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加强我国国债管理工作的建议

（三）构建政府管理和行业自律管理并重的、多层

次的国债市场管理体系。借鉴国际经验，一是建立统一

的国债市场政府管理机制。可明确财政部作为国债市

场的牵头管理部门和总协调机构，在国债市场管理中

发挥主导作用，人民银行和各金融监管部门负责市场

合规性监管，配合财政部对国债市场实行统一管理，提

高国债市场的政府管理水平和效率。二是高度重视行

业自律管理的作用。中国国债协会是目前我国国债市

场唯一的专业性行业自律管理组织。应考虑国债协会

在国债市场中的职能定位，使其能够在规范市场行为、

维护行业利益、防范市场风险、推动市场创新和发展等

方面发挥更加重要作用，使我国国债市场的行业组织

能够向发达国家的行业组织一样，站在国债市场前沿。

（四）政府和金融机构要加强对外主权债券投资风

险管理。从我国目前对外投资情况来看，截至2011年

底，我国外汇储备达3.18万亿美元，几乎相当于全国

财政年收入的2倍。而其中的绝大多数被用于投资欧

美主权债券。由于出现主权债务危机，其兑付必将出

现困难。而采取美联储印票子的办法也能兑付，但货

币一定贬值（即购买力的下降，而不是汇率的问题）。

美国国债也不排除这种可能。即使不考虑主权债务危

机，美元贬值也是一个不可忽视的因素。例如，国际货

币基金组织成立之时，35美元兑换1盎司黄金。1968

年3月，全球黄金抢购潮导致伦敦黄金市场成交创天

量，美国再也无法维持黄金官方价格，最终不得不宣

布放弃每盎司35美元的市场供应。1969年起每盎司

38.94美元。目前，国际市场上的金价大约为每盎司

1700美元。依金价计算，42年间，美元共贬值约43倍。

照此计算，投资美国国债的收益有可能无法抵扣美元

贬值的损失。既然欧洲会出现主权债务危机，其他发

达国家也不能排除出现主权债务危机的可能。不仅如

此，过度投资主权债券，还有可能出现政治或经济上

的绑架行为。因此，不论是我国政府还是金融机构，在

进行对外主权债券投资时，应多加谨慎。
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面对全球金融危机和欧债危机的不断来袭，我国

正确处理经济发展和风险防范、近期发展和远期发展

的关系，在财政工作上做到“堵疏结合”，及时处理和

规范地方政府融资平台问题，堵住了地方政府债务风

险；及时适当放开地方政府发行债券，疏通了地方政

府合规融资渠道，较好地防范了地方政府债务风险，

成绩来之不易。为了巩固发展的成果，建议从以下几

方面不断完善国债管理工作，促进国债市场长期、稳

定、健康发展。

（一）推进国债立法进程。我国自1980年恢复发

行国债以来，不论是国债管理工作还是国债一级市场

和二级市场建设，都取得了长足发展，但国债立法工

作明显滞后。纸质国库券退出市场已多年，国债市场

却依然沿用1992年颁布的《中华人民共和国国库券条

例》。不仅如此，与原来的国库券相比，现在国债的记

录方式、发行对象、发行渠道与发行方式、登记托管方

式、流通方式等都发生了根本性变化。《中华人民共和

国国库券条例》已不能适用于今天的国债管理和国债

市场。有鉴于此，为了进一步适应改革开放和发展的

需要，建议配合预算法的修订工作，加快国债立法进

程，着手研究制订《中华人民共和国国债条例》，以替

代现行的“国库券条例”。

（二）研究加强地方政府债务风险管理措施。目

前，我国中央债务管理得较好，而地方政府债券发行

工作才开始不久。因此，有必要从现在开始逐步加强

对地方政府债务风险管理，引导并要求各地方政府重

视并加强债务风险管理，为将来地方政府自己发债做

好准备。制定债务余额、年度发债量指标，发债量与期

限的结构要合理，加强债务偿还管理等。不仅如此，上

一级政府还应加强对下一级政府的债务监管和风险控

制，必要时也可借鉴台湾地区的经验，由中央财政部

门派员稽审下一级政府发债情况，确保地方政府债务

管理不出风险。在尽快推进国债立法的基础上，建议

有关部门着手研究地方政府债务立法问题。
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