然后再将这些资金由境外分
行放贷给日本境内的企业，于是离岸资金得以变相进入国内市场( 如图 1) ; 此外，日本境内的一些跨国公司
还会在境外避税地区设立经营机构，并借道这些经营机构和离岸账户将资金流回国内进行避税( 如图 2 ) 。
上述做法规避了境内账户和离岸账户的分离限制，大量境外资金流入境内套利［7］。

图 1 离岸资金从海外分行绕道流回境内示意图

图 2 跨国企业借道离岸市场国际避税示意图
( 二) JOM离岸金支持实体经济程度不高
金融脱实向虚导致日元国际化进程面临着一个较大困境。实际上，在日元离岸金融中心并没有大规模

的投资活动，日资企业在对外直接投资中很少用到日元，而大量的对外证券投资投向了非日元计价的资产。
这意味着大部分资金没有进入实体经济，而只是在离岸账户和境内账户之间转移，一方面导致资金在金融系
统空转，进行着一场银行和跨国企业之间自己人的再贷款游戏;另一方面，实体资本的金融化，不仅催生了股
票和房地产市场等资产泡沫，而且实体经济也逐渐陷入了空心化。

( 三) 宏观政策失误致使 JOM市场成为金融风险点［8］

日本在 20 世纪 80 年代末出现资产泡沫的主要根源在于:一方面，在广场协议后，日本政府允许日元大
幅度持续升值，但也担心日元升值可能会削弱出口产品的国际竞争力，同时为了限制由于升值预期引发的资
本流入，日本政府采取了错误的低利率政策，1986 年至 1987 年，日本央行将基准贴现率从 5%降至 2． 5%的
水平，最终导致了境内房地产和股市泡沫;另一方面，在日元升值预期较为强烈的背景下，日本政府过快放开
外汇管制，导致了大量外汇资金进入国内，一定程度上也加剧了资产泡沫。总的来说，当时 JOM市场成为了
境外资金进入日本的重要渠道，并助推国内资产泡沫的产生和破灭，成为加大金融危机风险的重要因素。
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① 具体的，日本央行实行银行负贴现利率、量化宽松政策、购买并长期持有国债等政策，以货币政策贬值来提振商品在国际贸易中的竞
争力，以提振日本通胀率和振兴日本经济。



五、从日元离岸金融市场得到的一些启示

( 一) 经济稳定增长是一国货币国际化的基础
东京离岸金融市场的发展状况与日本经济自身的发展好坏密切相关，其早先快速发展主要得益于日本

经济的实力，随后由于部分宏观经济决策失误导致日本经济陷入了“失去的二十年”，日本离岸市场发展也
随之停滞并衰退。从东京离岸市场发展和日元国际化的历程来看，东京离岸市场的发展虽然对日元国际化
推行起到了一定作用，但真正影响日元国际化进程的仍是其经济发展状况。相应的，人民币国际化的根本
性、决定性力量是我国经济持续健康发展，尤其是庞大的国内市场、进出口企业的国际竞争力以及在国际贸
易中的定价、结算等能力。

( 二) 审慎推动资本项目可兑换是人民币国际化的关键
东京离岸市场的跨境资金流动监管无效，一定程度上与日本过早的放开资本项目可兑换等制度较为相

关［10］，试想倘若没有 1984 年日本政府修订实施《外汇与外贸管理法》，金融机构和跨国企业想要规避离岸市
场与境内市场之间的跨境资金流动管理监管将并不那么容易。从这个角度上看，合理把握离岸金融市场建
设和资本项目开放之间的关系至关重要，虽然推进资本项目开放有利于离岸金融市场建设，但在当前新一轮
全球货币宽松预期下，我国的资本项目开放如何推进成为更为复杂的问题，需谨慎对待、以避免国外金融市
场异常波动对国内金融市场造成较大冲击。

( 三) 有效监管是规范离岸市场运作的保障
为规避或减少离岸市场异常波动带来的金融风险，监管当局需进一步强化对各种跨境资金流动的动态

监测。从东京离岸市场的发展经验来看，一些的制度上的缺陷使得金融机构和跨国企业，可以轻松规避在离
岸账户之间的隔离规则，将离岸市场筹集的资金转移到境内市场，进而导致跨境资金流动监管的失效。因
此，一方面，需要离岸金融风险预警指标体系，健全离岸金融机构材料上报制度，建立风险预警的评估系统和
传导机制，及时发现监管漏洞，并采取有效措施预防和化解金融风险。另一方面，加强对跨境人民币资金流
动的日常监测分析，密切关注国际资本流动形势，对跨境资金流动动因和发展趋势进行分析，加强逆周期的
宏观审慎管理，降低系统性风险周期性积累。

( 四) 国内金融改革是离岸市场发展的前提
日本政府为日元国际化开放了国内金融市场，建立了东京离岸金融市场和欧洲日元债券市场，但其金融

市场功能仍不够发达，尤其是其汇率波动过大，且利率市场化较为滞后，不能为投资者提供足够的交易和投
资工具。因此，应积极推进国内金融市场改革［11］:一是进一步完善人民币汇率市场化形成机制，增强人民币
汇率双向波动幅度，着力保持人民币汇率在合理均衡水平的实现基本稳定;二是加快推动利率市场化，大力
发展债券等境内市场，推动境外机构在国内发行人民币债券，适时丰富相应的金融衍生产品，增强其流动性
和对冲机制;三是支持离岸人民币市场发展，积极主导和投放充足的金融产品，真正推动资金在离岸市场
“蓄起来、用起来”，实现人民币境外循环。四是支持资本市场有序双向开放，促进离岸市场和境内市场协调
发展。

( 五) 以“一带一路”战略为契机发展人民币离岸市场
不可否认，“日元亚洲化”战略对东亚区域经济合作，一定程度上取得了较为积极的作用。这也为人民

币国际化提供了新的思路，即以“一带一路”战略为契机，采用“产业资本输出人民币，经常项下和在岸市场
回流人民币，离岸市场人民币境外循环”的策略，进一步推进人民币国际化。具体而言: 一是依托“一带一
路”等国家战略的实施推进，以及我国加入 SDＲ的契机，鼓励企业对一带一路沿线国家贸易、投资过程中使
用人民币计价结算，着力推动人民币在大宗商品贸易和交易中计价结算。二是充分利用“周边化、区域化”
的前期优势，率先实现人民币周变化，进而实现人民币区域化，最终实现人民币国际化。三是积极推进人民
币跨境电子商务建设，拓宽跨境人民币结算方式，依托我国的电商网络优势，切实扩大人民币国际使用范围。
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The Development Process of Japanese Offshore Financial
Market and Its Enlightenment to ＲMB Internationalization

ZHOU Yongtao
( Hangzhou Central Branch of the People’s Bank of China，Hangzhou，Zhejiang 310001，China)

Abstract: Japan’s construction of offshore financial market is ahead of China by about 20 years，and there are
similarities between China and Japan in terms of economic structure，trade structure and financial structure． There-
fore，in － depth study of the development process of the yen offshore financial market has important reference value
for promoting the construction of the ＲMB offshore financial market． This paper analyzes the macro background and
system design of Japan’s offshore financial market establishment，analyzes the main problems of Japan’s offshore fi-
nancial market existed in the process of development，and put forward the corresponding policy implications for Chi-
na’s construction of ＲMB offshore financial market．
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