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关于香港离岸央票发行与境外人民币汇率走
势的实证分析

■ 管涛

201 8年9月，中国人民银行与香港金融管理局

签署《关于使用债务工具中央结算系统发行中国人

民银行票据的合作备忘录》，央票发行是对以中长期

品种为主的离岸人民币国债发行的有益补充，此举

有助于丰富香港高信用等级人民币金融产品，完善

香港人民币债券收益率曲线，支持离岸人民币业务

发展。截至目前，央行在香港累计5次发行了1 0期、

1200亿元规模的央票，在港发行央票常态机制的建

立将进一步丰富香港市场高信用等级人民币投资产

品系列和人民币流动性管理工具，也有利于形成更

加完善的香港人民币债券收益率曲线，进而推动人

民币国际化。

塑我国企业去杠杆路径的战略性转变
■ 毛振华陈静

去杠杆可分为消极和积极两个路径，前者强调

控制作为分子的债务增速，后者侧重扩大作为分母

的股权融资并借助股权结构的调整改善公司治理。

韩国、日本、美国和欧盟的经验表明，去杠杆路径

的选择关系重大。201 5年底以来我国企业部门以消

极去杠杆为主的政策思路在取得一定成效的同时也

面临困境。下一阶段应堵疏结合，以股权融资满足

融资需求，拓展企业去杠杆能力、调动企业内在动力，

以分权控制代替“一股独大”的治理结构，标本兼
治推动去杠杆。
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