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在双循环新格局中推进离岸人民币债券市场发展 

世界百年未有之大变局正加速演进，面对新发展形势，中央提出加快

构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，这是

基于当前和未来国内外环境变化做出的重大战略部署。实现双循环，既需

要实体经济的高质量发展，也需要金融市场的改革创新予以支持。在此过

程中，离岸人民币债券市场作为我国金融市场的重要组成部分，是境外以

人民币进行融资发行和投资交易的重要阵地，也是金融支持实体经济的重

要环节，对扩大金融开放、畅通国内循环、优化国际循环具有深远意义。

下文将探讨离岸人民币债券市场促进双循环的作用机制，分析离岸人民币
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债券市场存在的制约因素，并对未来发展提出政策建议。 

一、离岸人民币债券市场在波动中发展 

从 2007 年首次发行产品至今，离岸人民币债券市场可以划分为曲折

前行的四个阶段。 

一是 2007-2009 年的“试水”阶段。2007 年 7 月，国家开发银行首

次在香港特别行政区发行 50 亿元人民币债券，拉开离岸人民币债券市场的

序幕。此后至 2009 年，离岸人民币债券市场初步形成，发展较为谨慎，

几乎只有中国内地的发行人，年均发行量在 100 亿-200 亿元人民币之间。 

二是 2010-2014 年的初显成效阶段。从 2010 年开始，在人民币对美

元升值的背景下，离岸人民币基准利率低于在岸水平，离岸人民币债券发

行成本较低，市场迅速发展。2012 年，汇丰银行在伦敦首发 20 亿元人民

币债券；2013 年 3 月，台湾中国信托商业银行在台发行 10 亿元人民币债

券；同年 6 月，安硕在香港交易所发行亚洲首只离岸人民币债券；2014 年

6 月，汇丰银行和渣打银行在新加坡交易所发行 15 亿元人民币债券。从

2010 年的发行量 414.49 亿元，到 2011 年的近 2000 亿元，再到 2014

年的 5821.83 亿元，离岸人民币债券发行量迅速增加。同时，中国香港、

维京群岛和其他地区的发行逐渐活跃。 

三是 2015-2017 年的市场调整阶段。2015 年“8·11”汇改之后，人

民币汇率下跌，叠加美联储退出量化宽松政策并启动加息，中美利差缩窄，
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人民币离岸市场利率高于在岸市场利率，离岸人民币债券发行量逐年萎缩，

到 2017 年仅为 1676.79 亿元，甚至低于 2011 年的水平。虽然离岸人民

币市场活跃度降低，但起到了对冲人民币贬值预期、稳定人民币汇率的作

用。与此同时，2016 年 12 月，上海市财政局在中央结算公司上海分公司

开立债券发行账户，面向上海自贸区区内及境外机构投资者成功发行 30 亿

元地方政府债券，自贸区债券作为在岸的离岸市场债券落地诞生。

2015-2017 年间，离岸人民币债券市场经历调整，但通过发行自贸区债券

做出了重要创新。 

四是 2018 年以来的再度飞跃阶段。随着人民币汇率逐步企稳，离岸

与在岸市场利率水平趋于一致。特别是在 2020 年全球疫情背景下，中国

经济率先企稳，投资者情绪逐步回暖，离岸人民币市场发展的动能重新积

蓄。2018 年 2 月，中国银行澳门分行发行了 40 亿元人民币“莲花债”，

这是澳门特区首次发行离岸人民币债券。2018 年 11 月，中国人民银行开

始在中国香港常态化发行离岸人民币中央银行票据。2021 年 9 月，债券

“南向通”市场开放，更多资金和更丰富的投资者进入离岸市场。2021 年

10 月，深圳市和广东省政府分别在中国香港和中国澳门发行了首笔离岸人

民币地方政府债券，实现了交易市场和发行人类型多元化的突破，填补了

离岸政府债券的发行空白，是地方政府债券对外融资历史上的重要事件。

在深圳市首发的 50 亿元地方政府债券中有 39 亿元为绿色债券，聚焦水治

理、清洁交通等项目，是绿色金融支持低碳经济循环的国际化实践，体现

了新发展格局下高水平、高质量的对外开放。2022 年 2 月，中国人民银行
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通过香港金融管理局债务工具中央结算系统（CMU）债券投标平台招标发

行 2022 年第一期和第二期中央银行票据，调节离岸人民币流动性，稳定

市场预期。截至 2021 年底，离岸人民币市场债券历年发行总规模达到 4

万亿元（图 1）。自 2007 年首次发行债券至今，离岸人民币债券市场历经

曲折前进的 15 年，正进入新发展时期。 

 

二、离岸人民币债券市场将成为双循环的重要推动力 

通过总结美国和日本的经验发现，两国离岸金融市场都是在本国经济

增长到一定阶段，而资本市场尚未完全开放的情况下快速发展的。例如，

在 20 世纪 60 年代，伴随着马歇尔计划的实施，欧洲美元市场迅速发展起

来。20 世纪 80 年代初，美国为吸引美元回流，增强美国金融机构国际竞
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争力，掌握美元利率定价权，于 1981 年 12 月在纽约发起设立美国国际银

行设施 （International Banking Facilities， IBF），作为美国在岸的离岸

金融市场。为了推动东京成为太平洋地区的金融中心，同时将离岸金融市

场与国内市场的风险隔离，日本参考 IBF 的经验，于 1986 年 1 月发起设

立日本离岸市场（Japan Offshore Market，JOM）。债券融资发行和投资

交易规模在美日离岸金融市场中一直占有较高比重，离岸美元债券市场和

离岸日元债券市场在两国经济金融发展中都发挥了十分重要的作用。 

在新的历史时期，我国将构建以国内大循环为主体、国内国际双循环

相互促进的新发展格局作为经济实现高质量发展的重要战略。中国经济体

量越来越大，仅依靠自身资源推进持续增长的动力有限，实行高水平对外

开放成为一项重要议题。金融作为实体经济的血脉，其对外开放的本质是

更好地进行全球资源配置以支持实体经济，畅通国内循环，优化国际循环。

在国内资本市场尚未完全开放的背景下，离岸人民币市场作为境外以人民

币进行融资和投资的主要场所，是金融开放的重要阵地。其中，离岸人民

币债券市场因其体量大、波动小、可提供丰富的货币政策工具等特征，可

在双循环新发展格局下更好地支持实体企业走出去，便利企业充分利用国

际国内两种资源、两个市场，多渠道筹集资金，提升直接金融质效，更充

分地发挥金融服务实体经济的作用，将在维护宏观审慎的基础上更好地发

挥扩大金融市场开放的主导作用，有望成为双循环的重要推动力。 

（一）便利投融资，为双循环增加“供血” 
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从融资端来看，离岸人民币债券市场有助于吸收海外储蓄，降低资本

成本。储蓄是支撑资本深化和经济增长的重要要素。2008 年以来，受居民

储蓄倾向下降、企业增加值下降及劳动者报酬刚性上涨等影响，我国国内

储蓄率出现下降，在 2018-2020 年基本维持在 45%左右的水平。在此背

景下，发行离岸人民币债券可以为中资企业和地方政府提供离岸融资渠道，

吸收部分海外储蓄，增加境外低成本资金输入，作为境内融资市场的补充，

为国内企业和地方经济发展提供资金支持。此外，离岸人民币债券在发行

时一般都在资金期限和用途等方面具有明确的使用规定，有助于提升资金

使用效率和资本收益率。例如，深圳市首发的离岸人民币债券规定发行期

限为 2 年、3 年和 5 年期，其中 3 年和 5 年期为绿色债券，募集资金主要

用于城市轨道交通和水治理等项目。 

从投资端来看，债券市场具有体量大、风险低的特征，可以丰富离岸

金融市场产品种类，提供良好的人民币投资渠道，特别是能够满足国际投

资者的风险规避需求。在疫情反复的背景下，国际金融市场大幅震荡，欧

美发达经济体持续采取超宽松货币政策，多国利率降至零，甚至出现负利

率，而我国在严格的防疫政策下，经济金融体系经受住了考验，跨境资本

流动有序，外汇市场总体运行平稳，外资机构对人民币债券的资产配置总

体呈上升态势，离岸人民币债券市场有助于满足这部分投资需求。 

（二）畅通资金循环，为双循环疏通渠道 

离岸人民币债券市场作为人民币国际化的重要平台，将人民币的使用
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从跨境贸易结算拓展到金融交易，从经常项目拓展到资本项目，是完善人

民币回流机制的重要环节。在商品市场，随着人民币国际化的推进，人民

币的国际认可度日益提高，人民币国际贸易计价结算职能日益增长。离岸

人民币债券作为离岸金融市场的重要工具，与商品市场配套发展，能够促

进跨境贸易中闲置资金的流动。 

近年来，有关部门出台的政策措施，有助于畅通离岸人民币市场资金

循环。根据中国人民银行 2017 年《关于全口径跨境融资宏观审慎管理有

关事宜的通知》（银发〔2017〕9 号）的规定，发行债券的企业和金融机构

办理备案和相关报送手续后可以根据提款、还款的实际需求为借款主体办

理相关的资金结算；开展跨境融资涉及的资金往来，可以采用一般本外币

账户办理，也可以采用自由贸易账户办理。在符合规定的范围内，贸易和

资本账户的资金可以更畅通地流动起来。此外，债券“南向通”开放后，

离岸人民币债券可配合这一部分南下的资金回流，资金往来更加便利，将

进一步增强境外人民币市场的流动性，促进国内国际双循环更加畅通。 

（三）提升中资金融机构服务竞争力，为双循环提供支持 

对内，离岸人民币债券市场作为我国金融市场开放的重要组成部分，

可通过更多国际投资者带来的竞争压力和制度需求促进国际经验的引入，

推动我国境内债券市场改革，建立更加健全、更具流通性的现代化金融体

系，提升中资金融机构服务竞争力。离岸市场作为连接境内外的中转站与

枢纽中心，能够在兼顾中国国情的基础上借鉴国际经验，成为改革与创新
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