
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

以地方政府债券的离岸发行 

促进人民币国际化 	

	

	
2015 年人民币加入 SDR 货币篮子，成为国际金融界的一件大事，这说明国际社会

对于近年来人民币国际化所取得的成就给予了充分认可。在此背景下，伴随中国持续

推进经济改革，国际投资者（特别是各国央行和大型金融机构）将逐步提高人民币计

价资产在自身投资组合中的比重。建议中国政府把握这一趋势，积极推动地方政府债

券的离岸发行，逐步将人民币计价的地方政府债券打造成全球安全资产，进一步推动

人民币国际化。 

一. 全球安全资产的供不应求为人民币国际化创造机遇 

全球安全资产是指历史违约率低、在国际金融市场上获得高信用评级的金融投资

品。在过去几十年，全球安全资产的供应方是西方发达经济体，具体产品包括发达国

家的政府债券、大型跨国金融机构和跨国公司的债券以及多边金融机构债券，这些债

券的信用评级都在 AAA 或者至少 AA 水平。 

2008 年金融危机和其后的欧元区危机，导致全球安全资产的供需状况发生重大变

化。一方面，安全资产的供应显著下降。危机期间发达国家为了维护金融市场的稳定，

实施了大规模的政府救助，私人机构债务转化为公共债务。危机后，主要西方经济体

大多成为重债国，这些国家的主权信用评级遭遇历史性地调降。美国、英国、法国、

奥地利等国丧失了 AAA 评级，原本就未达到 AAA 评级的日本、意大利、西班牙、葡萄
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牙等国被进一步调降。一国的主权信用评级代表着该国各类信用评级的最高等级，因

此主权信用的下降使得发达经济体的中央与地方政府债券、金融机构债券和公司债券

普遍遭遇降级，国际金融市场上高信用评级的安全资产供应大幅下降。根据 2012 年

IMF 的测算，截至 2016 年全球安全资产的供应将减少 9 万亿美元。另一方面，危机后

的国际金融监管改革使得金融机构对于全球安全资产的需求上升。《巴塞尔协议Ⅲ》

已经在世界主要国家实施，它提高了商业银行在资本充足率、资产质量和资产流动性

等方面所应遵循的监管标准。为了满足这些要求，商业银行需要比以往持有更多的安

全资产。此外，一些发达国家内部的金融监管改革也提升了对安全资产的需求。例如，

越来越多的场外衍生品交易需要有安全资产做担保。 

传统上的全球安全资产都是由发达经济体提供的。由于发达国家的债务问题难以

在中短期内解决，可以看出，全球安全资产的供不应求将是一个中长期趋势，这为中

国的人民币国际化带来了机遇。在人民币加入 SDR 以及中国持续推进经济改革的背景

下，国际投资者将会增加对人民币计价资产的需求。如果中国政府能够抓住这一机遇，

推动政府债券市场的国际化发展，让中央和地方政府债券上升为全球安全资产，中国

将成为新时期全球安全资产的重要供给者，这不仅是人民币国际化的重大成就，也将

对国际货币金融体系产生重要影响。 

二. 政府债券上升为全球安全资产是货币国际化的重要标志 

货币国际化取得成功的标志之一是该种货币成为国际储备货币。各国央行持有的

国际储备货币，其大部分不会以现金形式存放，而是要购买全球安全资产，形成自身

的储备资产，以获得一定的投资收益。储备资产的核心组成部分就是以国际化货币计

价的政府债券。理论上讲，政府债券、金融机构债券和公司债券都有可能成为高信用

评级债券。但是，从历史经验来看，只有政府债券才可能在长期中维持较低的违约率，

成为名符其实的安全资产，从而成为各国央行储备资产的主体。换言之，只有把政府

债券做成公认的全球安全资产，该国货币才能成为真正的国际化货币。美国和英国是

这方面的典型案例。 

美国债券的国际化程度，尤其是美国国债作为“安全资产”的全球发行，充分显

示了美元的国际化地位。全球金融危机发生前的 2006 年，美国本土发行的国债、金

融机构债和公司债，共有 5.3 万亿美元由境外投资者持有；到了 2013 年，尽管经历

了严重的金融危机，美国三类债券的境外持有总额却上升到 9.3 万亿美元。更为重要

的是，境外投资者持有美国国债占全部美国国债发行额的比例，从 2006 年的 45.8%
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上升到 2013 年的 47.2%，而境外投资者持有美国公司债占全部美国公司债的比例在同

期却从 40.6%大幅下降到 29.6%。英国也是如此。在金融危机前的 2007 年，境外投资

者持有英国国债占全部英国国债发行额的 31%，而在 2013 年，该比例仅仅减少 2 个百

分点，依然达到 29%。美元和英镑都是国际化的货币。从上述数据可以看出，政府债

券的国际持有是该国货币国际化的重要标志。而且，政府债券与金融机构债、公司债

相比，具有更好的抗衡经济危机的能力，是比较好的全球安全资产。 

实际上，金融危机后美英两国的主权信用评级都遭遇下调，其国债的安全程度已

经大不如前。但是，在没有新的安全资产出现以前，国际投资者别无选择，只能是“两

害相权取其轻”。IMF 所指出的全球安全资产供应下降，是站在一个高标准来讲的，即

达到 AAA 评级的安全资产数量大幅下降。在此背景下，如果中国政府能够积极推进国

债和地方政府债券的国际发行，同时坚定不移地进行国内经济改革，以人民币计价的

中国中央政府和地方政府债券，就能够进入全球安全资产池，成为国际投资者（特别

是各国央行和大型金融机构）的重要配置资产。到那时，人民币国际化就迈出了至关

重要的一步。 

三. 中国地方政府债券的离岸发行具有必要性和可行性 

从美欧发达国家的实际情况来看，地方政府债券的国际化程度很低，完全无法与

国债相提并论，这是由西方发达经济体的国情决定的。与美国和中国相比，欧洲国家

的经济体量较小，地方政府债券的发行规模和流动性不足（英国政府更是不允许地方

政府发行债券），因此国际投资者更愿意选择购买欧洲国家发行的国债。美国的国债

资产池巨大，流动性强，再加上大型金融机构和跨国公司发行的债券，已经形成了足

够规模的“全球安全资产池”，作为联邦政府既无动力也没有足够的权限推动地方政

府债券的国际发行。 

中国作为全球第一人口大国和第二大经济体，每一个省放在国际上，都是一个中

等规模的经济体。从经济体量和未来的发展空间来看，中国地方政府债券上升为全球

安全资产是有充分潜力的。从推动人民币国际化的价值来看，地方政府债券的国际发

行对于中国也是很有必要的。中国国债市场的规模远远小于美国。2015 年，中国国债

未清偿余额为 11.19 万亿元人民币（合 1.7 万亿美元），而当年美国可以在二级市场

流通的国债余额高达 13.2 万亿美元，中国国债市场规模只有美国可交易国债市场规

模的 12.9%。从公共债务管理的角度而言，中国未来的国债市场规模也不宜达到美国

的水平。因此，推动地方政府债券的国际发行，将国债和地方政府债券共同提升为全
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球安全资产，就成为解决我国国债规模偏小、促进人民币国际化的一种有效举措。2015

年中国地方政府债券未清偿余额为 5.2万亿元人民币，加上公认的“准地方政府债券”

——5.1 万亿元城投债），总计 10.3 万亿元，已接近国债规模。伴随城镇化和基础设

施投资的持续推进，中国地方政府债券(含城投债)的市场规模还会有所增加。因此，

在推动人民币债券上升为全球安全资产的过程中，中国地方政府债券是不可忽略的重

要组成部分。 

地方政府债券的国际发行，可以有两种模式：一是直接到离岸市场发行，二是在

中国的在岸市场（如银行间市场）面向境外机构投资者发行
*
。本文建议，近期应重点

推动地方政府债券的离岸发行，因为这一模式的可操作性强，还能对人民币离岸金融

中心建设起到直接的推动作用。近年来由国债、金融机构债和企业债构成的点心债市

场在各大人民币离岸中心的快速发展已经充分证明，点心债是拓展人民币回流机制、

促进人民币国际化最有效的金融工具之一。事实上，所有在离岸市场发行的中国国债

和大部分金融机构债、企业债，都获得了国际投资者的超额认购。本文作者所在的研

究团队近年来对香港、台湾、伦敦和巴黎等离岸人民币金融中心进行了调研，上述地

区的政府部门和金融机构都希望中国政府扩大点心债的发行规模。去年“811”汇改

后点心债市场出现萎缩，这只是短期现象。从中长期看，点心债市场的发展依然前景

广阔。中国地方政府债券的信用评级略低于国债，而等于或者高于金融机构债和企业

债。既然金融机构和企业可以在离岸市场发行点心债，地方政府就完全可以在离岸市

场发行人民币债券。地方政府债券的离岸发行，将扩大离岸金融中心的人民币资产池

规模，有助于人民币离岸金融中心的持续发展。当越来越多的国际投资者在离岸市场

上接受了中国地方政府债券之后，我国境内金融市场上发行的地方政府债券就可以比

较容易地得到境外机构投资者的认可，地方政府债券的国际发行就进入了常态化轨道。 

中央政府需要积极推动地方政府债券的离岸发行。目前点心债的低成本融资优势

逐渐消失，且离岸发行债券的复杂程度高于在岸发行，如果没有中央政府的推动，一

般情况下，地方政府缺乏离岸发行债券的动力。建议中央政府选择广东、山东、浙江

等经济强省，以及上海、深圳、杭州等经济强市，率先赴香港、伦敦、台湾、新加坡

等地发行地方政府债券，试点成功后逐步推广到其他省市。 

（笔者单位为中国社会科学院世界经济与政治研究所） 

                                                        
*目前在中国的银行间市场上，是有地方政府债券交易的，但是境外机构极少购买，其可能的原因

是，地方政府债券的评级很少由国际评级机构完成，境外投资者对这些债券的信用风险难以评估。

在中国国债和地方政府债券的比较中，境外投资者更愿意购买国债。 
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