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人民币债券与亚洲金融一体化(徐千惠、苏蔓薏；2004年7月16日)

文章作者：徐千惠 苏蔓薏

  亚洲开发银行已经发行了一系列亚洲货币债券，与此同时，亚洲开发银行仍然在等待来自北京的正式认可。据海外分析家的预计，今年

8月亚洲开发银行与中国官方的会谈将把这一事宜推到新的发展阶段。 

  实际上，发行人民币债券只是亚洲开发银行近期在亚洲金融一体化进程中众多举措中的一步。亚洲开发银行希望通过在亚洲发行各种亚

洲货币债券来培育亚洲资本市场，开辟新的资金募集途径，达到实现亚洲经济发展，减轻地区贫困状况的目的。 

  亚洲近年开始致力于金融方面的一体化建设，并设想最终能像欧洲那样统一货币。在国际金融发生巨大转变的今天，简单地重复欧洲一

体化的经验已经行不通了。 

  欧洲一体化经验 

  欧洲一体化进程的出发点是二战后德法经济重建的共同愿望，最初是钢铁和煤炭先形成了统一的市场，然后再逐步形成产业的统一。

20世纪70年代初欧洲已经开始认识到建立统一货币体系的必要性。随后又再次经历了金融制度的放宽以及金融危机。直到1999年1月终于建

立了欧元体系，但同时也出现了一些必须解决的问题，比如财政方面的协议，制度安排等等。欧洲一体化进程可以至少提供三个方面的经

验： 

  第一、欧盟是在政治形态和经济相互作用之下形成的。也就是说由政治为开端的一体化波及到经济，最后再以条约的形式回到政治上。 

  第二、欧盟一体化是个渐进过程。一开始只是表现为贸易的一体化，和可调节的固定汇率，当共同市场完全发展成熟，汇率稳定下来

后，资本市场才随之开放。 

  第三、与亚洲不同，欧洲在一体化的初期就开始逐步进行制度的设计，并设立了独立机构。在刚刚建立欧洲统一市场时，地区内各国就

已经直接面对国内利益和区域内整体利益发生冲突的问题，其结果是使欧洲各国认识到在欧洲范围内必须建立统一的法律体系并使之条文

化，由此建立了欧洲范围内的法律体系。 

  对中国市场的影响 

  中国与亚行之间关于债券发行的讨论早就开始了，亚行于2003年9月提出正式债券发行申请。 

  亚行在中国发行人民币债券，可以帮助中国债券市场与国际标准接轨，促进中国债券市场的发展。同时，可以在一定程度上减轻国内商

业银行的存款压力，促进储蓄向资本的转化；另一方面，可部分地减轻因外汇增长过快而导致的人民币升值压力。 

  但是，中国政府强调证券市场稳定发展的重要性，不会轻易更改证券市场的规章制度和组织结构。因此如果要成功发行10亿元人民币

的本币债券，需要对现行的证券市场制度进行改革。 

  然而，与亚洲市场其他主要经济体相比，中国仍然有一大段路要走。中国金融市场现行的规章制度和行政结构尚未成熟，还不能承担发

行本币债券的风险。因此，中国制度上的限制使得发行本币债券处于边缘状态。 

  允许外国机构发行人民币债券，也将涉及一系列问题，包括资本要求、税收减免、利率政策、信用评级、信息公开、上市交易等。 

  市场专业人士的想法反映了中国决策者正处的两难境地。一方面，中国正努力建设市场主导型的金融体系；另一方面，政府并没有放松

传统的计划经济控制。 

  中国在2001年12月加入世界贸易组织时曾作出过一系列承诺，这些承诺会使中国决策者认真考虑，加快中国金融市场的制度和结构改

革，以发展成为一个成功的债券市场。 

  真正被市场关注的则是，在中国与世界贸易组织达成的协议中，中国允诺在2006年底前完成国内全部金融业对海外竞争者的开放。 

  我们知道，建设一个运作良好的债券市场是亚洲金融危机众多解决方案之一，而金融危机需要处理的是合理的套利行为和价格披露。因

此，中国政府的下一步行动将格外引人关注。 
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