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逐步建立完善境外主权债券发行机制

有序扩大金融业双向开放，有利于更好地利用国际金融

资源，为实体经济参与全球市场提供资金和服务支持。近年

来，财政部根据中央推动金融业对外开放和支持香港特别

行政区（以下简称香港）经济社会发展的总体部署，在香港

向国际市场发行人民币、美元计价的主权债券，构建境外主

权债券收益率曲线，在支持境内企业境外融资和提升香港

国际金融中心地位等方面发挥了积极作用。

一、建立长效发行机制，逐步构建收益率曲线

（一）稳步扩大发行规模。随着我国经济对外开放程度

提高以及人民币纳入国际货币基金组织特别提款权（SDR）
篮子，境外投资者对中国相关资产的配置需求逐步增加。

仅全球央行按照SDR权重被动配置人民币资产，就产生约
6000亿元的人民币国债需求。结合市场需要，财政部稳步扩

大香港人民币国债发行规模，从 2009年的 60亿元，逐步扩

大至 2014年 280亿元的规模，近年来随着离岸人民币市场

变化有所减少。截至 2017年底，财政部累计在境外发行人

民币国债 1810亿元，美元主权债券 20亿美元。

（二）丰富期限结构。企业在国际市场融资，一般首选本

国主权债券收益率作为定价基准，在此基础上加上一定的

信用利差。如果没有本国主权债券收益率作参照，则需要以

美国国债收益率为基准，同时加上主权信用利差和企业信

用利差，更多的变量相应增加了更多的不确定性，进而增加

发行成本。2009年以来，财政部不断优化发行期限结构，从

2009年发行市场常见的 2年、3年、5年等期限品种，逐步增

加 10年、30年等关键期限品种以及 7年、15年等品种。通过

多年的持续发行，初步构建形成了完整的人民币国债收益

率曲线。

（三）致力活跃二级市场交易。一般而言，国债二级市场

交易越活跃，买卖价差就越小，成交价格就越能反映市场真

实供求关系。与国际成熟市场和国内债券市场相比，投资者

持有境外人民币债券的主要目的是持有到期，二级市场交

易并不活跃，买卖价差也相对较大，不能形成有效的交易价

格。为了活跃二级市场交易，财政部在香港银行间市场和交

易所市场选择知名机构，在一定的价差范围内，向二级市场

提供双边报价，引导和促进市场交易。

（四）创新发行机制。主权债券是市场基础设施的重要

组成部分。一些发行机制方面的创新，在市场需求较强烈、

发行成功率较高的主权债券先行先试，可以为其他发行体积

累经验、提供借鉴。2009年人民币国债初次发行时，考虑到

投资者对人民币国债的熟悉度不高，采用离岸人民币市场

通行的簿记建档方式发行。在市场对人民币国债的认识提

高后，逐步探索了通过香港中央债务工具结算系统（CMU）
招标发行、在香港联交所上市交易、面向国外中央银行和地

区货币管理当局定向发行等方式，并被其他发行体效仿。

（五）适时调整发行策略。2015年以来，随着美联储升

息预期的上升，国际市场资金逐步回流美国，离岸人民币市

场面临人民币流动性减少、利率上升等压力，人民币国债发

行的难度也相应上升。为缓解人民币国债发行压力，财政部

在保持 2017年香港主权债券发行规模总体稳定的前提下，

将其中的 140亿元人民币国债转为 20亿元美元主权债券发

行，获得市场投资者踊跃认购。在不进行债项评级，且采用

S规则（即不面向美国本土投资者发行），认购倍数仍然达到
11倍，最终发行利差（与同期限美国国债收益率之差）为 5

年期 15个基点、10年期 25个基点，接近AAA评级国家的主
权债券发行利率。美元主权债券发行后，二级市场利差基本

保持平稳。

二、境外主权债券发行收到成效

（一）降低了境内机构境外融资成本。通过连续持续发

行和做市安排，在香港已经形成了初步反映市场供求关系的

人民币国债收益率曲线，成为相关发行体在香港等离岸人

民币市场发行债券的主要定价依据，显著降低了交易成本。

中国银行（香港）有限公司等市场机构在此基础上，编制了

离岸人民币国债价格指数，进一步便利了投资者定价和交

易。美元主权债券的发行也降低了相关企业的发行成本。在

2017年美元主权债券发行安排宣布后，有些大型国有机构

的美元债券二级市场利差不断下行，至发行完成后大约缩

窄了 20个基点。

（二）在国际市场进行了正面宣传。主权债券发行是与

国际投资者进行互动交流的重要机会。2009年以来，财政部

在发行人民币国债的过程中，持续通过投资者推介会、研讨

会、发行仪式、与特定投资者沟通等方式，向市场积极宣传

我国经济社会发展和改革开放的成就，解释并回答国际投

资者的问题，对于稳固市场对我国主权信用状况的信心，起

到了良好效果。同时，美元主权债券发行利差与AAA级评
级的主权发行体相当，发行后的二级市场利差也基本保持

在这一水平，显示了我国稳健的经济实力和国际市场投资

者对我国的信心。

（三）支持了香港巩固和提升国际金融中心地位。国际

金融危机爆发后，全球大型银行都在收缩业务，国际金融市

场受到较大影响。我国通过发展离岸人民币市场，在香港特

区发行人民币国债，巩固和提升了香港国际金融中心地位。

在人民币国债持续发行的带动下，香港人民币市场取得了

快速发展，存款规模最高曾达到 1万亿元，债券年发行规模

最高曾超过 2000亿元，已成为最主要的离岸人民币市场。

（财政部金融司供稿）

配合中央重大外交行动
推进“一带一路”资金融通

首届“一带一路”国际合作高峰论坛（以下简称高峰论
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坛）于 2017年 5月 14日—15日在北京成功举行。本次高峰

论坛是“一带一路”框架下最高规格的国际活动，也是建国

以来由中国首倡并主办的层级最高、规模最大的多边外交

活动。财政部国际经济关系司与相关单位密切合作，以高度

的责任心和使命感，统筹谋划，精心组织，圆满完成了高峰

论坛成果推进和“促进资金融通”平行主题会议筹备及参会

任务。

一、精心设计成果，确定“一带一路”资金融通的
政策框架

精心设计并提出四项成果建议，均纳入了国家主席习近

平高峰论坛开幕式主旨演讲以及会后发表的成果清单，为

峰会成功举办作出了积极贡献。一是 27国财政部门共同核

准了《“一带一路”融资指导原则》（以下简称《指导原则》），

推动构建长期、稳定、可持续、风险可控的多元化融资体系。

在中方的积极倡导和推动下，中国财政部与阿根廷、白俄罗

斯、柬埔寨、智利、捷克、埃塞俄比亚、斐济、格鲁吉亚、希

腊、匈牙利、印度尼西亚、伊朗、肯尼亚、老挝、马来西亚、

蒙古、缅甸、巴基斯坦、卡塔尔、俄罗斯、塞尔维亚、苏丹、

瑞士、泰国、土耳其、英国等 26国财政部门共同核准了《指

导原则》，包括中方在内的 17方派代表出席签字仪式。这是

“一带一路”倡议下首次就融资问题形成指导性文件，不仅

为推动建设符合“一带一路”项目特点的融资体系提出了前

瞻性的建议，也为政策制定者提供了有用参考，有利于推动

加强“一带一路”建设融资领域务实合作。我国外交部发言

人也多次引用《指导原则》提出的“建设透明、友好、非歧视

和可预见的融资环境”“推动经济社会可持续发展”“兼顾债

务可持续性”等内容，有力地回应了外方对中国推动“一带

一路”建设的疑议。二是与主要多边开发银行就加强“一带

一路”合作签署备忘录，为“一带一路”建设提供资金和智

力支持。三是联合多边开发银行设立多边开发融资合作中

心，助力“一带一路”资金融通合作。四是于 2017年 6月 16

日正式成立“一带一路”财经发展研究中心，搭建“一带一路”

能力建设和沟通交流平台。

二、组织召开平行主题会议，凝聚各方共识

共有来自约 50个国家的 260余名政府官员、国际组织、

金融机构、企业智库代表出席会议，财政部肖捷部长出席并

致开幕辞，史耀斌副部长主持开幕式。多国财政部长或其代

表以及多边开发银行负责人等就解决融资瓶颈提出政策建

议，强调加强政府间政策协调、推进金融创新、更多动员私

人资本参与“一带一路”建设以及控制融资风险等，取得了

良好效果。中方作为会议主办方，周到细致地做好了各项筹

备工作。一是精心做好参会代表邀请。包括英国财政大臣哈

蒙德、世界银行行长金墉、香港特首梁振英以及多国财长、

多边开发银行和金融机构负责人出席会议，充分体现了会

议的高层次、高水平。二是畅通对外沟通渠道，妥善回应各

方关切。充分利用现有多双边财金合作机制、外交渠道等，

与参会代表就会议议程、发言安排、后勤安排等保持密切沟

通，妥善回应诉求，确保顺利参会。三是创新会议组织形式，

提高代表参与度。创新会议形式，除安排台上发言外，还设

置台下指定嘉宾发言环节。

三、落实首届论坛成果和共识，持续扩大其影响力

重点利用亚太经合组织（APEC）、中英、中法等多双边
财经合作机制，在国际会议、双边会见等场合，积极推介

“一带一路”倡议及《指导原则》，扩展“一带一路”倡议及

论坛成果的影响力。一是推动更多国家支持并加入《指导原

则》。经我国倡议和努力，首届高峰论坛期间未参与核准《指

导原则》的部分国家，已就支持和加入该原则开展了积极研

究。二是与有关国家探讨开展“一带一路”融资合作的具体

方式。第九次中英经济财金对话及第五次中法高级别经济

财金对话均将“一带一路”融资作为重要议题之一，取得较

好对话成果。目前，英方已指定前汇丰银行集团主席范智廉

（Douglas Flint）为英国财政部“一带一路”金融与专业服务
合作特使，并组建英国财政部“一带一路”专家理事会，以

期发挥伦敦金融城和英国服务业专长，助推“一带一路”合

作。同时，我国还与英法等国积极探索，从具体项目合作入

手，通过开展第三方市场合作等方式，推进“一带一路”融

资合作。

（财政部国际经济关系司供稿，李旭东、胡  雪执笔）

推动金砖国家财金合作取得丰硕成果

2017年，中国担任金砖国家轮值主席国。9月 3日—5

日，金砖国家领导人第 9次会晤（简称厦门会晤）在厦门成

功举行。在党中央和国务院的统一领导下，财政部与有关部

门密切合作，紧紧围绕厦门会晤“深化金砖伙伴关系   开辟
更加光明未来”主题，共举办 2次金砖国家财长和央行行长

会议和 1次财金副手会议，与其他金砖国家就宏观经济形势

和政策、二十国集团（G20）财金议题协调等进行了深入讨

论，并推动各方在财金务实合作领域取得新成果，圆满完成

了厦门会晤财金领域各项工作。

2017年，金砖国家合作进入第二个十年。全球经济逐步

向好，但增长的基础仍不牢固，深层次问题尚未得到有效解

决，逆全球化思想继续蔓延，单边主义和保护主义兴起，结

构性改革任重道远，全球经济仍面临诸多不确定不稳定因

素。同时，国际形势正在经历复杂深刻变化。金砖国家经济

形势整体向好，但仍面临发达国家政策调整外溢影响、贸易

保护主义威胁、地缘政治风险加剧等外部不稳定因素以及

推进结构性改革等艰巨任务。在此背景下，金砖各国进一步

加强团结合作，共同应对各种全球性挑战，对于形成强大发

展合力、造福五国并惠及世界具有重要意义。中国作为轮值

主席国，积极推动形成金砖国家经济、政治、人文“三轮驱

动”新格局，构建更广泛的伙伴关系，形成更有利的机制建

设，为开启金砖合作第二个“金色十年”奠定了坚实基础。

在筹备过程中，财政部着眼深化金砖国家财金务实合

作，多层次、多渠道开展工作，推动各方寻求“最大公约数”， 
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