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西方国家首次发行人民币国债的意义评析
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2014 年 9 月 12 日，英国财政大臣奥斯本宣布

英国拟发行人民币计价的非中国主权债券，所筹

资金将用于英国外汇储备。这是人民币国债首次

登陆西方国家，意味着人民币成为国际储备货币

迈出了坚实一步，欧洲也正式成为人民币国际化

路径的突破口，表明人民币国际化路径所遵循的

功能上“计价货币－投资货币－国际储备货币”

和区域上“周边化货币－区域化货币－全球化货

币”的两个“三步走”策略有了跨越性进展。
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英国财政大臣奥斯2014年9月12日宣布英国拟发行人民币计价的非中国主

权债券，意味着首支人民币国债即将登陆西方国家。作为老牌金融强国，继三个

月前伦敦拥有人民币清算行和英镑人民币可直接交易之后，英国再次推动人民币

国际化踏上新台阶。此举最重要的意义和信号就是，人民币成为国际储备货币迈

出了坚实一步，欧洲正式成为人民币国际化路径的突破口。

关于人民币国际化路径，学界、业界和政界普遍认为应遵循两个 “三步走”

策略：一是从功能上，“计价货币－投资货币－国际储备货币”；一是区域上，“周

边化货币－区域化货币－全球化货币”。从当前的具体实践来看，2013 年末起人

民币已稳居全球七大支付货币之列，人民币已超越欧元成为传统贸易金融领域仅

次于美元的第二大货币，人民币的跨境贸易使用主要也是集中在东盟等周边国

家。对于人民币国际化的初期阶段而言，选择这一路径无疑是明智之举。然而，

在当前国际货币格局正经历重构之际，在世界上重要的经济体欧洲正处于改革和

发展关键时期之际，在人民币的国际货币职能日益提升之际，人民币国际化理应

寻求新的突破口，中英政府此次的合作可谓水到渠成。

一方面，人民币成为储备货币具备了现实基础

其一，2008 年美国金融危机，欧洲主权债务危机，以及美国的量化宽松（QE）

政策导致全球经济的持续动荡，一再表明当前以美元作为单一主权货币充当国际

储备货币已经不再适应全球经济发展的现状，多元化国际储备货币已是大势所

趋。其二，我国经济持续了 30 年来的快速增长，2010 年起已经连续 4年成为世

界第二大经济体。在世界经济形势错综复杂、发达国家经济复苏艰难曲折、新兴

市场国家经济增速放缓的情形下，虽然我国经济下行压力加大，但增长动力依然

十足，世界对中国的依赖程度将不断加深，对人民币的需求将日益旺盛，人民币
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成为商业、经济和金融储备货币的重要性越发迫切。其三，汇率具备足够弹性和

资本项目可兑换是一国货币成为储备货币的重要前提。近几年来，我国政府一系

列的政策安排为人民币成为储备货币奠定了制度基础。党的十八届三中全会明确

指出要完善人民币汇率市场化形成机制，有序提高跨境资本和金融交易可兑换程

度，加快实现人民币资本项目可兑换。2014 年以来，人民币汇率一改 2005 年以

来持续升值态势，双向波动浮动显著增强；对照 IMF 资本项目可兑换的 40 个子

项来衡量，人民币资本项目实现部分可兑换以上的项目已占全部交易项目的 90%

以上；沪港通、上海自由贸易试验区的“扩大人民币跨境使用、利率市场化”等

金融改革举措也正在提速人民币资本项目可兑换进程。特别是，2008 年以来，

我国央行先后与韩国 、英格兰、欧盟等 25 个国家或地区货币当局签署的近 3万

亿人民币双边本币互换协议，已经表明人民币储备货币具备了一定规模，这也为

人民币最终成为国际储备货币积累了制度经验。

英国此次计划发行的人民币国债规模或达 20 亿人民币，并将筹集资金用于

英国外汇储备。正如奥斯本当日所表示，这是一个历史性时刻，充满信心的时刻，

相信人民币将成为全球储备货币。鉴于英国在全球金融系统的重要地位，英国此

举或将引发示范效应，欧元区、瑞士等其他西方发达经济体发行类似产品值得期

待。这对于人民币国际化无疑是个大好事，不但将丰富人民币投资渠道和提升人

民币投资功能，更为重要的是，为人民币最终成为国际储备货币奠定坚实基础。

另一方面，欧洲成了人民币国际化的突破口

近两年人民币国际化进程明显提速，其中一个突出特点是“欧洲元素”频频

闪现。除了这次的英国将发行人民币国债，其他代表性的有：2013 年 6 月和 10

月，中国人民银行先后与英格兰央行、欧央行签署货币互换协议；欧洲各大金融
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中心纷纷角逐人民币离岸中心，2014 年法兰克福、伦敦、卢森堡先后获设人民

币业务清算行，中法双方也同意就“在巴黎建立人民币清算和结算安排”进行讨

论；2014 年 6 月人民币和英镑可直接兑换，人民币正式宣告突破 G7 防线。不难

看出，欧洲已然是人民币国际化舞台的“香饽饽”。

究其原因，一是随着中欧政治互信水平的不断提高和中欧经贸联系的日益密

切，欧洲的人民币业务将大有可为。截至 2013 年底，欧盟已经连续 10 年保持了

中国第一大贸易伙伴的地位，且连续三年双边贸易额超过 5000 亿美元，中欧亦

提出了到 2020 年双边贸易额 1万亿美元的目标。更何况欧洲经济的持续疲软，

也有赖于中国因素加以提振。再者，欧洲特别是欧元区国家 “去美元化”趋势

明显。2014 年 6 月 30 日美国司法部对法国巴黎银行处以 89.7 亿美元的巨额罚

款（该行被指控 2002 年至 2012 年期间为遭受美国制裁的苏丹、伊朗和古巴三个

国家转移了上百亿美元资金），或将成为欧元区“去美元化”的导火索，其中一

个重要的体现就是，2014 年 7 月 7 日在比利时首都布鲁塞尔欧盟总部举行的欧

盟财长会议上,如何提升欧元在国际贸易中的地位问题首次被列为议题。事实上，

自 1999 年 1 月 1 日正式流通以来，欧元在国际货币体系中的影响力不断提升，

并成为了全球第二大货币，也是当前美元霸主地位的最有力挑战者。但经过了近

15 年的发展，欧元并未对美元构成实质性的“威胁”，世界上大部分跨境贸易仍

是以美元计价，全球央行的储备中美元资产占比超过 6成，外汇市场中涉及美元

的交易也高达 80%。在欧洲“去美元化”的过程中，人民币在欧洲将迎来新机会。

当然，应该认清的是，中英此次合作只是人民币国际化的一小步，在我国金

融改革尚未完成，人民币汇率形成机制并不完善，资本项目开放进程相对较慢的

情形下，人民币国际化之路依然任重道远。
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